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I. DISPOSICIONES GENERALES

JEFATURA DEL ESTADO
10531 Ley 15/2011, de 16 de junio, por la que se modifican determinadas normas 

financieras para la aplicación del Reglamento (CE) nº 1060/2009 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de 
calificación crediticia.

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA

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

ley.

PREÁMBULO

Las agencias de calificación crediticia desarrollan una función esencial en tanto que 
actores responsables de evaluar la solvencia de una entidad o de un instrumento financiero, 
parámetro fundamental para mantener la estabilidad del conjunto del sistema financiero. 
La reciente crisis financiera puso de manifiesto la necesidad de mejorar una serie de 
aspectos relativos a estas agencias. Como respuesta común a tales constataciones se 
aprobó en el seno de la Unión Europea el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificación 
crediticia, en el que se determinan las condiciones organizativas y operativas que deben 
cumplir las agencias, así como su régimen de registro y supervisión.

En lo que a este último aspecto se refiere, la supervisión, si bien la previsión del régimen 
común previsto en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 era fundamental, el establecimiento de 
un verdadero marco supervisor europeo resulta imprescindible, en la medida en que la 
actuación de las agencias de calificación trasciende el ámbito nacional de los Estados 
miembros. Es por ello que la regulación prevista en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 
deberá completarse en los próximos meses con la creación de la Autoridad Europea del 
Mercado de Valores y la atribución a la misma de las competencias de supervisión sobre 
las agencias de calificación, proceso que habrá de culminar con la puesta en funcionamiento 
de la Autoridad con plenos poderes a lo largo de 2011, una vez que se ha publicado el 
Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre 
de 2010 por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de 
Valores y Mercados), se modifica la Decisión n.º 716/2009/CE y se deroga la 
Decisión 2009/77/CE de la Comisión.

Como consecuencia de ambos procesos, la aprobación del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 
y la inminente creación de la Autoridad Europea del Mercado de Valores, resulta necesario 
llevar a cabo determinados ajustes en nuestro ordenamiento jurídico que de un lado 
garanticen la máxima seguridad jurídica en la aplicación del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 
y de otro otorguen la misma certeza jurídica en cuantas actuaciones realice en el futuro 
el supervisor español del mercado de valores, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, en cumplimiento de la normativa comunitaria y, especialmente en colaboración 
con la nueva Autoridad Europea.

Así, en primer lugar, en la ley se llevan a cabo determinados ajustes necesarios en 
virtud del Reglamento (CE) n.º 1060/2009. Se especifica la obligación de determinadas 
entidades financieras de utilizar las calificaciones emitidas por agencias registradas o 
certificadas en virtud del Reglamento. En consecuencia, se recogen las obligaciones de 
las entidades de crédito a las que se refiere el artículo 1.2 del Real Decreto legislativo 
1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptación del Derecho vigente en materia de Entidades cv
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de Crédito al de las Comunidades Europeas, de las empresas de servicios de inversión a 
las que se refiere el artículo 62 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, 
de los fondos de titulización hipotecaria a que se refiere el artículo 5 de la Ley 19/1992, 
de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión Inmobiliaria y sobre 
Fondos de Titulización Hipotecaria y de los depositarios de las instituciones de inversión 
colectiva, regulados en el Título V de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones 
de Inversión Colectiva.

En segundo lugar, la creación de esta autoridad y la atribución a la misma de las 
funciones supervisoras sobre agencias de calificación estableciendo un régimen supervisor 
común en la Unión Europea quedaría incompleto de no llevarse a cabo en los ordenamientos 
internos los ajustes necesarios para que los respectivos supervisores nacionales puedan 
colaborar con las funciones de la nueva autoridad europea, en orden a alcanzar la máxima 
eficacia e integración de la actividad supervisora europea sobre las agencias de 
calificación.

En definitiva, con esta ley se pretende dotar de la máxima seguridad jurídica a las 
previsiones del Reglamento (CE) n.º 1060/2009, al tiempo que se realizan los ajustes 
jurídicos imprescindibles para facilitar la efectividad del futuro sistema supervisor europeo 
sobre agencias de calificación una vez comience a desempeñar sus tareas la nueva 
Autoridad europea.

Artículo primero. Modificación de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de 
inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios 
financieros.

El párrafo segundo del artículo 6.2 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo de coeficientes 
de inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios 
financieros, queda redactado en los siguientes términos:

«La utilización a esos fines de calificaciones externas de crédito requerirá que 
éstas hayan sido emitidas o refrendadas por una agencia de calificación crediticia 
establecida en la Unión Europea y registrada de conformidad con lo dispuesto en el 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
septiembre de 2009, sobre agencias de calificación crediticia o, tratándose de 
calificaciones de entidades establecidas o de instrumentos financieros emitidos 
fuera de la Unión Europea, que hayan sido emitidas por una agencia de calificación 
establecida en un Estado no miembro de la Unión Europea, que haya obtenido una 
certificación basada en la equivalencia según el Reglamento señalado. En ambos 
casos se requerirá además, que la agencia de calificación sea reconocida a tal 
efecto por el Banco de España, de acuerdo con los criterios que establezca para ello 
y valorando, en todo caso, la objetividad, independencia, transparencia y continua 
revisión de la metodología aplicada, así como la credibilidad y aceptación en el 
mercado de las calificaciones de crédito realizadas por dicha empresa. Será exigible 
la autorización del Banco de España, en las condiciones que éste determine, para 
utilizar a esos mismos fines las calificaciones internas de crédito o métodos internos 
de medición del riesgo operacional y del riesgo de mercado desarrollados por las 
propias entidades.»

Artículo segundo. Modificación de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre el Régimen de 
Sociedades y Fondos de Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización 
Hipotecaria.

El primer párrafo del artículo quinto.8 de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre el Régimen 
de Sociedades y Fondos de Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria 
queda redactado en los siguientes términos:

«8. El riesgo financiero de los valores emitidos con cargo a cada Fondo deberá 
ser objeto de evaluación por una agencia de calificación crediticia establecida en la 
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Unión Europea y registrada de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento (CE) 
n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, 
sobre agencias de calificación crediticia. La calificación otorgada a los valores 
deberá figurar en su folleto de emisión.»

Artículo tercero. Modificación de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, queda modificada como sigue:

Uno. El apartado 2 del artículo 70 queda redactado del siguiente modo:

«2. Reglamentariamente se determinarán los métodos de cálculo de las 
exigencias previstas en la letra a) del apartado anterior, las ponderaciones de los 
diferentes riesgos, las técnicas admisibles de reducción del riesgo de crédito y los 
posibles recargos de cualesquiera de estas exigencias en función del perfil de riesgo 
de la entidad o grupo. La utilización a esos fines de calificaciones externas de crédito 
requerirá que dicha calificación haya sido emitida o refrendada por una agencia de 
calificación crediticia establecida en la Unión Europea y registrada de conformidad 
con lo dispuesto en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificación crediticia 
o, tratándose de calificaciones de entidades establecidas o de instrumentos 
financieros emitidos fuera de la Unión Europea, que hayan sido emitidas por una 
agencia de calificación establecida en un Estado no miembro de la Comunidad 
Europea, que haya obtenido la certificación basada en la equivalencia según el 
Reglamento señalado. En ambos casos se requerirá además, que la agencia de 
calificación haya sido reconocida a tal efecto por la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores de acuerdo con los criterios que establezca para ello valorando, en todo 
caso, la objetividad, independencia, transparencia y continua revisión de la 
metodología aplicada, así como la credibilidad y aceptación en el mercado de las 
calificaciones de crédito realizadas por dicha empresa. Será exigible la autorización 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en las condiciones que ésta 
determine, para utilizar las calificaciones internas de crédito o métodos internos de 
medición del riesgo operacional y del riesgo de mercado desarrollados por las 
propias entidades.»

Dos. El artículo 84 queda redactado del siguiente modo:

«Artículo 84. Ámbito de la supervisión, inspección y sanción.

Quedan sujetas al régimen de supervisión, inspección y sanción establecido en 
la presente ley, a cargo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores:

1. Las siguientes personas y entidades reguladas por esta Ley:

a) Las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, las 
entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociación y las sociedades 
que administren sistemas de registro, compensación y liquidación de valores que se 
creen al amparo de lo previsto en la presente ley. Queda excluido el Banco de 
España.

b) La Sociedad de Sistemas, las entidades de contrapartida central, la Sociedad 
de Bolsas y las sociedades que tengan la titularidad de la totalidad de las acciones 
o de una participación que atribuya el control, directo o indirecto, de las entidades 
previstas en la letra anterior.

c) Las empresas de servicios de inversión españolas, extendiéndose esta 
competencia a cualquier oficina o centro dentro o fuera del territorio nacional.

d) Las empresas de servicios de inversión no comunitarias que operen en 
España.

e) Los agentes de las entidades que presten servicios de inversión.
f) Las sociedades gestoras de los fondos de garantía de inversiones.
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g) Quienes, no estando incluidos en las letras precedentes, ostenten la 
condición de miembro de algún mercado secundario oficial o de los sistemas de 
compensación y liquidación de sus operaciones.

1 bis. Las agencias de calificación crediticia, establecidas en España y 
registradas en virtud del Capítulo I del Título III del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias 
de calificación crediticia, las personas que participan en las actividades de calificación, 
las entidades calificadas o terceros vinculados, los terceros a los que las agencias 
de calificación crediticia hayan subcontratado algunas de sus funciones o actividades, 
y las personas relacionadas o conectadas de cualquier otra forma con las agencias 
o con las actividades de calificación crediticia. La Comisión Nacional del Mercado 
de Valores ejercerá sus competencias de conformidad con lo que se establezca en 
la normativa de la Unión Europea sobre agencias de calificación crediticia.

2. Las siguientes personas y entidades, en cuanto a sus actuaciones 
relacionadas con el Mercado de Valores:

a) Los emisores de valores.
b) Las entidades de crédito y sus agentes, extendiéndose esa competencia a 

cualquier sucursal abierta fuera del territorio nacional, así como las entidades de 
crédito no comunitarias que operen en España.

c) Las empresas de servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro 
de la Unión Europea que operen en España, en los términos establecidos en esta 
Ley y en sus disposiciones de desarrollo incluyendo sus agentes vinculados y 
sucursales en territorio nacional, así como, en los mismos términos, las sucursales 
en España de entidades de crédito autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea.

c bis) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva en 
cuanto presten servicios de inversión.

d) Las restantes personas físicas o jurídicas, en cuanto puedan verse afectadas 
por las normas de esta Ley y sus disposiciones de desarrollo.

e) Las agencias de calificación crediticia registradas por otra autoridad 
competente de la Unión Europea en virtud del Capítulo I del Título III del Reglamento 
(CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre 
de 2009, sobre agencias de calificación crediticia y las agencias de calificación que 
hayan recibido la certificación por equivalencia en virtud del artículo 5 del Reglamento 
(CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre 
de 2009, sobre agencias de calificación crediticia. La CNMV ejercerá sus 
competencias de conformidad con lo que se establezca en la normativa de la Unión 
Europea sobre agencias de calificación crediticia.

3. Las personas residentes o domiciliadas en España que controlen, directa o 
indirectamente, empresas de servicios de inversión en otros Estados miembros de 
la Unión Europea, dentro del marco de la colaboración con las autoridades 
responsables de la supervisión de dichas empresas, así como los titulares de 
participaciones significativas a los efectos del cumplimiento de lo previsto en el 
artículo 69 de esta Ley.

4. Las entidades que formen parte de los grupos consolidables de empresas 
de servicios de inversión contempladas en el artículo 86 de esta Ley, a los solos 
efectos del cumplimiento a nivel consolidado de los requerimientos de recursos 
propios y de las limitaciones que se puedan establecer sobre las inversiones, 
operaciones o posiciones que impliquen riesgos elevados.

5. Las entidades que forman parte de los grupos consolidables de los que 
sean dominantes las entidades a que se refieren las letras a) y b) del apartado 1 
anterior, a los solos efectos del cumplimiento de la obligación de consolidar sus 
cuentas anuales y de las limitaciones que se puedan establecer en relación con su 
actividad y equilibrio patrimonial. cv
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6. Las personas físicas y entidades no financieras mencionadas en el apartado 9 
del artículo 86, a los solos efectos previstos en ese apartado.

7. Cualquier persona o entidad, a los efectos de comprobar si infringe las 
reservas de denominación y actividad previstas en los artículos 64, 65 y 65 bis. En 
el caso de personas jurídicas, las competencias que corresponden a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores según los apartados anteriores podrán ejercerse 
sobre quienes ocupen cargos de administración, dirección o asimilados en las mismas.

Lo dispuesto en este artículo se entenderá sin perjuicio de las competencias de 
supervisión, inspección y sanción que correspondan a las Comunidades Autónomas 
que las tengan atribuidas sobre los organismos rectores de mercados secundarios 
de ámbito autonómico y, en relación con las operaciones sobre valores admitidos a 
negociación únicamente en los mismos, sobre las demás personas o entidades 
relacionadas en los dos primeros apartados anteriores. A los efectos del ejercicio de 
dichas competencias, tendrán carácter básico los correspondientes preceptos de 
este Título, salvo las referencias contenidas en ellos a órganos o entidades estatales. 
La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá celebrar convenios con 
Comunidades Autónomas con competencias en materia de mercados de valores al 
objeto de coordinar sus respectivas actuaciones.

8. Respecto a lo establecido en los artículos 81, 82 y 83 ter, y sin perjuicio de 
las competencias de las Comunidades Autónomas, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores será competente no sólo de los actos llevados a cabo en 
territorio español o fuera de él que se refieran a valores negociables y demás 
instrumentos financieros admitidos a negociación en un mercado secundario oficial 
o para los que se haya cursado una solicitud de admisión a negociación en uno de 
dichos mercados, sino también respecto de los actos llevados a cabo en territorio 
español en relación con valores negociables y demás instrumentos financieros 
admitidos a negociación en un mercado regulado de otro Estado miembro de la 
Unión Europea o para los que se haya cursado una solicitud de admisión a 
negociación en uno de tales mercados.»

Tres. Se añade un nuevo apartado 7 al artículo 85, con el siguiente tenor literal:

«7. La Comisión Nacional del Mercado de Valores dispondrá de las facultades 
de supervisión e inspección contenidas en este artículo que sean necesarias 
para cumplir con las funciones que le sean asignadas en régimen de delegación 
o de cooperación con otras autoridades competentes, sobre las agencias de 
calificación crediticia registradas en virtud del Capítulo I del Título III del Reglamento 
(CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre 
de 2009, sobre agencias de calificación crediticia, las personas que participan 
en las actividades de calificación, las entidades calificadas o terceros vinculados, 
los terceros a los que las agencias de calificación crediticia hayan subcontratado 
algunas de sus funciones o actividades, y las personas relacionadas o conectadas 
de cualquier otra forma con las agencias o con las actividades de calificación 
crediticia, que estén domiciliadas en España, de conformidad con la normativa 
de la Unión Europea sobre agencias de calificación crediticia.»

Cuatro. Se da una nueva redacción al artículo 91, con el siguiente tenor literal:

«Artículo 91. Cooperación de la Comisión Nacional del Mercado de Valores con 
las autoridades competentes de los Estados miembros de la Unión Europea.

1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores cooperará con otras autoridades 
competentes de la Unión Europea siempre que sea necesario para llevar a cabo las 
funciones establecidas en esta ley, haciendo uso a tal fin de todas las facultades que 
la misma le atribuye y las establecidas en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de 
calificación crediticia. cv
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La Comisión Nacional del Mercado de Valores prestará ayuda a otras autoridades 
competentes de la Unión Europea. En particular, intercambiará información y 
colaborará en actividades de investigación o supervisión. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores podrá ejercer sus poderes para fines de cooperación, incluso 
en casos en que el comportamiento investigado no constituya una infracción de la 
normativa vigente en el Estado español.

2. Cuando los mercados secundarios oficiales establezcan mecanismos en 
otros Estados miembros para permitir el acceso remoto y las operaciones de ese 
mercado, dada la situación de los mercados de valores en el Estado miembro de 
acogida, hayan cobrado una importancia sustancial para el funcionamiento de los 
mercados y la protección de los inversores en ese Estado, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y la autoridad competente del Estado miembro de acogida 
establecerán mecanismos de cooperación proporcionados.

Asimismo, cuando un mercado regulado de otro Estado miembro haya 
establecido en territorio español mecanismos para garantizar el acceso remoto, y 
las operaciones realizadas en España, dada la situación de los mercados de valores 
españoles, hayan cobrado una importancia sustancial para el funcionamiento de los 
mercados y la protección de los inversores en España, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y la autoridad competente del Estado miembro de origen del 
mercado regulado establecerán mecanismos de cooperación proporcionados.

A los efectos de lo dispuesto en este apartado, se entenderá que las operaciones 
revisten una importancia sustancial cuando se cumpla lo dispuesto en el artículo 16 
del Reglamento 1287/2006, de la Comisión, de 10 de agosto de 2006, por el que se 
aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo 
a las obligaciones de las empresas de inversión de llevar un registro, la información 
sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admisión a negociación de 
instrumentos financieros, y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

3. Cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores tenga motivos 
fundados para sospechar que entidades no sujetas a su supervisión están realizando 
o han realizado en el territorio de otro Estado miembro actividades contrarias a las 
disposiciones nacionales por las que se haya traspuesto la Directiva 2004/39/CE, 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los 
mercados de instrumentos financieros, lo notificará de manera tan específica como 
sea posible a la autoridad competente de dicho Estado miembro. Esta comunicación 
se entenderá sin perjuicio de las competencias que pueda ejercer la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

Asimismo, cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores reciba una 
notificación de la autoridad competente de otro Estado miembro que tenga motivos 
fundados para sospechar de que entidades no sujetas a su supervisión están 
realizando o han realizado en territorio español actividades contrarias a esta Ley, y a 
sus disposiciones de desarrollo, deberá adoptar las medidas oportunas para corregir 
esta situación. Además, comunicará a la autoridad competente notificante el resultado 
de su intervención y, en la medida de lo posible, los avances intermedios significativos.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá pedir la cooperación 
de otras autoridades competentes de la Unión Europea en una actividad de 
supervisión, para una verificación “in situ” o una investigación relacionada con las 
materias reguladas en las normas nacionales que traspongan la Directiva 2004/39/CE, 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los 
mercados de instrumentos financieros, así como con las materias relacionadas con 
el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
septiembre de 2009, sobre agencias de calificación crediticia. Cuando se trate de 
empresas de servicios de inversión, autorizadas en otro Estado miembro, que sean 
miembros remotos de un mercado secundario oficial, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores podrá optar por dirigirse a ellas directamente, en cuyo caso 
informará debidamente a la autoridad competente del Estado miembro de origen del 
miembro remoto. cv
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En caso de que la Comisión Nacional del Mercado de Valores reciba una solicitud 
relativa a una verificación “in situ” o a una investigación, en el marco de sus 
competencias:

a) realizará ella misma la verificación o investigación;
b) permitirá que la realicen las autoridades que hayan presentado la solicitud, o
c) permitirá que la realicen auditores o expertos.

5. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, en relación con las materias 
reguladas en el Capítulo II del Título VII, o su normativa de desarrollo, podrá pedir a 
las autoridades competentes de otros Estados miembros que realicen una 
investigación en su territorio. También podrá solicitar que se permita que miembros 
de su personal acompañen al personal de la autoridad competente de ese otro 
Estado miembro en el transcurso de la investigación.

Las autoridades competentes de otros Estados miembros también podrán 
solicitar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la realización de 
investigaciones en relación con las materias señaladas anteriormente y en las 
mismas condiciones.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá negarse a dar curso a las 
solicitudes de investigación a las que se refiere este, o a que su personal esté 
acompañado del personal de la autoridad competente de otro Estado miembro, 
cuando ello pueda ir en perjuicio de la soberanía, la seguridad o el orden público, o 
cuando se haya incoado un procedimiento judicial por los mismos hechos y contra 
las mismas personas ante las autoridades españolas, o cuando sobre aquéllos haya 
recaído una sentencia firme de un juez o tribunal español por los mismos hechos. 
En este caso, se notificará debidamente a la autoridad competente que formuló el 
requerimiento, facilitándole información lo más detallada posible sobre dicho 
procedimiento o sentencia.

Todas las solicitudes de asistencia que se realicen o se reciban al amparo de lo 
dispuesto en este apartado por las Comunidades Autónomas con competencia en la 
materia se tramitarán a través de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Si la solicitud de la Comisión Nacional del Mercado de Valores es rechazada o 
no se le da curso dentro de un plazo razonable, aquella podrá ponerlo en conocimiento 
del Comité de Responsables Europeos de Reglamentación de Valores (CERV), 
donde deberá debatirse el asunto para encontrar una solución rápida y eficaz.»

Cinco. Se añade una nueva letra l) al artículo 92 con el siguiente tenor literal:

«l) Un registro de agencias de calificación crediticia establecidas en España y 
que hayan sido registradas de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento (CE) 
n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, 
sobre agencias de calificación crediticia.»

Seis. El artículo 95 queda redactado del siguiente modo:

«Las personas físicas y entidades a las que resulten de aplicación los preceptos 
de la presente Ley, así como quienes ostenten de hecho o de derecho cargos de 
administración o dirección de estas últimas, que infrinjan normas de ordenación o 
disciplina del Mercado de Valores incurrirán en responsabilidad administrativa 
sancionable con arreglo a lo dispuesto en este capítulo.

También incurrirán en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a 
lo dispuesto en este capítulo las agencias de calificación crediticia, establecidas 
en España y registradas en virtud del Capítulo I del Título III del Reglamento (CE) 
n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, 
sobre agencias de calificación crediticia, las personas que participan en las 
actividades de calificación, las entidades calificadas o terceros vinculados, los 
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terceros a los que las agencias de calificación crediticia hayan subcontratado 
algunas de sus funciones o actividades, y las personas relacionadas o conectadas 
de cualquier otra forma con las agencias o con las actividades de calificación 
crediticia.

Ostentan cargos de administración o dirección en las entidades a que se refiere 
el párrafo anterior, a los efectos de lo dispuesto en este capítulo, sus administradores 
o miembros de sus órganos colegiados de administración, así como sus Directores 
generales y asimilados, entendiéndose por tales aquellas personas que, de hecho o 
de derecho, desarrollen en la entidad funciones de alta dirección.

Quien ejerza en la entidad cargos de administración o dirección será responsable 
de las infracciones muy graves o graves cuando éstas sean imputables a su conducta 
dolosa o negligente.

No obstante lo señalado en el párrafo anterior, serán considerados responsables 
de las infracciones muy graves o graves cometidas por las entidades, quieres 
ostenten en ellas cargos de administración o dirección, salvo en los siguientes 
casos:

1. Cuando quieres formen parte de órganos colegiados de administración no 
hubieran asistido por causa justificada a las reuniones correspondientes o hubieren 
votado en contra o salvado su voto en relación con las decisiones o acuerdos que 
hubieran dado lugar a las infracciones.

2. Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones 
ejecutivas, consejeros delegados, directores generales u órganos asimilados, u 
otras personas con funciones similares en la entidad.

Se consideran normas de ordenación y disciplina del Mercado de Valores las 
leyes y disposiciones administrativas de carácter general que contengan preceptos 
específicamente referidos a las entidades comprendidas en el artículo 84.1 de esta 
Ley o a la actividad relacionada con el mercado de valores de las personas o 
entidades a que se refieren las letras a) a d) del número 2 del mismo y que sean de 
obligada observancia para las mismas. Entre las citadas disposiciones administrativas 
se entenderán comprendidas las disposiciones de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores previstas en el artículo 15 de esta Ley.»

Siete. La letra t. del artículo 99 queda redactada del siguiente modo:

«t. La negativa o resistencia a la actuación supervisora o inspectora de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores por parte de las personas físicas y 
jurídicas a las que se refieren el artículo 84 y el apartado 7 del artículo 85, siempre 
que medie requerimiento expreso y por escrito al respecto.»

Ocho. Se añade una nueva letra z quinquies al artículo 99 con el siguiente tenor 
literal:

«z quinquies. La falta de remisión por las agencias de calificación crediticia a 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, de cuantos datos o documentos 
deban aportársele de acuerdo con esta Ley y el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias 
de calificación crediticia, o ésta les requiera en el ejercicio de las funciones que le 
sean asignadas en régimen de delegación o de cooperación con otras autoridades 
competentes, así como la remisión de información a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores con datos inexactos cuando con ello se dificulte la apreciación 
de la organización o funcionamiento de la entidad o de la forma de ejercicio de sus 
actividades.»
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Nueve. El artículo 101 queda redactado del siguiente modo:

«1. Constituyen infracciones leves de las entidades y personas a que se refiere 
el artículo 95, aquellas infracciones de preceptos de obligada observancia 
comprendidos en las normas de ordenación y disciplina del mercado de valores que 
no constituyan infracción grave o muy grave conforme a lo dispuesto en los dos 
artículos anteriores.

2. En particular son infracciones leves:

a) La falta de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el 
plazo establecido en las normas u otorgado por ésta, de cuantos documentos, datos 
o informaciones deban remitírsele en virtud de lo dispuesto en esta ley o requiera en 
el ejercicio de sus funciones y en virtud del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias 
de calificación crediticia, en el ejercicio de las funciones que le sean asignadas en 
régimen de delegación o de cooperación con otras autoridades competentes, así 
como faltar al deber de colaboración ante actuaciones de supervisión de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, incluyendo la no comparecencia ante una citación 
para la toma de la declaración, cuando estas conductas no constituyan infracción 
grave o muy grave de acuerdo con lo previsto en los dos artículos anteriores.

b) El incumplimiento singular en el marco de una relación de clientela de las 
normas de conductas previstas en el Capítulo I del Título VII de esta ley.»

Diez. Se añade un párrafo al final del artículo 102, con el siguiente tenor literal:

«Cuando se trate de infracciones cometidas por las personas a las que se refiere 
el artículo 85.7, las sanciones serán impuestas de acuerdo con lo establecido en el 
artículo 98 de esta Ley, sin perjuicio de la capacidad de otras autoridades competentes 
de la Unión Europea para imponer sanciones de acuerdo con lo dispuesto en el 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
septiembre de 2009, sobre agencias de calificación crediticia.»

Once. Se añade un segundo párrafo al final del artículo 104, con el siguiente tenor 
literal:

«Cuando se trate de infracciones cometidas por las personas a las que se refiere 
el artículo 85.7, las sanciones serán impuestas de acuerdo con lo establecido en el 
artículo 98 de esta Ley, sin perjuicio de la capacidad de otras autoridades competentes 
de la Unión Europea para imponer sanciones de acuerdo con lo dispuesto en el 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
septiembre de 2009, sobre agencias de calificación crediticia.»

Artículo cuarto. Modificación de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de 
inversión colectiva.

El párrafo tercero del artículo 58.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones 
de inversión colectiva, queda redactado en los siguientes términos:

«Cuando el depositario cuente con calificación crediticia concedida por una 
agencia de calificación se hará constar en los informes semestral y trimestral, 
indicando si dicha agencia está establecida en la Unión Europea y registrada de 
conformidad con lo dispuesto en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificación 
crediticia o, si estuviese establecida en un Estado no miembro de la Unión Europea, 
que haya obtenido una certificación basada en la equivalencia según el Reglamento 
señalado.»
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Disposición derogatoria única. Derogación normativa.

Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo dispuesto 
en la presente ley.

Disposición final primera. Desarrollo del Derecho de la Unión Europea.

Esta ley se aprueba en desarrollo del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificación 
crediticia.

Disposición final segunda. Entrada en vigor

La presente ley entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín 
Oficial del Estado».

Por tanto,
Mando a todos los españoles, particulares y autoridades, que guarden y hagan guardar 

esta ley.

Madrid, 16 de junio de 2011.

JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,
JOSÉ LUIS RODRÍGUEZ ZAPATERO
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