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|. DISPOSICIONS GENERALS

COMISSIO NACIONAL DEL MERCAT DE VALORS

1330 Circular 1/2011, de 21 de gener, de la Comissié Nacional del Mercat de Valors,
per la qual es modifica la Circular 12/2008, de 30 de desembre, sobre solvencia
de les empreses de serveis d’inversié i els seus grups consolidables.

EXPOSICIO DE MOTIUS

Les conclusions del Consell Europeu i de I'Ecofin, juntament amb altres iniciatives
internacionals, com la cimera del G20 de 2 d’abril de 2009, van destacar determinades
deficiéncies en matéria de solvéncia que es van posar de manifest en la crisi financera. Per
aquest motiu, la Comissié Europea ha desenvolupat diverses iniciatives, entre les quals hi
hala Directiva 2009/27/CE de la Comissio, de 7 d’abril, per la qual es modifiquen determinats
annexos de la Directiva 2006/49/CE del Parlament Europeu i del Consell, pel que fa a les
disposicions técniques relatives a la gestid de riscos, i la Directiva 2009/83/CE de la
Comissid, de 27 de juliol, per la qual es modifiquen determinats annexos de la Directiva
2006/48/CE del Parlament Europeu i del Consell, pel que fa a les disposicions técniques
relatives a la gestio de riscos.

Altres directives sobre aquesta matéria ja aprovades requereixen per a la incorporacio
a la Circular de la Comissié Nacional del Mercat de Valors (CNMV) una transposicio prévia
através d’'una norma de rang superior. No obstant aixd, considerant el termini de transposicié
que preveuen les directives esmentades en el paragraf anterior, 31 d’'octubre de 2010, i el
seu termini d’entrada en vigor, 31 de desembre d’aquest mateix any, s’ha de modificar la
Circular 12/2008, de 30 de desembre, de la CNMV, sobre solvéncia de les empreses de
serveis d’'inversid i els seus grups consolidables, per donar compliment a les obligacions
de transposicié que contenen les dues directives esmentades i amb independéncia dels
canvis necessaris que calgui realitzar en el futur.

Les directives esmentades modifiquen les directives 2006/48/CE del Parlament
Europeu i del Consell, de 14 de juny de 2006, relativa a I'accés a I'activitat de les entitats
de credit i al seu exercici, i 2006/49/CE del Parlament Europeu i el Consell, de 14 de juny
de 2006, sobre 'adequacio del capital de les empreses de serveis d’inversié i les entitats
de crédit, el contingut de les quals es va transposar al nostre dret a través de la Llei
24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors, del Reial decret 216/2008, de 15 febrer, de
recursos propis de les entitats financeres i, finalment, a través de la dita Circular 12/2008,
de 30 de desembre, de la CNMV.

La Circular recull el contingut de la Directiva 2009/27/CE de la Comissi6, on es precisen
i s’aclareixen, de manera que I’harmonitzacio i transposicié de les normes en matéria de
solvéncia convergeixin, conceptes relacionats amb el risc de posicid i el risc de crédit de
contrapart de determinats derivats de crédit (d’enésim impagament), que es regulaven en
els annexos de la Directiva 2006/49/CE del Parlament Europeu i del Consell, i que també
es van incorporar en la Circular 12/2008.

La present Circular també recull parcialment el contingut de la Directiva 2009/83/CE de
la Comissio, en el que es pot resumir com a aclariments i precisions de diferents aspectes
relacionats amb les técniques de reduccid del risc de credit. També es recullen canvis
relatius al risc operacional i a les obligacions d’informacid, aquestes ultimes referents a les
materies modificades i afegides. En aquesta Circular no es proposen canvis sobre els
conceptes que modifiquen la determinacioé de les exigéncies de recursos propis per risc de
crédit basades en métodes interns (IRB), atés que esta regulat aquest risc per a les
empreses de serveis d’inversio per referéncia a la Circular 3/2008, de 22 de maig, del Banc
d’Espanya, sobre la determinacid i el control dels recursos propis minims. Ilgualment, amb
la present Circular, els conceptes relacionats amb el risc de crédit de les titulitzacions
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també es regulen per referéncia a la dita Circular del Banc d’Espanya i, en conseqiiéncia,
les modificacions futures en aquest ambit s’han de recollir a través seu.

En la tercera i ultima norma d’aquesta Circular es proposen alguns canvis o millores
I'origen dels quals no esta relacionat amb la transposicié de les directives esmentades,
sind que corresponen a modificacions provinents de I'experiéncia adquirida en I'aplicacié
practica de la Circular 12/2008. Amb aquests es pretén aclarir algunes matéries, com ara
els conceptes a considerar en el calcul d’exigéncies de recursos propis per despeses
d’estructura, I'exclusio de determinats fons d’inversié als efectes de coeficient de grans
riscos, comptes a cobrar també a efectes del coeficient de grans riscos, precisio dels
instruments a considerar a efectes del risc de contrapart, la possible exigencia a les
empreses de serveis d’'inversié per part de la CNMV de deduir dels seus recursos propis
computables els credits fiscals activats o, finalment, I'obligacié de publicar I'informe sobre
solvéncia en la pagina web de I'entitat o grup.

Finalment, s’afegeix una disposicié addicional primera per precisar la verificacio a
realitzar per experts independents en els casos en qué les empreses d’assessorament
financer (EAFI) siguin persones fisiques.

Aquesta Circular es dicta a 'empara de les habilitacions que preveuen els articles 70 i
70 bis, de la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del mercat de valors, en els quals s’estableix que
reglamentariament s’han de determinar els métodes de calcul de les exigéncies de recursos
propis per tipus de riscos, les ponderacions dels diferents riscos i la informacié minima
objecte de publicacié sobre solvéncia. Igualment, estableix el seu contingut en virtut de les
previsions dels articles 86, 87 i 94.6 i de les disposicions finals tercera i cinquena del Reial
decret 216/2008, de 15 de febrer, de recursos propis de les entitats financeres, en qué
s’habilita la Comissié Nacional del Mercat de Valors perquée concreti 'ambit d’aplicacid,
perqué estableixi les condicions especifiques de comput de recursos propis per al risc de
credit i contrapart, perqué estableixi la freqlieéncia i forma de les declaracions de control de
recursos propis, perque defineixi els conceptes comptables que hagin d’integrar els
recursos propis i les seves deduccions i, amb caracter general, perqué dicti les disposicions
necessaries per a la deguda execucio del Reial decret en les diferents arees afectades.
Aixi mateix, I'article 21 del Reial decret 217/2008, de 15 de febrer, sobre el régim juridic de
les empreses de serveis d’inversid, estableix els requisits per obtenir i conservar
I'autoritzacio de les empreses d’assessorament financer, i en destaca la inclosa en la lletra
i), en qué es preveu que disposin de mitjans d’organitzacid, amb I'abast que determini la
CNMYV, i procediments i 0rgans adequats de control intern i de comunicacio.

En conseqliencia, en Us de les facultats que en la matéria té conferides, d’acord amb
el Consell d’Estat i de conformitat amb el que estableix 'article 15 de la Llei 24/1988, de 28
de juliol,

El Consell de la Comissio del Mercat de Valors, en la sessio de 21 de gener de 2011,
ha disposat:

Norma 1a. Modificacions amb origen en les directives 2009/27/CE i 2009/83/CE de la
Comissié.—Com a consequéncia de I'aprovacio de les directives 2009/27/CE i 2009/83/CE
de la Comissio, s’introdueixen els canvis seguients en la Circular 12/2008, de la CNMV, sobre
solvéncia de les empreses de serveis d’inversio i els seus grups consolidables:

1. Modificacié de la redaccié de I'Ultim paragraf de I'article 15 sobre cobertures
internes, del capitol |l sobre cartera de negociacié:

«Sense perjudici del que estableix el paragraf anterior, quan una entitat cobreixi
una posicidé no inclosa en la cartera de negociacié mitjangant un derivat de crédit
comptabilitzat en la seva cartera de negociacid, cobertura interna, només es pot
reconeixer com a cobertura quan I'entitat adquireixi proteccié d’un tercer i el derivat
compleixi els requisits que estableix I'apartat C del capitol V sobre reduccié del risc
de crédit. Sense perjudici del que preveu el segon paragraf del numero 5 de l'article
59, en aquest cas, les dues posicions no estan subjectes als requeriments de
recursos propis que estableix aquest capitol.»
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2. Modificacié de I'ultim paragraf de l'article 19 del capitol 1l sobre normes generals
per a instruments concrets en la cartera de negociacio:

«Per a la part que transfereix el risc de crédit, el “comprador de proteccid”, les
posicions en derivats de credit en qué I'entitat ha comprat proteccié es determinen
com la imatge reflectida del venedor de proteccid, amb I'excepcié d’'un bo amb
vinculacié crediticia que no comporta una posicio curta en I'emissor. Si en un moment
determinat del contracte derivat hi ha una opcié de compra (“call option”) combinada
amb un increment del cost (“step-up”), aquest moment s’ha de considerar el de
venciment de la proteccio. En el cas dels derivats de primer impagament (“first-to-
default”) i derivats de crédit d’'n-ésim impagament (“nth-to-default”), en lloc del
principi d’'imatge reflectida s’ha d’aplicar el tractament que s’exposa a continuacio:

Derivats de credit de primer impagament (“first-to-default”’).—Quan una entitat
obtingui proteccio de crédit respecte d’'una série d’entitats de referéncia subjacents
a un derivat de credit amb la condicié que el primer impagament d’entre els actius
doéna lloc al pagament i que aquest esdeveniment de credit extingeix el contracte,
I'entitat pot compensar el risc especific respecte de I'entitat de referéncia a quée
correspongui menys exigéncia de capital per risc especific d’entre les entitats de
referéncia subjacents, d’acord amb el quadre 1 d’article seguent.

Derivats de crédit d’'n-€sim impagament (“nth-to-default”’).—En cas que I'n-ésim
impagament d’entre les exposicions doni lloc al pagament en virtut de la proteccio
crediticia, el comprador de la proteccié6 només pot compensar el risc especific si
també s’ha obtingut proteccioé per als impagats 1 a n-1 o quan ja s’hagin produit n-1
impagats. En aquests casos, la metodologia exposada més amunt en relacié amb
els derivats de crédit de primer impagament s’ha d’aplicar, convenientment
modificada, respecte dels productes d’'n-€sim impagament.»

3. Modificacié de la redaccié del numero 7 de l'article 40 sobre posicions davant
d’institucions pel métode basat en qualificacions crediticies, del capitol Ill sobre risc de
credit:

«7. Quan es tingui una avaluacio crediticia efectuada per una ECAI elegible,
les posicions davant d'institucions amb venciment residual de més de tres mesos
han de rebre una ponderacié de risc d’'acord amb el quadre 4, segons el nivell
assignat a les qualificacions crediticies de les ECAI elegibles dins d’'un barem de
qualificacio de credits de sis nivells.»

4. Modificacio de la redaccié del niumero 9 de Il'article 40 sobre posicions davant
d’institucions pel métode basat en qualificacions crediticies, del capitol Ill sobre risc de
credit:

«9. Quan es tingui una avaluacié crediticia efectuada per una ECAI elegible,
les posicions davant d'institucions amb venciment residual inferior o igual a tres
mesos han de rebre una ponderacié de risc d’'acord amb el quadre 5, segons el
nivell assignat a les qualificacions crediticies de les ECAI elegibles dins d’'un barem
de qualificacié de credits de sis nivells.»

5. Precisio del titol de l'article 48 sobre posicions en institucions i empreses i
modificacio de la redaccio del primer paragraf d’aquest article:

«Article 48. Posicions a curt davant d’institucions i empreses amb qualificacions
crediticies a curt termini.

Quan es tingui una avaluacio crediticia a curt termini efectuada per una ECAI
elegible, les posicions a curt termini davant d’institucions, en el cas que s’utilitzi el
meétode basat en la qualificacio crediticia que preveu l'article 40, o empreses, han de
rebre una ponderacio de risc d’acord amb el quadre 7, segons el nivell assignat a les
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qualificacions crediticies de les ECAI elegibles dins d’'un barem de qualificacio de
crédits de sis nivells:»

6. S’afegeix un paragraf al numero 5 de I'article 59 sobre criteris generals i eleccio del
métode de calcul:

«5. Quan una entitat compri proteccio a través d’'un derivat de credit inclos en
la cartera de negociacié per a la cobertura d’una posicié que no hi estigui inclosa o
per a una posicié subjecta al risc de crédit de contrapart, pot calcular les seves
exigéncies de recursos propis per a l'actiu cobert d’acord amb el que preveu el
capitol V, sobre tecniques de reduccio del risc de credit, i esta subjecta a I'aprovacié
de les Comissié Nacional del Mercat de Valors quan aixi ho estableixi el capitol
esmentat. En aquests casos, el valor de posicio subjecte al risc de crédit de contrapart
per a aquests derivats de credit s’estableix en zero.

No obstant aixd, les entitats poden decidir la inclusié sistematica, a efectes del
calcul de les seves exigéncies de recursos propis per risc de contrapart, de tots els
derivats de credit inclosos en la cartera de negociacié que s’hagin adquirit per cobrir
posicions de la cartera de negociacié o de posicions subjectes a risc de credit i
contrapart, sempre que la cobertura del risc de credit es reconegui d’acord amb el
que preveu aquesta Circular.»

7. S’afegeix un nou paragraf al numero 5 de I'article 72 sobre garanties elegibles:

«Si la institucié d’inversioé col-lectiva no es limita a invertir en instruments que es
puguin reconéixer d’acord amb els niumeros 1 a 4 anteriors, les participacions es
poden reconéixer com a garanties reals pel valor dels actius admissibles, i s’assumeix
que la institucio ha invertit en actius no admissibles fins al limit maxim autoritzat en
el seu fullet, reglament o estatuts. En els casos en qué els actius no admissibles
puguin tenir valor negatiu, perque té passius o passius contingents derivats de la
seva propietat, I'entitat ha de calcular el valor total dels actius no admissibles i ha de
deduir del valor dels actius admissibles el dels no admissibles, en el suposit que
aquest doni un resultat total negatiu.»

8. S’afegeix un nou paragraf a l'article 73 sobre elegibilitat en el métode ampli de
garanties reals de naturalesa financera:

«Si la institucié d’inversio col-lectiva no es limita a invertir en instruments que es
puguin reconéixer d’acord amb els numeros 1 a 4 de l'article 72 i els elements que
preveu la lletra a d’aquest article, les participacions es poden reconéixer com a
garanties reals pel valor dels actius admissibles, i s’assumeix que la institucié ha
invertit en actius no admissibles fins al limit maxim autoritzat en el seu fullet,
reglament o estatuts. En els casos en qué els actius no admissibles puguin tenir
valor negatiu, perquée té passius o passius contingents derivats de la seva propietat,
I'entitat ha de calcular el valor total dels actius no admissibles i ha de deduir del valor
dels actius admissibles el dels no admissibles, en el suposit que aquest doni un
resultat total negatiu.»

9. Modificacié de la redaccié del nimero 2 de l'article 84 sobre requisits per al
reconeixement com a garantia real de les polisses d’assegurancga de vida:

«2. Per al reconeixement de les podlisses d’asseguranga de vida pignorades a
favor de I'entitat creditora, s’han de complir els requisits seguients:

a) La polissa d’asseguranca de vida I'ha de pignorar o cedir el prenedor de
'asseguranga a l'entitat creditora sempre que en aquest contracte no s’hagin
designat préviament beneficiaris amb caracter irrevocable.

b) Elprenedordel'assegurancahade notificar per escrit a I'entitat asseguradora
la pignoracié o cessi6 de la polissa, la qual cosa implica la revocacié del beneficiari
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previst en el contracte i, en conseqiéncia, I'entitat asseguradora no pot pagar els
imports deguts d’acord amb el contracte sense el consentiment de [Ientitat
creditora.

c) Lentitat creditora, en cas d'incompliment per part del prestatari, pot executar
la penyora sobre el contracte d’asseguranca i rebre els imports deguts d’acord amb
el contracte, fins a cobrir el credit impagat

d) L'entitat creditora ha de serinformada per I'entitat asseguradora de qualsevol
impagament de les primes en qué incorri el prenedor de I'asseguranca.

e) La garantia s’ha d’estendre fins al venciment del préstec. Si aixd no resulta
possible, atés que la cobertura de la polissa conclou abans del venciment del
préstec, I'entitat asseguradora ha de comunicar aquest fet a la creditora, que pot
rebre la prestacié assegurada, fins a I'import necessari per cobrir el crédit garantit, i
mantenir-la com a penyora irregular fins al venciment del conveni de crédit. Una
vegada vencut el deute garantit, si no s’ha produit I'incompliment del deutor, el
creditor pignoratiu ha de restituir al deutor els imports retinguts en garantia, juntament
amb els interessos que hagin meritat.

f) La pignoraci6 o cessio ha de ser juridicament efectiva i vinculant en totes les
jurisdiccions pertinents en el moment de la subscripcié del conveni de crédit.

g) El valor declarat de rescat ha d’estar expressament previst en la polissa.

h) El prenedor de I'asseguranga no pot reclamar el valor de rescat sense el
consentiment de I'entitat creditora.

i) L'empresa asseguradora ha d’estar autoritzada en algun estat membre de la
Unié Europea o ha d’estar establerta com a sucursal a Espanya, si es tracta d’una
entitat asseguradora domiciliada en un pais tercer.»

10. Modificacié del contingut del nimero 3 de I'article 85 sobre cobertures del risc de
credit amb garanties personals i valors de deute:

«3. Contragaranties de sobirans i d’altres entitats del sector public.—Quan una
posicié estigui protegida per una garantia personal que al seu torn estigui
contragarantida per una administracié central o un banc central, una administracio
regional o una autoritat local, una entitat del sector public els crédits de la qual es
considerin credits davant de I'administracié central al territori de la qual estiguin
establerts, d’acord amb elmétode estandard, unbancmultilateral de desenvolupament
0 una organitzaci6 internacional a qué s’apliqui una ponderacié de risc nul-la (del 0
per 100), d’acord també amb el metode estandard, o una entitat del sector public els
credits de la qual es considerin crédits davant d’entitats de crédit, d’acord amb el
meétode estandard, la posicid es pot considerar protegida per una garantia
proporcionada per l'entitat en qlesti6 sempre que es compleixin els requisits
seguents:

a) la contragarantia cobreix tots els elements de risc de crédit per a aquest
credit.

b) tant la garantia original com la contragarantia compleixen tots els requisits
aplicables a les garanties de signatura que preveuen els niumeros anteriors d’aquest
article, llevat de I'obligaci6 que la contragarantia sigui directa.

c) la Comissié Nacional del Mercat de Valors ha de comprovar que la cobertura
sigui sodlida i que no hi ha proves historiques que indiquin que la cobertura de la
contragarantia sigui menys efica¢ que una garantia personal directa de I'entitat en
questio.

El tractament que preveu aquest numero també s’ha d’aplicar a un risc
contragarantit per entitats diferents de les enumerades, si la contragarantia del risc
esta garantida, al seu torn, per una de les entitats enumerades i es compleixen les
condicions que preveu aquest nimero.»
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11. Precisié del contingut del numero 1 de l'article 91 sobre garanties reals de
naturalesa financera:

«1. El métode simple per a les garanties reals de naturalesa financera només
es pot fer servir quan les posicions ponderades per risc es calculin d’acord amb el
métode estandard. Les entitats no han de fer servir a la vegada el métode simple i
el métode ampli per a les garanties reals de naturalesa financera, llevat dels casos
previstos sota el métode IRB. En aquests casos, han d’acreditar a la Comissio
Nacional del Mercat de Valors que l'aplicacié excepcional dels dos métodes no
s’utilitza de manera selectiva amb la finalitat de reduir les exigéncies de recursos
propis ni doéna lloc a cap arbitratge regulador.»

12. Precisi6é de la redaccié del numero 3 de l'article 91 sobre garanties reals de
naturalesa financera:

«3. Laponderacié de risc que s’assignaria d’acord amb el métode estandard si
el creditor tingués una posicio directa en l'instrument de garantia real s’ha d’aplicar
a les parts dels crédits que tinguin el suport en el valor de mercat d’'una garantia real
reconeguda. A aquests efectes, el valor d’una posicio6 fora de balang, de les previstes
en I'apartat A de I'annex | d’'aquesta Circular ha de ser el 100 per 100 del seu valor,
i no el valor que preveu l'article 30 per a les posicions esmentades. La ponderacié
de risc de la part garantida ha de ser un minim del 20 per 100, excepte en les
condicions que preveuen els numeros 4 a 6 seglents. S’ha d’atribuir a la resta de la
posicio la ponderacié de risc que s’assignaria a una posicié no garantida davant de
la contrapart d’acord amb el métode estandard.»

13. Precisio del contingut del nimero 2 de I'article 97 sobre el calcul de les posicions
ponderades per risc i de les pérdues esperades:

«2. Meétode estandard:

a) Proteccié plena.—Als efectes de I'assignacié de ponderacions prevista en el
numero 1 de l'article 32, “g” és la ponderacié de risc que s’assigna a una posicio6 el
valor (E) de la qual estigui plenament cobert amb garanties personals (GA), en qué:

E: el valor de posicid d’acord amb el métode estandard; a aquests efectes, el
valor de posicié6 d’'una partida fora de balang, prevista en la part A de I'annex |
d’aquesta Circular, ha de ser del 100 per 100 del seu valor, i no el valor que preveu
l'article 30 per a aquestes posicions.

g: la ponderacid de risc de les posicions davant del proveidor de cobertura
especificat en el metode estandard.

GA: el valor de G* calculat conforme al niumero 2 de l'article 96 i posteriorment
ajustat per a qualsevol desfasament de venciment d’acord amb I'apartat E d’aquest
capitol.

b) Proteccié parcial-igual preferéncia.—Quan I'import protegit sigui inferior al
valor de posicid i tant la part protegida com la no protegida siguin d’igual preferéncia
—es a dir, quan l'entitat i el proveidor de proteccié comparteixin les pérdues a
prorrata—, s’han de concedir reduccions d’exigencies de recursos propis de manera
proporcional. A efectes de l'article 32, les posicions ponderades per risc s’han de
calcular d’acord amb la formula seguent:

(E-GA)xr+ GAxg
En qué:

E: valor de posicié d’acord amb el métode estandard; a aquests efectes, el valor
de posicié d’una partida fora de balang, prevista en la part A de I'annex | d’aquesta
Circular, ha de ser del 100 per 100 del seu valor, i no el valor que preveu l'article 30
per a aquestes posicions.
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GA: el valor de G* calculat conforme al numero 2 de l'article 96 i posteriorment
ajustat per a qualsevol desfasament de venciment d’acord amb l'apartat E d’aquest
capitol.

r: la ponderacio de risc de les posicions davant del deutor conforme al que
especifica el métode estandard.

g: la ponderacid de risc de les posicions davant del proveidor de cobertura que
especifica el métode estandard.

c) Garanties sobiranes.—Es pot fer servir el tractament que preveuen els
numeros 4 i 5 de l'article 35 en les posicions o parts de posicions garantides per
I'administracié central o el banc central quan la garantia es denomini en la divisa del
prestatari i I'exposicio estigui finangada en aquesta mateixa divisa.»

14. Precisio del contingut de I'article 127 sobre el calcul de les exigencies de recursos
propis per risc operacional en el métode estandard:

«METODE ESTANDARD.
Article 127. Requeriments de recursos propis.

Les empreses de serveis d’inversio o els seus grups consolidables poden aplicar,
prévia sol-licitud a la Comissié Nacional del Mercat de Valors, el métode estandard
basat en linies de negoci. A la sol-licitud s’han de detallar, a més del compliment dels
requisits que estableixen els articles 128, 129 i 130 d’aquest capitol, la segmentacio
d’activitats i els components dels ingressos rellevants per a cada linia de negoci.

Per poder aplicar el métode estandard, les empreses de serveis d’inversio o els
seus grups consolidables, a qué sigui aplicable I'exigéncia de recursos propis per
risc operacional, han de complir els criteris que estableixen aquest article i els
seguents. Per a aix0, han de dividir les seves activitats en linies de negoci i aplicar
els coeficients que es detallen a 'article 128.

Els requeriments de recursos propis segons el métode estandard s’han de
calcular com la mitjana de tres anys de I'agregacié dels requeriments de capital de
totes les linies de negoci que preveu l'article 128. En un any donat, un requeriment
de recursos propis negatiu (resultant d’ingressos bruts negatius) en qualsevol de les
linies de negoci pot compensar els requeriments positius de les restants linies de
negoci sense cap limit. Tanmateix, si I'agregacié dels requeriments de recursos
propis de totes les linies de negoci en un determinat any resulta negativa, aquesta
agregacio ha de tenir al numerador el valor zero per a I'any esmentat.

L’expressié matematica d’aquests requeriments de recursos propis és:

{S anys 1-3 max[S(GI1-6 x b1-6),0]}/3
En queé:

GI1-6 = indicadors de risc operacional de cada linia de negoci amb els seus
corresponents signes (+/-). Suma dels ingressos nets per interessos i els ingressos
nets no corresponents a interessos per a cada linia de negoci.

b1-6 = percentatges assenyalats per a cada linia de negoci a I'article seguent.

Els indicadors de risc operacional de cada linia de negoci en cada any s’han de
determinar sobre la base dels comptes respectius de resultats, de 'empresa de
serveis d’'inversid o grup, en els tres ultims exercicis financers complets en la data
de referéncia de la declaracié. Quan no s’hagi completat un exercici complet, han de
servir de base de calcul les dades incloses en el seu pla de negoci i, quan no es
disposi de xifres auditades, es poden fer servir estimacions raonables convenientment
justificades i documentades.

Els indicadors de risc operacional de cada linia de negoci en cada any es
determinen sobre la base dels comptes respectius de resultats, de 'empresa de
serveis d’'inversid o grup, en els tres ultims exercicis financers complets en la data
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de referéncia de la declaracié. Quan no s’hagi completat un exercici complet, han de
servir de base de calcul les dades incloses en el seu pla de negoci i, quan no es
disposi de xifres auditades, es poden fer servir estimacions raonables convenientment
justificades i documentades.»

15. Precisi6 del contingut del segon paragraf de l'article 134 sobre el calcul de les
exigéncies de recursos propis per risc operacional per métodes avangats:

«Les estimacions del risc operacional generades internament s’han de basar en
un periode historic minim d’observacié de cinc anys, que es pot reduir a tres anys
quan es comenci a utilitzar un metode avangat de mesurament.

Han de poder assignar el seu historial de dades internes de pérdues a les linies
de negoci que defineix l'article 128 i als tipus d’esdeveniments que defineix I'article
138, i estar en condicions de facilitar aquestes dades a la Comissié Nacional del
Mercat de Valors quan aquesta els les requereixi. Els esdeveniments generadors de
pérdues que afectin I'entitat en el seu conjunt es poden assignar a una linia de negoci
addicional denominada “elements corporatius” per raé de circumstancies excepcionals.
Ha de tenir criteris objectius i documentats per a I'assignacié de les perdues a les
linies de negoci i als tipus d'esdeveniments especificats. Les pérdues per risc
operacional que estiguin relacionades amb el risc de credit i historicament s’hagin
inclos en les bases de dades internes de risc de credit s’han de registrar en les bases
de dades de risc operacional i s’han d’identificar per separat. Aquestes pérdues no
han d’estar subjectes als requeriments de recursos propis per risc operacional, sempre
que se segueixin tractant com arisc de credit per calcular els requeriments de recursos
propis minims. Per contra, si que estan subjectes a aquests requeriments les pérdues
per risc operacional que estiguin relacionades amb riscos de mercat.

Les dades internes de perdues de 'empresa de serveis d'inversié o grup han de
ser completes i han d’incloure la totalitat de les activitats i posicions importants de
tots els subsistemes i ubicacions geografiques pertinents. Només se’n poden
excloure les activitats o posicions que, tant de manera individual com conjunta, no
tindrien un efecte important sobre les estimacions generals de risc operacional. Per
a aixo, s’han de definir llindars de pérdues minims apropiats per a la recopilacié de
dades internes de pérdues per risc operacional.

A part de la informacié sobre perdues brutes, s’ha de recopilar informacié sobre
la data de I'esdeveniment, qualsevol recuperacio respecte als imports bruts de les
pérdues, aixi com informacio de caracter descriptiu sobre els factors desencadenants
o les causes de I'esdeveniment que déna lloc a la perdua.

Hi ha d’haver criteris especifics per a l'assignaci6 de dades de pérdues
procedents d’esdeveniments ocorreguts en una unitat centralitzada o en una activitat
que inclogui més d’'una linia de negoci, aixi com els procedents d’esdeveniments
relacionats al llarg del temps.

Han de comptar amb procediments documentats per avaluar en tot moment la
rellevancia de les dades historiques de pérdues, considerant situacions en qué
s’utilitzin excepcions discrecionals, ajustos de proporcionalitat o un altre tipus
d’ajustos, aixi com el grau en quée es puguin utilitzar i el personal autoritzat per
prendre aquestes decisions.»

16. Es precisa el limit del 20 per 100 de reduccio del risc per assegurances i altres
mecanismes de transferéncia del risc substituint I'Gltim paragraf de I'article 137, sobre el
tractament de les assegurances en el calcul de les exigéncies de recursos propis per risc
operacional, amb el contingut seglent:

«La reduccié dels requeriments de recursos propis per risc operacional com a
consequencia del reconeixement de les assegurances i altres mecanismes de
transferéncia del risc no ha de superar el 20 per 100 dels requeriments de recursos
propis per risc operacional abans del reconeixement de les técniques de reduccio
del risc.»
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17. Es fa una nova redaccio de la lletra p) del numero 12 de l'article 153, sobre
informacio a divulgar en el mercat, el text integre de la qual es reprodueix a continuacio:

«p) Risc de cartera negociacio: Models interns: cada entitat ha de divulgar la
informacié seguent per al calcul de les seves exigéncies de recursos propis, de
conformitat amb els models interns que preveuen els articles 26 a 28:

i. Per a cada subcartera coberta:

Les caracteristiques dels models utilitzats.

Una descripcié de les proves de tensio aplicades a la subcartera.

Una descripcié dels métodes utilitzats per contrastar i validar la fiabilitat i
coheréncia dels models interns i dels processos de modelitzacié.

ii. Labastde I'acceptacio per part de la Comissié Nacional del Mercat de Valors.

iii. Descripci6 dels nivells i les metodologies de compliment dels criteris que
estableix l'article 27 d’aquesta Circular.

iv. les mesures maxima, minima i mitjana diaries del valor en risc durant el
periode de referéncia i la mesura del valor en risc al tancament del periode.

V. una comparacio de les mesures diaries del valor en risc al tancament amb
les variacions diaries del valor de la cartera a la finalitzacié del dia habil segient,
juntament amb una analisi de qualsevol ultrapassament important durant el periode
de referéncia.»

18. S’afegeix un paragraf a la lletra q) del nUmero 12 de l'article 153, sobre informacié
a divulgar al mercat:

«q) Risc operacional: les entitats han de divulgar la informaci6 seglient sobre
el risc operacional:

i. Els métodes per avaluar les exigencies de recursos propis corresponents al
risc operacional per a les quals I'entitat esta autoritzada.

ii. Una descripcié de la metodologia establerta per a I's de metodes de
mesurament avangat basats en els seus propis sistemes de mesurament del risc
operacional, si és utilitzada per I'entitat, inclosa una discussio de factors interns i
externs pertinents considerats en la metodologia de calcul de I'entitat. En el cas
d’utilitzacié parcial, I'abast i la cobertura dels diferents métodes utilitzats.

Les entitats que utilitzin métodes avancgats, que estableixen els articles 131 i
seglents d’aquesta Circular, per al calcul dels seus requeriments de recursos propis
per risc operacional, han de descriure I'Us de les assegurances i altres mecanismes
de transferéncia del risc als efectes de reduccié del risc esmentat.”

Norma 2a. Modificacié del capitol VI de la Circular 12/2008, de la CNMV, sobre
exigéncies de recursos propis per risc de credit de titulitzacio, i remissié del contingut d’aquest
capitol a la secci6 quarta del capitol quart de la Circular 3/2008, del Banc d’Espanya, sobre
determinacid i control dels recursos propis minims.—Es modifica 'article 103 del capitol VI de
la Circular 12/2008, sobre exigéncies de recursos propis per risc de credit de titulitzacio. Els
articles 104 a 116 queden sense contingut. L’article 103 té la redaccio6 seglent:

«Article 103.

Per al calcul de les exigéncies de recursos propis per risc de crédit de titulitzacio
cal atenir-se al que disposa la seccié quarta del capitol quart de la Circular 3/2008,
de 22 de maig, del Banc d’Espanya, a entitats de credit, sobre determinacio i control
dels recursos propis minims. A aquests efectes, les referéncies realitzades a entitats
de credit o els seus grups consolidables s’han d’entendre realitzades a les empreses
de serveis d’inversid o els seus grups consolidables, les referéncies al Banc
d’Espanya s’han d’entendre realitzades a la Comissiéo Nacional del Mercat de
Valors.»
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Norma 3a. Altres canvis, precisions o correccions en el text actual de la Circular
12/2008 per facilitar la seva comprensi6 i aplicacio.

1. S’afegeix un nou numero 4 a I'article 4, sobre deduccions dels recursos propis amb
la redaccié seguent:

«4. En els casos en que les empreses de serveis d’'inversié o els seus grups
consolidables hagin activat credits fiscals, com a conseqiiéncia de pérdues
generades en I'exercici, que segons el parer de la Comissié Nacional del Mercat de
Valors no responguin a un fet extraordinari o tinguin una alta probabilitat de
recuperacio, mitjangant la generacio de resultats positius en exercicis posteriors, la
Comissio Nacional del Mercat de Valors pot exigir, en els casos en els quals observi
un deteriorament significatiu dels recursos propis computables o una dificultat per
recuperar-los, que aquestes entitats dedueixin dels seus recursos propis computables
els imports efectius dels crédits fiscals reconeguts en el balang. A aquest efecte, la
Comissio Nacional del Mercat de Valors ha de tenir en consideracié en la seva
revisio les possibles opcions de consolidacié fiscal del grup i els efectes que en
derivin per a I'entitat o el grup.»

2. S’afegeix un nou paragraf al final del nUmero 1 de l'article 9, sobre el calcul de les
despeses d’estructura, i s’elimina 'dltim renglé del nimero 1, i el nUmero esmentat queda
redactat de la manera segulent:

«1. Per al calcul dels recursos propis necessaris en funcié del nivell d’activitat, s’han
de considerar despeses d’estructura les rabriques de l'estat M2 de la Circular 7/2008, de
la Comissio Nacional del Mercat de Valors, sobre normes comptables, segients:

Despeses de personal, Deu 6.
Despeses generals, Deu 7.

Altres carregues d’explotacid, Deu 8.
Contribucions i impostos, Deu 9.
Amortitzacions de I'immobilitzat, Deu 10.

Als efectes de la determinacié de la base de calcul de les exigéncies de recursos
propis per nivell d’activitat, els imports comptabilitzats com a despeses de personal en
el deure del compte de resultats es poden minorar en la quantia de les despeses que
corresponguin a retribucions variables al personal. Aquesta reduccié es pot realitzar
només quan la vertadera naturalesa de les retribucions esmentades no presentin, en
part o en tot, un component fix de les despeses o compromisos assumits amb el
personal. A aquests efectes, la Comissio Nacional del Mercat de Valors pot analitzar i
determinar si s’escau el caracter no variable d’aquestes retribucions.»

3. El tercer paragraf de l'article 17 —excepcions als requeriments de recursos propis
per riscos de la cartera de negociacio— queda redactat de la manera seguent:

«No obstant aix0, quan les entitats no estiguin aplicant les disposicions d’aquest
capitol i superin els llindars del 6% de la seva activitat total o de 20 milions d’euros,
abans esmentats, poden sol-licitar de la Comissié Nacional del Mercat de Valors
continuar no aplicant-les, sempre que en el periode d’observacié de sis mesos
immediatament anterior a la seva sol-licitud no hagin superat, durant el 75% dels
dies, els llindars del 5% de la seva activitat total o 15 milions d’euros.»

4. VLarticle 25 «Exigéncies de recursos propis per risc de contrapart» passa a ser
I'article 59 bis.
5. Lapartat lll del numero 2 de l'article 58 queda redactat de la manera seglent:

«lll.  Contractes de naturalesa analoga als esmentats en els apartats i a v del
numero | i en els apartats i a iv del numero Il relatius a altres indexs o instruments
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de referéncia. A aquests efectes, s’entén per contractes de naturalesa analoga,
almenys, els instruments seguents:

a) Contractes d’opcions, futurs, permutes (“swaps”), acords de tipus d’interés
a terminii altres contractes de derivats relacionats amb valors, divises, tipus d’interés
o rendiments, o altres instruments derivats, indexs financers o mesures financeres
que es puguin liquidar en espécie o en efectiu.

b) Contractes d’opcions, futurs, permutes (“swaps”), acords de tipus d’interés
a termini i altres contractes de derivats relacionats amb primeres matéries que
s’hagin de liquidar en efectiu o que es puguin liquidar en efectiu a peticié d’'una de
les parts (per motius diferents a I'incompliment o a un altre succés que porti a la
rescissio del contracte).

c) Contractes d’opcions, futurs, permutes (“swaps”) i altres contractes de derivats
relacionats amb primeres matéries que es puguin liquidar en espécie, sempre que es
negociin en un mercat regulat o sistema multilateral de negociacié (SMN).

d) Contractes d’opcions, futurs, permutes (“swaps”), acords de tipus d’interés a
termini i altres contractes de derivats relacionats amb primeres matéries que es puguin
liquidar mitjancant lliurament fisic no esmentats en la lletra ¢ anterior i no destinats a
finalitats comercials, que presentin les caracteristiques d’altres instruments financers
derivats, tenint en compte, entre altres coses, si es liquiden a través de cambres de
compensacio reconegudes o son objecte d’ajustos regulars dels marges de garantia.

e) Contractes financers per diferéncies.

f) Contractes d’opcions, futurs, permutes (“swaps”), acords de tipus d’interés a
terminiialtres contractes de derivats relacionats amb variables climatiques, despeses
de transport, autoritzacions d’emissié o tipus d’inflacié o altres estadistiques
econdmiques oficials, que s’hagin de liquidar en efectiu o que es puguin liquidar en
efectiu a eleccié d’'una de les parts (per motius diferents de I'incompliment o d’'un
altre succés que porti a la rescissio del contracte), aixi com qualsevol altre contracte
derivat relacionat amb actius, drets, obligacions, indexs i mesures no esmentats en
les lletres anteriors, que presentin les caracteristiques d’altres instruments financers
derivats, tenint en compte, entre altres coses, si es negocien en un mercat regulat o
SMN, es liquiden a través de cambres de compensacié reconegudes o sén objecte
d’ajustos regulars dels marges de garantia.»

6. S’afegeix una nova lletra t) al nUmero 1 de l'article 145 sobre excepcions als limits
amb la redaccié seglent:

«t) Les posicions mantingudes en fons i societats d’inversié col-lectiva de
caracter financer autoritzats d’acord amb el que preveu la Directiva 85/611/CEE del
Consell, de 20 de desembre de 1985, per la qual es coordinen les disposicions
legals, reglamentaries i administratives sobre determinats organismes d’inversio
col-lectiva en valors mobiliaris, aixi com en altres fons o societats d’inversid no
harmonitzats que per les seves caracteristiques de diversificacié es puguin considerar
equivalents als anteriors.»

7. Elndimero 2 de l'article 145 queda redactat de la manera seguient:

«2. No estan subjectes als limits que preveu l'article 144 anterior durant el
termini de sis mesos des del seu registre comptable, els comptes a cobrar, nets
d’'impostos, derivats de facturacié d’activitats ordinaries de les empreses de serveis
d’inversio o els seus grups.»

8. Elnumero 7 del'article 153 sobre informacié al mercat queda redactat de la manera
seglent:

«7. Les entitats poden determinar la manera de verificaci6 més adequada a fi
de complir efectivament els requisits de divulgacié que estableix el present capitol.
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Totes les entitats que tinguin una pagina web o tinguin obligacié de mantenir-la han
de realitzar les divulgacions en compliment del que es preveu en aquest capitol a
través de la pagina web de la mateixa empresa de serveis d’inversio o, si s’escau,
en la pagina web del grup consolidable a qué aquesta pertanyi.»

Disposicié addicional primera.

Sobre la base del que estableix I'article 21 del Reial decret 217/2008, sobre el regim
juridic de les empreses de serveis d’inversio, les empreses d’assessorament financer
(d’ara endavant, EAFI) que siguin persones fisiques han d’aportar a la CNMV a través del
servei CIFRADOC/CNMYV, aprovat per acord del Consell de la Comissié Nacional del
Mercat de Valors de 15 de setembre de 2006, o un altre d’equivalent, dins dels primers
quatre mesos segtients al tancament de cada exercici, un informe elaborat per un expert
independent degudament inscrit en el Registre oficial d’auditors de comptes. L'informe ha
de contenir una opinié sobre la veracitat i fiabilitat de les informacions que conté I'estat
SEAFI1 recollit en la Circular 7/2008, de 26 de novembre, de la Comissié Nacional del
Mercat de Valors, sobre normes comptables, comptes anuals i estats d’informacioé reservada
de les empreses de serveis d’'inversid, societats gestores d’institucions d’inversié col-lectiva
i societats gestores d’entitats de capital de risc. En concret, I'informe ha de fer referéncia a
les informacions que contenen els apartats B) Nombre d’ocupats, C) Reclamacions
rebudes, D) Patrimonis assessorats, E) Nombre de clients i F) Ingressos per comissions
de I'estat SEAFI1 recollit en 'esmentada Circular 7/2008 i referit a 31 de desembre.

En cas que sorgeixin diferéncies entre la informacié remesa préviament a la CNMV en
'estat SEAFI1 i I'informe a que fa referéncia aquesta norma, 'EAFI ha d’informar amb
caracter immediat la CNMV en el moment en qué es conegui I'existéncia d’aquestes
diferéncies, i per a aixd ha de remetre I'estat SEAFI1 degudament rectificat.

Addicionalment, I'informe ha de contenir una manifestacié explicita sobre:

L'existéncia i idoneitat d’'un registre de clients, un registre de contractes o altres
documents que acreditin de manera fefaent les recomanacions realitzades, un registre de
conflictes d’interés que hagin sorgit o puguin sorgir en el desenvolupament de les seves
activitats i un registre d’operacions personals, tal com s’esmenta en els apartats e) i f) de
la norma 2a de la Circular 10/2008, sobre empreses d’assessorament financer.

Els valors, instruments o efectiu propietat dels clients que no poden estar, ni tan sols
de manera transitoria, en poder de 'EAFI.

L’aplicacio correcta de les tarifes establertes.

De manera resumida, I'abast del treball realitzat.

Disposicié addicional segona.

Mitjangant aquesta Circular s’'incorpora al nostre dret la Directiva 2009/27/CE de la
Comissio, de 7 d’abril, per la qual es modifiquen determinats annexos de la Directiva
2006/49/CE del Parlament Europeu i del Consell, pel que fa a les disposicions técniques
relatives a la gesti6 de riscos, i la Directiva 2009/83/CE de la Comissid, de 27 de juliol, per
la qual es modifiquen determinats annexos de la Directiva 2006/48/CE del Parlament
Europeu i del Consell, pel que fa a les disposicions técniques relatives a la gestié de
riscos.

Disposici6 final.

La present Circular entra en vigor 'endema de la publicacié en el «Butlleti Oficial de
I'Estat».

Madrid, 21 de gener de 2011.—El president de la Comissié Nacional del Mercat de
Valors, p. s. (Llei 24/1988, de 28 de juliol), el vicepresident de la Comissié Nacional del
Mercat de Valors, Fernando Restoy Lozano.
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