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DIRECTIVAS

DIRECTIVA DELEGADA (UE) 2017/593 DE LA COMISION
de 7 de abril de 2016

por la que se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo

que respecta a la salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos pertenecientes a los

clientes, las obligaciones en materia de gobernanza de productos y las normas aplicables a la
entrega o percepcion de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios 0 no monetarios

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Uni6n Europea,

Vista la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados
de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (!), y en
particular su articulo 16, apartado 12, y su articulo 24, apartado 13,

Considerando lo siguiente:
(1) La Directiva 2014/65/UE establece un régimen general encaminado a garantizar la proteccién de los inversores.

(2)  La proteccién de los instrumentos financieros y los fondos de los clientes constituye una parte importante de
dicho régimen, y las empresas de inversion estdn sujetas a la obligacién de adoptar las medidas pertinentes para
salvaguardar la titularidad y los derechos de los inversores en lo que atafie a los valores y los fondos que se les
conffan. Las empresas de inversion han de establecer medidas adecuadas y especificas que garanticen la
salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos de los clientes.

(3)  Con el fin de especificar con mayor detalle el marco regulador para la proteccion de los inversores y la provision
de una mayor claridad para los clientes, y con arreglo a la estrategia general de fomento del empleo y el
crecimiento en la Unidn a través de un marco juridico y econdmico integrado que sea eficiente y trate a todos los
agentes con equidad, la Comisién ha sido facultada para adoptar normas pormenorizadas que aborden los riesgos
especificos que atafien a la proteccién de los inversores y la integridad de los mercados.

(4)  Cuando una empresa de inversién deposite fondos que custodie en nombre de un cliente en un fondo del
mercado monetario habilitado, las participaciones en ese fondo del mercado monetario deben mantenerse
conforme a los requisitos de tenencia de instrumentos financieros que pertenezcan a clientes. Debe solicitarse
a los clientes que consientan de manera explicita el depdsito de tales fondos. Al valorar la calidad de los
instrumentos del mercado monetario no debe confiarse de manera mecénica en las calificaciones externas. Sin
embargo, un descenso por debajo de las dos calificaciones crediticias a corto plazo mds elevadas establecido por
cualquier agencia registrada y supervisada por la AEVM que haya calificado el instrumento del mercado
monetario debe llevar al gestor a efectuar una nueva evaluacién del mismo, a fin de garantizar que siga siendo de
alta calidad.

(5)  Debe designarse a un tnico encargado que asuma la responsabilidad general respecto a la salvaguarda de los
instrumentos y los fondos de los clientes, con el fin de atenuar los riesgos de una responsabilidad fragmentada
entre diversos departamentos, sobre todo en empresas grandes y complejas, y para corregir situaciones insatisfac-
torias en las que las empresas carezcan de una visién global de los medios de los que disponen para atender sus
obligaciones. El encargado tnico debe disponer de las destrezas y la autoridad suficientes para ejercer sus
funciones con eficacia y sin impedimento, incluida la obligacién de informar a la alta direccién de la empresa
sobre la supervision de la efectividad de esta en cuanto al cumplimiento de los requisitos en materia de
salvaguarda de los activos de los clientes. La designacién de un encargado dnico no debe impedir que este
desempefie otras funciones, cuando ello no le impida atender las obligaciones relativas a la salvaguarda eficaz de
los instrumentos financieros y los fondos de los clientes.

(6)  La Directiva 2014/65/UE exige a las empresas de inversién que salvaguarden los activos de los clientes. En el
articulo 16, apartado 10, de dicha Directiva se prohibe que las empresas celebren acuerdos de garantia con

() DOL173 de 12.6.2014, p. 349.
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cambio de titularidad (AGCT) con clientes minoristas con objeto de garantizar o cubrir las obligaciones actuales
o futuras, reales, contingentes o posibles. No se prohibe que las empresas de inversion celebren AGCT con
clientes no minoristas. Por lo tanto, existe el riesgo de que, sin orientaciones adicionales, las empresas de
inversién utilicen tales acuerdos con mayor frecuencia de lo razonablemente justificado al tratar con clientes no
minoristas, menoscabando el régimen general establecido para proteger los activos de los clientes. A la luz de los
efectos de los AGCT en las obligaciones de las empresas respecto a los clientes, y a fin de garantizar que no se
desvirtten las normas de salvaguarda y segregacion previstas en la Directiva 2014/65/UE, las empresas de
inversién deben considerar la idoneidad de los acuerdos de garantia con cambio de titularidad utilizados con
clientes no minoristas mediante la relacion entre las obligaciones de los clientes con la empresa, y los activos de
estos sujetos a los AGCT. Las empresas deben ser autorizadas a utilizar un AGCT con un cliente no minorista
tnicamente si demuestran la idoneidad de tal acuerdo en relacién con dicho cliente y revelan los riesgos que
conlleva, asi como el efecto del AGCT en sus activos. Las empresas deben disponer de un proceso documentado
de su uso de AGCT. La capacidad de las empresas para celebrar AGCT con clientes no minoristas no debe limitar
la necesidad de obtener el consentimiento previo y expreso de los clientes para la utilizacion de sus activos.

(7)  La demostracién de un vinculo sélido entre la garantia transferida con arreglo a un AGCT y la responsabilidad del
cliente no debe impedir que se establezcan las garantias pertinentes respecto a la obligacién del cliente. Las
empresas de inversién podrian asi seguir exigiendo una garantia suficiente y, cuando proceda, servirse a tal efecto
de un AGCT. Dicha obligacién no debe impedir el cumplimiento de los requisitos previstos en el Reglamento (UE)
n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y el Consejo ('), ni prohibir el uso apropiado de los AGCT en el contexto
de las operaciones de pasivos contingentes o de repo para los clientes no minoristas.

(8)  Aunque algunas operaciones de financiacién de valores pueden exigir la transferencia de titularidad de los activos
de los clientes, en ese contexto las empresas de inversién no deben tener la posibilidad de celebrar acuerdos
prohibidos con arreglo al articulo 16, apartado 10, de la Directiva 2014/65/UE.

(9)  Con el fin de garantizar la proteccién adecuada de los clientes en lo que se refiere a las operaciones de
financiacion de valores (SFT), las empresas de inversién deben adoptar mecanismos especificos para asegurarse de
que el prestatario de los activos de los clientes proporcione la garantia pertinente, y que la empresa lleve a cabo
un seguimiento de la idoneidad continuada de tal garantia. La obligacién de las empresas de inversion de efectuar
un seguimiento de las garantias debe exigirse cuando aquellas sean parte de un acuerdo sobre SFT, también
cuando actiien como agentes para la realizacién de una SFT, o en los casos de un acuerdo tripartito entre el
prestatario externo, el cliente y la empresa de inversién.

(10)  Los clientes deben otorgar su consentimiento previo y expreso, y las empresas de inversion deben registrarlo, para
que puedan demostrar claramente con qué convino el cliente, y para ayudar a aclarar la situacién de los activos
de este. Sin embargo, no debe establecerse ningtin requisito legal respecto a la forma en que puede otorgarse tal
consentimiento, y por registro se ha de entender todo medio acreditativo admisible conforme a la legislacién
nacional. El consentimiento del cliente puede ser otorgado una sola vez al inicio de la relacién comercial, siempre
que quede suficientemente claro que el cliente ha consentido en que se utilicen sus valores. Cuando una empresa
de inversion actiie por indicacién de un cliente prestando instrumentos financieros, y tal indicacién equivalga al
consentimiento para efectuar la operacion, la empresa de inversion debe disponer de medios acreditativos que
permitan demostrarlo.

(11)  Con el fin de mantener un nivel elevado de proteccién de los inversores, las empresas de inversién que depositen
instrumentos financieros cuya tenencia ostenten por cuenta de sus clientes en una cuenta o cuentas abiertas en
un tercero deben actuar con toda la debida competencia, atencién y diligencia en la seleccién, designacion y
revision periddica del tercero y de las disposiciones que rigen la tenencia y custodia de esos instrumentos
financieros. Para garantizar que los instrumentos financieros sean objeto de la atencién y la proteccion
pertinentes en todo momento, las empresas de inversién deben, como parte de sus obligaciones de diligencia
debida, tener en cuenta asimismo la pericia técnica y la reputacién en el mercado de los otros terceros en los que
el tercero inicial, en el que aquellos podrian depositar instrumentos financieros, pueda haber delegado funciones
relativas a la tenencia y la custodia de instrumentos financieros.

(12) Cuando coloquen fondos de clientes en un tercero, las empresas de inversion deben actuar con toda la debida
competencia, atencién y diligencia en la seleccidn, designacién y revision periddica del tercero y de las

(") Reglamento (UE) n.c 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursitiles, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (DO L 201 de 27.7.2012, p. 1).
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disposiciones que rigen la tenencia y custodia de esos instrumentos financieros, y considerar la necesidad de
diversificacién y atenuacién de los riesgos, cuando proceda, colocando los fondos de los clientes en varios
terceros, a fin de salvaguardar los derechos de los clientes y minimizar el riesgo de pérdida y uso indebido. Las
empresas de inversion no deben eludir su obligacion de considerar la diversificacion solicitando a los clientes que
renuncien a la proteccion. Se deben aplicar requisitos de diversificacién a los fondos de clientes que se depositen
de conformidad con el articulo 4 de la presente Directiva. No deben aplicarse requisitos de diversificacion a los
fondos de clientes que se coloquen en un tercero con el mero objeto de ejecutar una operacién para el cliente.
Por lo tanto, cuando una empresa de inversion haya transferido fondos de un cliente a una cuenta de operaciones
con el fin de efectuar una operacién especifica para el cliente, tales fondos no deben someterse a un requisito de
diversificacion, por ejemplo cuando una empresa haya transferido fondos a una entidad de contrapartida central
(ECC) o un mercado de valores para atender una peticién de reposicion de margen.

Al objeto de garantizar que los fondos de clientes se protejan adecuadamente, conforme se exige en el
articulo 16, apartado 9, de la Directiva 2014/65|UE, es necesario establecer un limite especifico al porcentaje de
tales fondos que pueden depositarse en una entidad de crédito intragrupo. De este modo deben reducirse signifi-
cativamente los posibles conflictos con los requisitos de diligencia debida y abordarse los riesgos de contagio
inherentes al depésito de todos los fondos de clientes en una entidad de crédito perteneciente al mismo grupo
que la empresa de inversion. Aunque en determinadas circunstancias pueda resultar proporcionado y pertinente
que las empresas de inversién depositen, tras la debida consideracién, fondos de los clientes en entidades de su
propio grupo, las autoridades nacionales deben examinar con detenimiento los motivos para no diversificar tales
fondos fuera del grupo de la empresa de inversién con el fin de evitar el surgimiento de lagunas respecto a la
aplicacién del limite general intragrupo.

Para proteger los instrumentos financieros o los fondos de los clientes de la apropiacion por parte de terceros que
pretendan recuperar deudas o cargos que no sean los de los clientes, las empresas de inversion deben poder
convenir en establecer derechos de garantia real, prendarios o de compensacién sobre los activos de los clientes
tnicamente cuando asi lo exija la legislacion aplicable en un pais tercero. A los clientes se les debe facilitar
informacién sobre el riesgo suficientemente adaptada para advertirles de los riesgos concretos que asumen en
tales casos.

Al objeto de evitar y reducir desde un primer momento los riesgos potenciales de incumplimiento de las normas
de proteccién de los inversores, las empresas de inversiéon que produzcan y distribuyan instrumentos financieros
deben atenerse a los requisitos de gobernanza de los productos. A efectos de tales requisitos, las empresas de
inversién que creen, desarrollen, emitan yfo disefien instrumentos financieros, incluidos los casos en los que
asesoren a sociedades emisoras sobre el lanzamiento de nuevos instrumentos financieros, deben considerarse
productores, mientras que las que ofrezcan o vendan instrumentos y servicios financieros a clientes deben
considerarse distribuidores.

Las entidades que no estdn sujetas a los requisitos de la Directiva 2014/65[UE, pero que pueden ser autorizadas
a prestar servicios de inversién con arreglo a la misma, deben cumplir ademds, en lo que atafie a tales servicios,
los requisitos de gobernanza de productos establecidos en dicha Directiva.

Cuando una empresa de inversién que cree, desarrolle, emita o disefie instrumentos financieros intervenga
asimismo en la distribucion de tales productos, se deben aplicar las normas en materia de gobernanza de
productos tanto para productores como para distribuidores. Aunque no es necesario duplicar el ejercicio de
evaluacion del mercado destinatario y de estrategia de distribucion, las empresas deben asegurarse de que tal
ejercicio tinico sea lo suficientemente detallado como para atender las obligaciones pertinentes de productores y
distribuidores en este dmbito.

A la luz de los requisitos dispuestos en la Directiva 2014/65/UE y en aras de la proteccién de los inversores, las
normas en materia de gobernanza de productos deben aplicarse a todos los productos vendidos en mercados
primarios y secundarios, con independencia del tipo de producto o servicio prestado y de los requisitos aplicables
en el lugar de la venta. Sin embargo, tales normas pueden aplicarse de manera proporcionada, dependiendo de la
complejidad del producto y del grado en que pueda obtenerse informacién publicamente disponible, teniendo en
cuenta la naturaleza del instrumento, el servicio de inversiéon y el mercado destinatario. Por proporcionalidad
debe entenderse que estas normas pueden ser relativamente simples para determinados productos sencillos
distribuidos en régimen de mera ejecucién, cuando tales productos sean compatibles con las necesidades y las
caracteristicas del mercado minorista general.

El nivel de detalle del mercado destinatario y los criterios utilizados para definirlo y determinar la estrategia de
distribucién apropiada deben ser pertinentes para el producto y posibilitar evaluar qué clientes forman parte del
mercado destinatario, por ejemplo para facilitar las revisiones continuas tras el lanzamiento del instrumento
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inanciero. En el caso de los productos més sencillos y comunes, el mercado destinatario podria identificarse con
menor detalle, mientras que en el de los productos méds complejos, como los instrumentos utilizables a efectos de
recapitalizaci6n interna o los productos menos comunes, dicho mercado ha de identificarse con mayor detalle.

(20)  Para el funcionamiento eficiente de las obligaciones en materia de gobernanza de los productos, los distribuidores
deben informar periédicamente a los productores de su experiencia con los productos. Aunque los distribuidores
no deben estar obligados a informar de cada venta a los productores, si deben proporcionarles los datos
necesarios para que puedan revisar los productos y comprobar que siguen siendo conformes con las necesidades,
caracteristicas y objetivos del mercado destinatario que hayan definido. La informacién pertinente puede incluir
datos relativos al importe de las ventas fuera del mercado destinatario del productor, un resumen de los tipos de
clientes, una sintesis de las reclamaciones recibidas o las respuestas obtenidas tras plantear las preguntas
propuestas por el productor a una muestra de clientes.

(21)  Con el fin de reforzar la proteccién de los inversores e informar con mayor claridad a los clientes sobre la calidad
de los servicios que reciben, la Directiva 2014/65|UE restringi6 adicionalmente la posibilidad de que las empresas
perciban o paguen incentivos. A tal efecto, deben establecerse las condiciones detalladas relativas a tal percepcion
o pago. En concreto, es necesario avanzar en la especificacion y la definicién de la condicién de que los
incentivos eleven la calidad del servicio al cliente. Con tal objeto, y sin perjuicio de otras condiciones, debe
establecerse una lista no exhaustiva de situaciones consideradas pertinentes respecto a la condicién de que los
incentivos eleven la calidad del servicio al cliente correspondiente.

(22)  Solo deben abonarse o cobrarse honorarios, comisiones o beneficios no monetarios cuando lo justifique la
prestacion de un servicio adicional o de nivel superior al cliente pertinente. Puede tratarse de proporcionar al
cliente asesoramiento en materia de inversién sobre una amplia gama de instrumentos financieros que le
convengan, incluido un nimero apropiado de instrumentos de proveedores terceros de productos, y el acceso
a tales productos, o de proporcionarle asesoramiento no independiente combinado bien con una oferta para
evaluar, con una periodicidad minima anual, si los instrumentos financieros en los que haya invertido siguen
conviniéndole, o bien con otro servicio continuo que probablemente le resulte de valor. También puede tratarse,
en el drea de los servicios distintos del asesoramiento, de proporcionar al cliente acceso, a un precio competitivo,
a una amplia gama de instrumentos financieros que probablemente satisfagan sus necesidades, incluido un
niimero apropiado de instrumentos de proveedores terceros sin vinculos estrechos con la empresa de inversion,
junto con, por ejemplo, la provision de herramientas de valor afiadido, como instrumentos de informacién
objetiva, que ayuden al cliente de que se trate a adoptar decisiones de inversién o le faculten para el seguimiento,
la modelacién y el ajuste de la gama de instrumentos financieros en los que haya invertido. El valor de las
mejoras de la calidad antes referidas que la empresa de inversion proporcione a los clientes receptores del servicio
pertinente ha de ser proporcional a los incentivos percibidos por dicha empresa.

(23) Aunque conviene que las empresas de inversion, una vez que hayan cumplido con el criterio de mejora de la
calidad, mantengan el mayor nivel de calidad alcanzado, ello no debe obligarles a garantizar el aumento constante
en el tiempo de la calidad de sus servicios.

(24) También deben especificarse con mayor detalle las obligaciones de las empresas de inversién de trasladar a los
clientes todos los honorarios, comisiones o beneficios monetarios percibidos de terceros en relaciéon con el
asesoramiento en materia de inversion prestado de manera independiente o los servicios de gestion de carteras.
Aunque conviene que las empresas de inversion trasladen los incentivos en el menor plazo posible, no debe
imponerse un calendario concreto, ya que pueden recibir los pagos de terceros en distintos momentos y respecto
a varios clientes a la vez.

(25) Para garantizar que los clientes tengan una panordmica exhaustiva de la informacién pertinente relativa a los
servicios prestados, las empresas de inversion deben informarles de los honorarios, las comisiones u otros
beneficios monetarios que se les transfieran.

(26)  Para que las empresas de inversion establecidas en la Unién puedan cumplir el requisito de no aceptar ni retener
honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios 0 no monetarios abonados o proporcionados por un
tercero 0 por una persona que actde por cuenta de un tercero en relacion con la prestacion del servicio a los
clientes, segtn lo dispuesto en el articulo 24, apartados 7 y 8, de la Directiva 2014/65/UE, conviene que las
empresas de inversion que presten a la vez servicios de ejecucién y de investigacién fijen su precio y lleven
a cabo su prestacion por separado.

(27) Con el fin de conferir la seguridad juridica necesaria a la aplicacién de las nuevas normas relativas a la
percepcién o el pago de incentivos, en particular en lo que respecta a las empresas de inversion que
proporcionan asesoramiento sobre inversiones de manera independiente o servicios de gestién de carteras, deben
facilitarse aclaraciones adicionales sobre la recepcion o el pago de servicios de investigacion. En particular,
cuando la investigacién no la pague directamente la empresa de inversion con cargo a sus recursos propios, sino
a cambio de pagos detraidos de una cuenta de pagos de investigacién aparte, deben garantizarse determinadas
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condiciones esenciales. La cuenta de pagos de investigacion se ha de dotar solo de fondos generados por un cargo
de investigacion especifico aplicado al cliente, que debe basarse inicamente en un presupuesto de investigacion
establecido por la empresa de inversién y no vinculado al volumen ni al valor de las operaciones ejecutadas en
nombre de los clientes. Todo mecanismo operativo relativo al cobro del cargo de investigacién aplicado a los
clientes debe atenerse plenamente a esas condiciones. Al aplicar tales mecanismos, la empresa de inversién debe
asegurarse de que el coste de la investigacion financiado mediante los cargos a los clientes no se vincula al
volumen o al valor de otros servicios o beneficios, ni se utiliza para atender ningtn otro fin, como los cargos por
ejecucion.

(28) A fin de garantizar que los gestores de carteras y los asesores de inversiones independientes controlen adecua-
damente los importes pagados por investigacién y que los costes de investigacién se sufraguen atendiendo al
mejor interés del cliente, procede especificar requisitos detallados de gobernanza del gasto de investigacion.
Conviene que las empresas de inversion mantengan un control suficiente sobre el gasto general de investigacion,
el cobro de los cargos de investigacion a los clientes y la determinaciéon de los pagos. En este contexto debe
entenderse que la investigacion comprende los materiales o servicios de investigacién relativos a uno o varios
instrumentos financieros u otros activos, o los emisores efectivos o posibles de instrumentos financieros, o que se
encuentra estrechamente relacionada con un sector o un mercado determinado de modo que fundamenta las
valoraciones sobre instrumentos financieros, activos o emisores en ese sector concreto. En ese tipo de materiales
o servicios se recomienda o sugiere de manera explicita o implicita una estrategia de inversién, y se proporciona
una opinién fundada sobre el valor o el precio actual o futuro de tales instrumentos o activos, o figuran de otro
modo andlisis y reflexiones originales y se formulan conclusiones basadas en datos nuevos o preexistentes que
pueden utilizarse para fundamentar una estrategia de inversion, y pueden resultar pertinentes y capaces de afiadir
valor a las decisiones de la empresa de inversién en nombre de los clientes a los que se factura dicha investi-
gacion.

(29)  Para mayor claridad respecto a la restriccion aplicada a la percepcién de incentivos por parte de las empresas de
inversion en relacién con el asesoramiento independiente en materia de inversiéon o la gestién de carteras, y la
aplicacién de las normas sobre investigacion, conviene asimismo indicar el modo en que puede aplicarse la
exencién de los beneficios no monetarios menores en relacién con otros tipos de informaciéon o materiales
recibidos de terceros. En particular, la documentacién escrita de un tercero que es encargada y abonada por una
sociedad emisora o un posible emisor para promover una nueva emisién suya, o cuando el tercero es contratado
y pagado por el emisor para elaborar tal documentacién de manera continuada, debe considerarse aceptable
como beneficio no monetario menor sujeto a revelacién y a la disponibilidad plena de dicha documentacién. Por
otra parte, los materiales o servicios no significativos que consisten en comentarios del mercado a corto plazo
sobre las dltimas estadisticas econdmicas o los tltimos resultados de una empresa, por ejemplo, o en informaci6én
sobre préximas emisiones o acontecimientos, que proporciona un tercero y contiene Unicamente un breve
resumen de su propia opinion sobre dicha informacion, que no se fundamenta ni incluye un andlisis de fondo,
como cuando se limitan a reiterar un punto de vista basado en una recomendacién existente o en materiales
o servicios de investigacién significativos, pueden considerarse informacién relacionada con un instrumento
financiero o un servicio de inversién de una escala y naturaleza tales que constituye un beneficio no monetario
menor aceptable.

(30) En particular, todo beneficio no monetario consistente en la asignacién por parte de un tercero de recursos de
valor estimable a la empresa de inversién no se debe considerar menor, y se ha de juzgar como perjudicial para
el cumplimiento de la obligacién de la empresa de inversién de actuar en el mejor interés de sus clientes.

(31) La presente Directiva respeta los derechos fundamentales y observa los principios recogidos en la Carta de los
Derechos Fundamentales de la Unién Europea, en particular el derecho a la proteccién de los datos de caracter
personal, la libertad de empresa, el derecho a la proteccién de los consumidores, y el derecho a la tutela judicial
efectiva y a un juez imparcial, y debe aplicarse de acuerdo con esos derechos y principios.

(32) Se ha consultado con la Autoridad Europea de Valores y Mercados, creada en virtud del Reglamento (UE)
n.° 1095/2010 del Parlamento europeo y del Consejo (!), con el fin de obtener asesoramiento técnico sobre las
normas establecidas en la presente Directiva.

(33) Para que las autoridades competentes y las empresas de inversién se adapten a los nuevos requisitos que contiene
la presente Directiva, de manera que puedan aplicarse de un modo eficiente y efectivo, las fechas de transposicion
y de aplicacion de esta Directiva deben ajustarse respectivamente a las de transposicion y entrada en vigor de la
Directiva 2014/65/UE.

(34) De conformidad con la Declaracién politica conjunta, de 28 de septiembre de 2011, de los Estados miembros y
de la Comisién sobre los documentos explicativos, los Estados miembros se han comprometido a adjuntar a la
notificacién de sus medidas de transposicion, en aquellos casos en que esté justificado, uno o varios documentos
que expliquen la relacién entre los elementos de una directiva y las partes correspondientes de los instrumentos
nacionales de transposicion.

(") Reglamento (UE) n.c 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién n.> 716/2009/CE y se deroga la
Decisién 2009/77CE de la Comision (DO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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HA ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:
CAPITULO 1

AMBITO DE APLICACION
Articulo 1
Ambito de aplicacién y definiciones

1. La presente Directiva se aplicard a las empresas de inversion, a las sociedades de gestién, de conformidad con el
articulo 6, apartado 4, de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), y a los gestores de fondos
de inversién alternativos, de conformidad con el articulo 6, apartado 6, de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo (3).

2. A efectos de los capitulos II, Il y IV de la presente Directiva, las referencias a las empresas de inversion y los
instrumentos financieros incluirdn las entidades de crédito y los depdsitos estructurados en relacién con todos los
requisitos a los que se alude en el articulo 1, apartados 3 y 4, de la Directiva 2014/65/UE.

3. Se entenderd por «operacion de financiacion de valores» una de las operaciones definidas en el articulo 3,
punto 11, del Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo () sobre transparencia de las
operaciones de financiacién de valores y de reutilizacion.

4. Se entenderd por «fondo del mercado monetario habilitado»: un organismo de inversién colectiva autorizado con
arreglo a la Directiva 2009/65/CE o que estd sujeto a supervisién y, si procede, autorizado por una autoridad con
arreglo a la legislacion nacional de un Estado miembro, y que cumple las siguientes condiciones:

a) su objetivo de inversién primario debe ser el mantenimiento del valor neto del activo del organismo, ya sea el valor
constante a la par (sin las ganancias) o el valor del capital inicial de los inversores mds las ganancias;

b) debe, con el fin de lograr ese objetivo de inversién primario, invertir exclusivamente en instrumentos de alta calidad
del mercado monetario con un vencimiento o vencimiento residual que no sea superior a 397 dias, o ajustes de
rendimiento regulares coherentes con ese vencimiento, y con un vencimiento medio ponderado de 60 dias; también
puede lograr este objetivo invirtiendo de forma accesoria en depdsitos en entidades de crédito;

¢) debe proporcionar liquidez mediante liquidacion el mismo dia o al difa siguiente.

A efectos de la letra b), se considerard que un instrumento del mercado monetario es de alta calidad si la sociedad de
gestion/inversion efectda su propia evaluacion documentada de la calidad crediticia de los instrumentos del mercado
monetario que le permita considerar que un determinado instrumento posee tal calidad elevada. Cuando una o varias
agencias de calificacion crediticia registradas y supervisadas por la AEVM hayan facilitado una calificacion del
instrumento, en la evaluaci6n interna de la sociedad de gestién/inversion se tendrdn en cuenta, entre otros factores, tales
calificaciones crediticias.

CAPITULO Il

SALVAGUARDA DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y LOS FONDOS DE LOS CLIENTES
Articulo 2
Salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos de los clientes

1. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion cumplan los requisitos siguientes:

a) deberdn llevar los registros y cuentas que les permitan en cualquier momento y sin demora distinguir los activos
mantenidos para un cliente de los activos mantenidos para cualquier otro cliente y de sus propios activos;

b) deberdn mantener sus registros y cuentas de forma que garantice su exactitud, y en especial su correspondencia con
los instrumentos financieros y fondos mantenidos para los clientes, y que puedan utilizarse como pista de auditorfa;

() Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de
17.11.2009, p. 32).

(*) Directiva 201pl/61 [UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.c 1060/2009 y (UE)
n.°1095/2010 (DOL174de1.7.2011, p. 1).

(*) Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre transparencia de las
operaciones de financiacién de valores y de reutilizacién y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.c 648/2012 (DO L 337 de
23.12.2015,p. 1).
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c) deberdn conciliar regularmente sus cuentas y registros internos con los de aquellos terceros que mantengan esos
activos;

d) deberdn adoptar las medidas necesarias para garantizar que los instrumentos financieros de clientes depositados en
un tercero, de conformidad con el articulo 3, se distingan de los instrumentos financieros que pertenezcan a la
empresa de inversion y de los instrumentos financieros que pertenezcan a dicho tercero, mediante cuentas con
denominacién diferente en la contabilidad del tercero, u otras medidas equivalentes con las que se logre el mismo
nivel de proteccion;

e) deberdn adoptar las medidas necesarias para garantizar que los fondos de clientes depositados, de conformidad con el
articulo 4, en un banco central, una entidad de crédito o un banco autorizado en un tercer pais o un fondo del
mercado monetario habilitado se mantengan en una cuenta o cuentas identificadas por separado de aquellas en las
que se mantengan los fondos pertenecientes a la empresa de inversion;

f) deberdn introducir mecanismos organizativos adecuados para minimizar el riesgo de pérdida o disminucién de los
activos de los clientes, o de los derechos relacionados con dichos activos, como consecuencia de un uso indebido de
los activos, fraude, administracion deficiente, mantenimiento inadecuado de registros o negligencia.

2. Si, como consecuencia de la legislacion aplicable, en especial la legislacion en materia de propiedad o insolvencia,
las empresas de inversiéon no pueden cumplir el apartado 1 del presente articulo para salvaguardar los derechos de los
clientes a fin de satisfacer los requisitos del articulo 16, apartados 8 y 9, de la Directiva 2014/65/UE, los Estados
miembros establecerdn mecanismos que garanticen que los activos de los clientes se salvaguarden en cumplimiento de
los objetivos del apartado 1 del presente articulo.

3. Si la legislacion aplicable de la jurisdiccién en la que se mantengan los instrumentos financieros o fondos de los
clientes impide que las empresas de inversion cumplan lo dispuesto en el apartado 1, letras d) o e), los Estados
miembros prescribirdn requisitos que tengan un efecto equivalente en términos de salvaguarda de los derechos de los
clientes.

Cuando recurran a tales requisitos equivalentes conforme al articulo 2, apartado 1, letras d) o e), los Estados miembros
se asegurardn de que las empresas de inversion informen a sus clientes de que, en tales casos, no se benefician de las
disposiciones previstas en la Directiva 2014/65/UE y en la presente Directiva.

4. Los Estados miembros se asegurardn de que los derechos de garantia real, prendarios o de compensacion sobre los
instrumentos financieros o los fondos de clientes que permitan a un tercero disponer de tales instrumentos o fondos
para recuperar deudas que no atafian al cliente o a la prestacion de servicios al cliente no se permitan, salvo cuando asi
lo exija la legislacion aplicable en la jurisdiccién de un pais tercero en que se mantengan los fondos o instrumentos
financieros del cliente.

Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion, cuando estén obligadas a celebrar acuerdos que den lugar
a la creacién de tales derechos de garantia real, prendarios o de compensacion, revelen tal informacion a los clientes,
advirtiéndoles de los riesgos asociados a tales mecanismos.

Cuando derechos de garantia real, prendarios o de compensacién sean otorgados por la empresa respecto a los
instrumentos financieros o los fondos de clientes, o cuando la empresa haya sido informada de que se otorgan, tales
derechos deberdn registrarse en los contratos de los clientes y en las cuentas propias de la empresa, para dejar claro el
estado de propiedad de los activos de los clientes, en particular en caso de insolvencia.

5. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién pongan la informacién relativa a los instrumentos
financieros y los fondos de los clientes a disposicion de las entidades siguientes: autoridades competentes, adminis-
tradores concursales designados, y los responsables de la resolucion de entidades inviables. La informacién que deberd
facilitarse incluird lo siguiente:

a) las cuentas y los registros internos asociados en los que se identifiquen con facilidad los saldos de los fondos e
instrumentos financieros mantenidos para cada cliente;

b) el lugar en que las empresas de inversién mantienen los fondos de los clientes con arreglo al articulo 4 y los detalles
de las cuentas en que son mantenidos tales fondos y de los acuerdos pertinentes con tales empresas;

¢) el lugar en que las empresas de inversién mantienen los instrumentos financieros con arreglo al articulo 3, los
detalles de las cuentas abiertas en terceros y de los acuerdos pertinentes con tales terceros, asi como los detalles de
los acuerdos pertinentes con dichas empresas de inversion;

d) los datos pormenorizados de los terceros que lleven a cabo cualquier tarea (externalizada) asociada y de cualquier
tarea externalizada;

e) las principales personas de la empresa que intervengan en los procesos asociados, incluidos los encargados de la
supervision de los requisitos de la empresa en relacién con la salvaguarda de los activos de los clientes, y

f) los acuerdos pertinentes para establecer la propiedad de los clientes respecto a los activos.
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Articulo 3
Deposito de los instrumentos financieros de los clientes

1. Los Estados miembros permitirdn a las empresas de inversion depositar instrumentos financieros cuya tenencia
ostenten por cuenta de sus clientes en una cuenta o cuentas abiertas en un tercero a condicién de que las empresas
actiien con toda la debida competencia, atencion y diligencia en la seleccion, designacion y revisién periddica del tercero
y de los mecanismos para la tenencia y custodia de esos instrumentos financieros.

En especial, los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién tengan en cuenta la experiencia y reputacion
en el mercado del tercero, asi como cualquier requisito legal relacionado con la tenencia de esos instrumentos
financieros que pueda menoscabar los derechos de los clientes.

2. Cuando una empresa de inversion se proponga depositar los instrumentos financieros de los clientes en un tercero,
los Estados miembros se asegurarin de que dicha empresa tnicamente efecte tal depdsito en un tercero en una
jurisdiccién en la que la custodia de instrumentos financieros por cuenta de otra persona se encuentre sujeta a una
regulacion y supervision especifica, y de que dicho tercero esté sometido igualmente a tal regulacién y supervisién
especifica.

3. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversion no depositen instrumentos financieros cuya
tenencia ostenten por cuenta de clientes en un tercero en un tercer pais que no regule la tenencia y custodia de
instrumentos financieros por cuenta de otra persona, a menos que se cumpla una de las siguientes condiciones:

a) la naturaleza de los instrumentos financieros o de los servicios de inversion relacionados con esos instrumentos exija
que se depositen en un tercero en ese tercer pafs;

b) cuando los instrumentos financieros se mantengan por cuenta de un cliente profesional, dicho cliente pida por
escrito a la empresa que los deposite en un tercero en ese tercer pais.

4. Los Estados miembros se asegurardin de que los requisitos establecidos en los apartados 2 y 3 se apliquen
igualmente cuando el tercero haya delegado en otro tercero cualquiera de sus funciones en relacion con la tenencia y la
custodia de instrumentos financieros.

Articulo 4
Depésito de los fondos de los clientes

1. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inversion que, cuando reciban fondos de clientes, los coloquen
ridpidamente en una o varias cuentas abiertas en:

a) un banco central;

b) una entidad de crédito autorizada de conformidad con la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo (');

¢) un banco autorizado en un pais tercero;
d) un fondo del mercado monetario habilitado.

El primer pdrrafo no serd aplicable a las entidades de crédito autorizadas en virtud de la Directiva 2013/36/UE por lo
que se refiere a los depésitos a efectos de dicha Directiva mantenidos por esa entidad.

2. Los Estados miembros exigirdn que, cuando las empresas de inversion no depositen fondos de clientes en un banco
central, actiien con toda la debida competencia, atencién y diligencia en la seleccion, designacion y revision periddica de
la entidad de crédito, el banco o el fondo del mercado monetario donde se coloquen los fondos, asi como de los
mecanismos para la tenencia de esos fondos, y que consideren la necesidad de diversificacion de tales fondos como parte
de su obligacién de diligencia debida.

Los Estados miembros velardn, en especial, por que las empresas de inversion tengan en cuenta la experiencia y la
reputacion en el mercado de dichas entidades o fondos del mercado monetario con objeto de asegurar la proteccién de
los derechos de los clientes, asi como cualquier requisito legal o reglamentario o practica de mercado relacionada con la
tenencia de fondos de clientes que pueda menoscabar los derechos de los clientes.

() Directiva 201336 UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva
2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).
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Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion se aseguren de que los clientes otorguen su consentimiento
explicito a la colocacién de sus fondos en un fondo del mercado monetario habilitado. Para garantizar que este derecho
al consentimiento sea efectivo, las empresas de inversién informardn a los clientes de que los fondos colocados en un
fondo del mercado monetario habilitado no se mantendran con arreglo a los requisitos relativos a la salvaguarda de los
fondos de clientes establecidos en la presente Directiva.

3. Los Estados miembros exigirdn que, cuando las empresas de inversion depositen fondos de los clientes en una
entidad de crédito, un banco o un fondo del mercado monetario del mismo grupo que la empresa de inversion, limiten
los fondos que depositan en tal entidad del grupo o en cualquier combinacién de dichas entidades, de manera que el
importe depositado no exceda del 20 % del total de tales fondos.

Una empresa de inversion podrd incumplir dicho limite cuando pueda demostrar que, a la vista de la naturaleza, la
escala y la complejidad de su actividad, asi como de la seguridad ofrecida por los terceros considerados en el parrafo
anterior, e incluyendo en cualquier caso el pequefio saldo de fondos de los clientes que mantenga la empresa de
inversion, el requisito establecido en el parrafo anterior no es proporcionado. Las empresas de inversién revisarin
periddicamente la evaluacién efectuada con arreglo al presente parrafo, y notificardn sus evaluaciones inicial y revisada
a las ANC.

Articulo 5
Uso de los instrumentos financieros de los clientes

1. Los Estados miembros no permitirin que las empresas de inversién establezcan acuerdos para operaciones de
financiacion de valores en lo relativo a instrumentos financieros cuya tenencia ostenten por cuenta de un cliente, o que
utilicen de otro modo esos instrumentos financieros por su cuenta o por cuenta de cualquier otra persona o cliente de la
empresa, a menos que se cumplan las dos condiciones siguientes:

a) que el cliente haya otorgado su consentimiento expreso previo al uso de los instrumentos en condiciones precisas,
demostrado claramente por escrito y formalizado mediante su firma o un mecanismo equivalente, y

b) que el uso de los instrumentos financieros de dicho cliente se restrinja a las condiciones precisas aceptadas por el
cliente.

2. Los Estados miembros no permitirdn que las empresas de inversion establezcan acuerdos para operaciones de
financiacion de valores en lo relativo a instrumentos financieros cuya tenencia ostenten por cuenta de un cliente en una
cuenta émnibus mantenida por un tercero, o que utilicen de otro modo instrumentos financieros mantenidos en una
cuenta de tales caracteristicas por su propia cuenta o por cuenta de cualquier otra persona a menos que, ademds de las
condiciones establecidas en el apartado 1, se cumpla al menos una de las condiciones siguientes:

a) cada uno de los clientes cuyos instrumentos financieros se mantengan conjuntamente en una cuenta émnibus haya
dado su consentimiento expreso previo de conformidad con el apartado 1, letra a);

b) la empresa de inversién disponga de sistemas y controles que garanticen que solo se utilicen asi instrumentos
financieros pertenecientes a clientes que hayan dado su consentimiento expreso previo de conformidad con el
apartado 1, letra a).

Los registros de la empresa de inversion deberdn incluir datos del cliente conforme a cuyas instrucciones se haya dado
uso a los instrumentos financieros, asi como el niimero de instrumentos financieros utilizados pertenecientes a cada
cliente que haya dado su consentimiento, con el fin de permitir la atribucién correcta de las posibles pérdidas.

3. Los Estados miembros se asegurarin de que las empresas de inversion adopten las medidas apropiadas para
impedir el uso no autorizado de los instrumentos financieros de los clientes por cuenta propia o por cuenta de cualquier
otra persona, en particular:

a) la celebracion de acuerdos con clientes sobre las medidas que deberdn adoptar las empresas de inversion en el caso
de que el cliente no disponga de una provision suficiente en su cuenta en la fecha de liquidacion, como la toma en
préstamo de los valores correspondientes en nombre del cliente o el cierre de la posicion;

b) el seguimiento estrecho por parte de la empresa de inversion de su capacidad prevista para la entrega en la fecha de
liquidacion y la puesta en practica de medidas correctivas si no puede efectuar tal entrega, y

c) el seguimiento estrecho y la pronta solicitud de los valores no entregados pendientes en la fecha de liquidacién y con
posterioridad.

4. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversion adopten mecanismos especificos respecto
a todos los clientes para garantizar que el prestatario de los instrumentos financieros de los clientes proporcione la
garantia real pertinente, y que la empresa lleve a cabo un seguimiento de la idoneidad continuada de tal garantia y
adopte las medidas necesarias para mantener el equilibrio con el valor de los instrumentos de los clientes.
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5. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversion no celebren acuerdos que estén prohibidos
con arreglo al articulo 16, apartado 10, de la Directiva 2014/65/UE.

Articulo 6
Uso inapropiado de los acuerdos de garantia con cambio de titularidad

1.  Los Estados miembros exigirin que las empresas de inversion consideren debidamente, y sean capaces de
demostrar que han procedido a tal consideracién, el uso de los acuerdos de garantia con cambio de titularidad en el
contexto de la relacién entre la obligacién del cliente con la empresa y los activos del cliente sujetos a tales acuerdos por
parte de la empresa.

2. Al considerar y documentar la idoneidad del uso de los acuerdos de garantia con cambio de titularidad, las
empresas de inversion tendrdn en cuenta la totalidad de los factores que siguen:

a) si existe tinicamente una relacién muy débil entre la obligacién del cliente con la empresa y el uso de tales acuerdos,
y si la probabilidad de una responsabilidad de los clientes respecto a la empresa es escasa o insignificante;

b) si el importe de los fondos o los instrumentos financieros del cliente sujetos a acuerdos de garantia con cambio de
titularidad excede con mucho la obligacién del cliente, o es incluso ilimitado si el cliente tiene cualquier tipo de
obligacion con la empresa, y

¢) si todos los instrumentos financieros o fondos de los clientes se someten a acuerdos de garantia con cambio de
titularidad, sin considerar qué obligacién mantiene cada cliente con la empresa.

3. Al utilizar acuerdos de garantfa con cambio de titularidad, las empresas de inversién subrayardn a los clientes
profesionales y las contrapartes elegibles los riesgos asociados y el efecto de cualquier acuerdo de esa indole en los
instrumentos financieros y los fondos del cliente.

Articulo 7

Mecanismos de gobernanza respecto a la salvaguarda de los activos de los clientes

Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversion designen un tnico responsable con las destrezas y
la autoridad suficientes, con competencia especifica para los asuntos relativos al cumplimiento por parte de las empresas
de las obligaciones que les atafien en cuanto a la salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos de los clientes.

Los Estados miembros permitirdn que las empresas de inversién decidan, garantizando el pleno cumplimiento de la
presente Directiva, si el responsable designado debe dedicarse tnicamente a esa tarea, o si puede desempefiar sus
funciones con eficacia mientras atiende otras responsabilidades.

Articulo 8

Informes de auditores externos

Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién garanticen que sus auditores externos informen como
minimo una vez al afio a la autoridad competente del Estado miembro de origen de la empresa acerca de la adecuacion
de los mecanismos de la empresa con arreglo a lo dispuesto en el articulo 16, apartados 8, 9 y 10, de la Directiva
2014/65|UE y en este capitulo.

CAPITULO 111

REQUISITOS DE GOBERNANZA DE PRODUCTOS
Articulo 9

Obligaciones en materia de gobernanza de productos para las empresas de inversion que
produzcan instrumentos financieros

1. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion cumplan el presente articulo al producir
instrumentos financieros, lo que comprende la creacion, el desarrollo, la emisién y/o el disefio de tales instrumentos.
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Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién que produzcan instrumentos financieros se atengan, de un
modo apropiado y proporcionado, a los requisitos pertinentes establecidos en los apartados 2 a 15, teniendo en cuenta
la naturaleza del instrumento financiero, el servicio de inversién y el mercado destinatario del producto.

2. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inversion que establezcan, apliquen y mantengan procedimientos
y medidas para garantizar que la producciéon de instrumentos financieros se atenga a los requisitos sobre gestion
correcta de los conflictos de intereses, también en lo que se refiera a la remuneracién. En particular, las empresas de
inversién que produzcan instrumentos financieros se asegurardn de que el disefio del instrumento de que se trate,
incluidas sus distintas caracteristicas, no perjudique a los clientes finales ni dé lugar a problemas con la integridad del
mercado al permitir a la empresa atenuar y/o eludir sus propios riesgos o exposicién respecto a los activos subyacentes
del producto, cuando la empresa de inversion ya mantenga tales activos por cuenta propia.

3. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién analicen los posibles conflictos de intereses cada vez
que se produzca un instrumento financiero. En particular, las empresas evaluardn si el instrumento financiero crea una
situacion en la que los clientes finales puedan verse perjudicados si asumen:

a) una exposicion opuesta a la que anteriormente mantenia la propia empresa, o
b) una exposicién opuesta a la que desea mantener la empresa tras la venta del producto.

4. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversién consideren si el instrumento financiero
puede constituir una amenaza para el funcionamiento ordenado o la estabilidad de los mercados financieros antes de
decidirse a proceder al lanzamiento del producto.

5. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de inversion se aseguren de que el personal pertinente que
intervenga en la produccion de los instrumentos financieros posea los conocimientos técnicos especializados necesarios
para comprender las caracteristicas y los riesgos de los instrumentos financieros que se proponen producir.

6. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion se aseguren de que el 6rgano de direccién mantenga
un control efectivo sobre el proceso de gobernanza de los productos de la empresa. Las empresas de inversién se
aseguraran de que los informes de cumplimiento destinados al 6rgano de direccién incluyan sistematicamente
informacién sobre los instrumentos financieros producidos por la empresa, asi como datos acerca de la estrategia de
distribucion. Las empresas de inversion pondrdn tales informes a disposicion de su autoridad competente, previa
peticion.

7. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion se aseguren de que la funcién de cumplimiento se
ocupe del seguimiento del desarrollo y la revision periddica de los mecanismos de gobernanza de los productos, con el
fin de detectar cualquier riesgo de omisién por parte de la empresa en el cumplimiento de las obligaciones establecidas
en el presente articulo.

8.  Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion, cuando colaboren, también con entidades que no
estén autorizadas ni supervisadas con arreglo a la Directiva 2014/65/UE, o con empresas de paises terceros, en la
creacion, el desarrollo, la emisién y/o el disefio de un producto, definan sus responsabilidades mutuas en un acuerdo
escrito.

9. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién identifiquen con el suficiente nivel de detalle el
mercado destinatario potencial de cada instrumento financiero, y especifiquen el tipo o los tipos de cliente cuyas
necesidades, caracteristicas y objetivos son compatibles con el instrumento financiero. Como parte de este proceso, la
empresa identificard los grupos de clientes cuyas necesidades, caracteristicas y objetivos no sean compatibles con el
instrumento financiero. Cuando las empresas de inversion colaboren en la producciéon de un instrumento financiero,
solo serd necesario identificar un mercado destinatario.

Las empresas de inversién que produzcan instrumentos financieros que sean distribuidos a través de otras empresas de
inversién determinardn las necesidades y las caracteristicas de los clientes que sean compatibles con el producto sobre la
base de su conocimiento tebrico de y su experiencia anterior con el instrumento financiero u otros instrumentos
financieros similares, los mercados financieros, y las necesidades, caracteristicas y objetivos de los clientes finales
potenciales.

10. Los Estados miembros exigirin que las empresas de inversion realicen un andlisis de escenarios de sus
instrumentos financieros en el que se evaliien los riesgos de que el producto produzca resultados deficientes para los
clientes finales y en qué circunstancias puedan darse tales resultados. Las empresas de inversién evaluardn el instrumento
financiero en condiciones negativas que comprendan lo que sucederia si, por ejemplo:

a) el entorno del mercado se deteriorase;

b) el productor o un tercero participante en la produccién o el funcionamiento del instrumento financiero experimenta
dificultades financieras u otro riesgo de contraparte se materializa;
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¢) el instrumento financiero no deviene viable desde el punto de vista comercial, o

d) la demanda del instrumento financiero es muy superior a la prevista, poniendo bajo presion los recursos de la
empresa y/o el mercado del instrumento subyacente.

11.  Los Estados miembros exigirdin que las empresas de inversion determinen si un instrumento financiero se atiene
a las necesidades, las caracteristicas y los objetivos identificados del mercado destinatario, examinando en particular los
elementos siguientes:

a) que el perfil de riesgo/retribucion del instrumento financiero sea conforme con el mercado destinatario, y

b) que el disefio del instrumento financiero obedezca a caracteristicas que beneficien al cliente, y no a un modelo
empresarial cuya rentabilidad se base en unos resultados deficientes para los clientes.

12.  Los Estados miembros se asegurarin de que las empresas de inversién consideren la estructura de cargos
propuesta respecto al instrumento financiero, examinando en particular los elementos siguientes:

a) que los costes y cargos del instrumento financiero sean compatibles con las necesidades, objetivos y caracteristicas del
mercado destinatario;

b) que los cargos no minen las expectativas de rendimiento del instrumento financiero, como en los casos en que los
costes o los cargos equivalen, exceden o suprimen casi todas las ventajas fiscales previstas asociadas al instrumento
financiero, y

¢) que la estructura de cargos del instrumento financiero sea adecuadamente transparente para el mercado destinatario,
en particular que no oculte los cargos ni sea demasiado compleja para su comprension.

13.  Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion se aseguren de que la provision de informacién
sobre un instrumento financiero a los distribuidores comprenda los datos relativos a los canales apropiados de
distribucién del instrumento en cuestion, el proceso de aprobacién del producto y la evaluacién del mercado
destinatario, y que su calidad sea adecuada para que los distribuidores puedan comprender y recomendar o vender
debidamente el instrumento financiero.

14. Los Estados miembros exigirin que las empresas de inversion revisen periédicamente los instrumentos
financieros que produzcan, teniendo en cuenta todo evento que pueda afectar sustancialmente al riesgo potencial
asociado al mercado destinatario identificado. Las empresas de inversién considerardn si el instrumento financiero sigue
siendo conforme con las necesidades, caracteristicas y objetivos del mercado destinatario, y si estd siendo distribuido en
este, o estd llegando a clientes cuyas necesidades, caracteristicas y objetivos no son compatibles con el instrumento en
cuestion.

15. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién revisen los instrumentos financieros antes de
cualquier relanzamiento o emisién adicional, si tienen conocimiento de cualquier evento que pueda afectar sustan-
cialmente al riesgo potencial para los inversores, y cada cierto tiempo para evaluar si los instrumentos financieros
funcionan conforme a lo previsto. Las empresas de inversion determinardn con qué periodicidad revisardn sus
instrumentos financieros con arreglo a los factores pertinentes, incluidos los asociados a la complejidad o el caracter
innovador de las estrategias de inversion aplicadas. Las empresas identificardn asimismo los eventos cruciales que afecten
al riesgo potencial o las expectativas de rentabilidad del instrumento financiero, como:

a) la superacion de un umbral que afecte al perfil de rentabilidad del instrumento financiero, o

b) la solvencia de determinados emisores cuyos valores o garantias puedan repercutir en el rendimiento del instrumento
financiero.

Los Estados miembros se asegurardn de que, cuando ocurran tales eventos, las empresas de inversion adopten las
medidas adecuadas, que podrdn consistir en:

a) la provisién de toda la informacién pertinente sobre el evento y sus consecuencias sobre el instrumento financiero
a los clientes, o a los distribuidores de dicho instrumento si la empresa de inversibn no lo ofrece o vende
directamente a los clientes;

b) la modificacion del proceso de aprobacién del producto;
¢) la detencién de ulteriores emisiones del instrumento financiero;

d) la modificacion del instrumento financiero para evitar condiciones contractuales desleales;
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e) la consideracién de la idoneidad de los canales de venta a través de los que se venden los instrumentos financieros
cuando las empresas pasen a tener conocimiento de que el instrumento en cuestiéon no se estd vendiendo conforme
a lo previsto;

f) el contacto con el distribuidor para considerar una modificacién del proceso de distribucion;
g) la terminacién de la relacion con el distribuidor, o

h) la informacién a la autoridad competente pertinente.

Articulo 10
Obligaciones en materia de gobernanza de productos para los distribuidores

1. Los Estados miembros exigirin que las empresas de inversion, al decidir la gama de instrumentos financieros
emitidos por s{ mismas u otras empresas y los servicios que se proponen ofrecer o recomendar a los clientes, cumplan,
de un modo apropiado y proporcionado, los requisitos pertinentes establecidos en los apartados 2 a 10, teniendo en
cuenta la naturaleza del instrumento financiero, el servicio de inversion y el mercado destinatario del producto.

Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversiéon también cumplan los requisitos de la Directiva
2014/65|UE cuando ofrezcan o recomienden instrumentos financieros producidos por entidades no sujetas a dicha
Directiva. Como parte de este proceso, dichas empresas de inversion dispondrin de mecanismos efectivos para
asegurarse de obtener informacion suficiente sobre esos instrumentos financieros de tales productores.

Las empresas de inversion determinardn el mercado destinatario para el instrumento financiero respectivo, aun cuando
dicho mercado no haya sido definido por el productor.

2. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién dispongan de los mecanismos de gobernanza de
productos adecuados para garantizar que los productos y los servicios que se proponen ofrecer o recomendar sean
compatibles con las necesidades, caracteristicas y objetivos de un mercado destinatario identificado, y que la estrategia de
distribucién prevista sea conforme con dicho mercado. Las empresas de inversién identificardn y evaluardn debidamente
las circunstancias y las necesidades de los clientes en los que pretendan centrarse, para asegurarse de que los intereses de
estos no se pongan en peligro como resultado de presiones comerciales o de dotacion de fondos. Como parte de este
proceso, las empresas identificardn los grupos de clientes cuyas necesidades, caracteristicas y objetivos no sean
compatibles con el producto o el servicio.

Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversion obtengan de los productores sujetos a la Directiva
2014/65|UE informacién para adquirir la comprension y el conocimiento necesarios de los productos que se proponen
recomendar o vender, a fin de garantizar que tales productos sean distribuidos con arreglo a las necesidades, caracte-
risticas y objetivos del mercado destinatario identificado.

Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion adopten todas las medidas razonables para asegurarse de
obtener asimismo la informacién adecuada y fiable de los productores no sujetos a la Directiva 2014/65/UE a fin de
garantizar que los productos sean distribuidos con arreglo a las caracteristicas, los objetivos y las necesidades del
mercado destinatario. Cuando la informaci6n pertinente no esté publicamente disponible, el distribuidor adoptara todas
las medidas razonables para recabar dicha informacién del productor o de su agente. Informacién aceptable y disponible
publicamente serd la que sea clara y fiable y se elabore para cumplir requisitos reglamentarios, como las obligaciones de
divulgacién conforme a las Directivas 2003/71/CE (') o 2004/109/CE (3 del Parlamento Europeo y del Consejo. Esta
obligacion atafie a los productos vendidos en mercados primarios y secundarios, y se aplicard de manera proporcionada,
dependiendo de la medida en que pueda obtenerse la informacién putblicamente disponible y la complejidad del
producto.

Las empresas de inversién utilizardn la informacién recabada de los productores, y la que dispongan sobre sus propios
clientes, para identificar el mercado destinatario y la estrategia de distribuciéon. Cuando una empresa de inversién actte
como productor y distribuidor, solo se exigird una evaluacién del mercado destinatario.

(l

Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de
(2

oferta ptblica o admision a cotizacién de valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).
Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los requisitos de
transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado y por la que
se modifica la Directiva 2001/34/CE (DO L 390 de 31.12.2004, p. 38).
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3. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion, al decidir la gama de instrumentos financieros y
servicios que ofrecen o recomiendan y los respectivos mercados destinatarios, mantengan procedimientos y medidas
para garantizar el cumplimiento de todos los requisitos aplicables conforme a la Directiva 2014/65/UE, incluidos los que
atafien a la divulgacién, la evaluacién de la idoneidad o la conveniencia, los incentivos, y la gestién correcta de los
conflictos de intereses. En este contexto, se considerardn con especial atencién los casos en los que los distribuidores se
propongan ofrecer o recomendar nuevos productos o existan variaciones en los servicios que prestan.

4. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién revisen y actualicen periédicamente sus mecanismos
de gobernanza de productos, con el fin de garantizar que se mantengan sélidos y adecuados para su fin, y que
emprendan las acciones apropiadas cuando sea necesario.

5. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion revisen peridédicamente los productos de inversion
que ofrecen o recomiendan y los servicios que prestan, teniendo en cuenta todo evento que pueda afectar sustan-
cialmente al riesgo potencial asociado al mercado destinatario identificado. Las empresas evaluardn al menos si el
producto o el servicio sigue siendo conforme con las necesidades, las caracteristicas y los objetivos del mercado
destinatario identificado, y si la estrategia de distribucién prevista sigue siendo apropiada. Las empresas reconsideraran el
mercado destinatario y/o actualizardn los mecanismos de gobernanza de los productos si pasan a tener conocimiento de
que han identificado erréneamente dicho mercado para un determinado producto o servicio, o que el producto
o servicio no se atiene ya a las circunstancias del mercado destinatario identificado, como en los casos en los que el
producto deja de ser liquido o deviene muy volatil debido a cambios en el mercado.

6. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién se aseguren de que su funcién de cumplimiento
supervise el desarrollo y la revision periddica de los mecanismos de gobernanza de los productos, con el fin de detectar
cualquier riesgo de incumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente articulo.

7. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversién se aseguren de que el personal pertinente posea los
conocimientos técnicos necesarios para comprender las caracteristicas y los riesgos de los productos que se proponen
ofrecer o recomendar y los servicios prestados, asi como las necesidades, caracteristicas y objetivos del mercado
destinatario identificado.

8.  Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion se aseguren de que el 6rgano de direccién ejerza un
control efectivo sobre el proceso de gobernanza de los productos de la empresa, con el fin de determinar la gama de
productos de inversiéon que ofrecen o recomiendan, y los servicios prestados a los respectivos mercados destinatarios.
Las empresas de inversion se asegurardin de que los informes de cumplimiento destinados al dérgano de direccion
incluyan sistemdticamente informacién sobre los productos que ofrecen o recomiendan y los servicios prestados. Previa
solicitud, los informes de cumplimiento se pondran a disposicién de las autoridades competentes.

9.  Los Estados miembros se asegurardn de que los distribuidores faciliten a los productores informacién sobre las
ventas y, cuando proceda, sobre las revisiones antes referidas para fundamentar las revisiones de los productos que estos
efectden.

10.  Cuando varias empresas colaboren en la distribucién de un producto o servicio, los Estados miembros se
asegurardn de que la empresa de inversion que mantenga la relacién directa con el cliente sea la tltima responsable de
atender las obligaciones de gobernanza de productos establecidas en el presente articulo. No obstante, las empresas de
inversion intermediarias:

a) se aseguraran de que la informacién de los productos pertinente se traslade del productor al distribuidor final en la
cadena;

b) si el productor requiere informacién sobre las ventas de productos para cumplir sus propias obligaciones de
gobernanza de productos, le permitirdn que la obtenga, y

¢) aplicardn las obligaciones de gobernanza de productos a los productores, como proceda, en relaciéon con el servicio

que presten.

CAPITULO IV

INCENTIVOS

Articulo 11

Incentivos
1. Los Estados miembros exigirin que las empresas de inversién que paguen o cobren honorarios o comisiones,
o entreguen o perciban beneficios no monetarios, en relaciéon con la provisién de un servicio de inversiéon u otro de

indole auxiliar al cliente, se aseguren de que todas las condiciones establecidas en el articulo 24, apartado 9, de la
Directiva 2014/65/UE y los requisitos dispuestos en los apartados 2 a 5 se cumplan en todo momento.
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2. Se considerard que un honorario, comisién o beneficio no monetario estd disefiado para elevar la calidad del
servicio pertinente al cliente si se cumplen todas las condiciones siguientes:

a) estd justificado por la prestacion de un servicio adicional o de nivel superior al cliente en cuestion, proporcional al
nivel de los incentivos recibidos, como:

i) la provision de asesoramiento no independiente sobre inversion, respecto a una amplia gama de instrumentos
financieros adecuados, y el acceso a dichos instrumentos, incluido un nimero apropiado de instrumentos de
proveedores terceros de productos que carezcan de vinculos estrechos con la empresa de inversion,

ii) la provisién de asesoramiento no independiente sobre inversién combinado con bien una oferta al cliente para
evaluar, al menos anualmente, la continuidad de la idoneidad de los instrumentos financieros en los que haya
invertido, o bien otro servicio continuo que probablemente sea de valor para el cliente, como el asesoramiento
sobre la asignacion Optima propuesta para sus activos, o

iii) la provision de acceso, a un precio competitivo, a una amplia gama de instrumentos financieros que
probablemente satisfagan las necesidades del cliente, incluido un ndmero apropiado de instrumentos de
proveedores terceros de productos que carezcan de vinculos estrechos con la empresa de inversion, junto con la
provision de herramientas de valor afiadido, como los instrumentos de informacion objetiva que ayuden al cliente
pertinente a adoptar decisiones de inversiones o le faculten para el seguimiento, la modelacién y el ajuste de la
gama de instrumentos financieros en los que haya invertido, o la provision de informes periddicos del
rendimiento y los costes y cargos asociados a los instrumentos financieros;

b) no beneficia directamente a la empresa receptora, sus accionistas o empleados sin un beneficio tangible para el
cliente en cuestion;

c) estd justificado por la provision de un beneficio continuo al cliente en cuestién en relacién con un incentivo
continuo.

Los honorarios, comisiones o beneficios no monetarios no se considerardn aceptables si la prestacion de servicios corres-
pondientes al cliente estd sesgada o distorsionada como resultado de tales honorarios, comisiones o beneficios.

3. Las empresas de inversion se atendrdn a los requisitos establecidos en el apartado 2 de manera continua, mientras
sigan pagando o recibiendo los honorarios, comisiones o beneficios no monetarios.

4. Las empresas de inversién dispondran de medios que acrediten que los honorarios, comisiones o beneficios no
monetarios abonados o percibidos se han disefiado para elevar la calidad del servicio pertinente prestado al cliente:

a) mediante la llevanza de una lista interna de todos los honorarios, comisiones y beneficios no monetarios percibidos
por la empresa de inversion de terceros en relacién con la prestacion de servicios de inversion o auxiliares, y

b) mediante el registro del modo en que los honorarios, comisiones y beneficios no monetarios pagados o percibidos
por la empresa de inversién, o que se propone utilizar, elevan la calidad de los servicios prestados a los clientes
pertinentes, y las medidas adoptadas para no menoscabar la obligacién de la empresa de actuar de manera honesta,
cabal y profesional atendiendo al mejor interés del cliente.

5. En relacién con los pagos o los beneficios percibidos de terceros, o abonados a estos, las empresas de inversién
revelardn al cliente la siguiente informacion:

a) previamente a la prestacion del servicio de inversién o auxiliar en cuestion, la empresa de inversion revelard al cliente
la informacion relativa al pago o el beneficio de que se trate, de conformidad con el articulo 24, apartado 9, pérrafo
segundo, de la Directiva 2014/65/UE; los beneficios no monetarios menores podrin describirse de un modo
genérico; otros beneficios no monetarios percibidos o abonados por la empresa de inversién en relacién con el
servicio de inversion prestado a un cliente se cotizardn y revelardn por separado;

b) cuando una empresa de inversion no haya podido determinar ex ante el importe de un pago o beneficio que deba
percibirse o abonarse, y haya revelado en cambio al cliente el método para calcular dicho importe, la empresa
también facilitard a sus clientes la informacion relativa al importe exacto del pago o el beneficio percibido o abonado
ex post, y

c¢) al menos una vez al afio, y mientras la empresa de inversion reciba incentivos (continuos) en relacién con los
servicios de inversién prestados a los clientes pertinentes, informard a sus clientes individualmente del importe
efectivo de los pagos o los beneficios percibidos o abonados; los beneficios no monetarios menores podrdn
describirse de un modo genérico.
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En la aplicacién de estos requisitos, las empresas de inversion tendrdn en cuenta las normas sobre costes y cargos
establecidas en el articulo 24, apartado 4, letra c), de la Directiva 2014/65/UE y en el articulo 50 del Reglamento
Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién ().

Cuando varias empresas participen en un canal de distribucién, cada empresa de inversién que preste un servicio de
inversién o auxiliar cumplird sus obligaciones de efectuar las revelaciones pertinentes a sus clientes.

Articulo 12

Incentivos respecto al asesoramiento independiente sobre inversiones o servicios de gestién de
carteras

1. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversién que presten asesoramiento independiente
sobre inversiones o servicios de gestion de carteras devuelvan a los clientes los honorarios, comisiones o beneficios
monetarios abonados o entregados por terceros o personas que actden en nombre de terceros en relacién con los
servicios prestados a tales clientes tan pronto como sea razonablemente posible tras su recepcion. Todos los honorarios,
comisiones o beneficios monetarios percibidos de terceros en relacién con la prestacion de asesoramiento independiente
sobre inversiones y servicios de gestién de carteras se transferirdn en su totalidad al cliente.

Las empresas de inversion establecerdn y aplicardn una politica que garantice que todos los honorarios, comisiones
o beneficios monetarios abonados o entregados por terceros o personas que actien en nombre de terceros en relacion
con la provision de asesoramiento independiente sobre inversiones y servicios de gestion de carteras se asignen y
transfieran a cada uno de los clientes pertinentes.

Las empresas de inversion informardn a los clientes de los honorarios, comisiones o beneficios monetarios que se les
hayan transferido, por ejemplo, a través de las declaraciones informativas periddicas facilitadas al cliente.

2. Las empresas de inversién que presten asesoramiento independiente sobre inversiones o servicios de gestién de
carteras no aceptardn beneficios no monetarios que no puedan considerarse beneficios no monetarios menores
aceptables de conformidad con el apartado 3.

3. Los beneficios siguientes se considerardn beneficios no monetarios menores aceptables Ginicamente si consisten en:

a) informacién o documentacioén relativa a un instrumento financiero o un servicio de inversion, de indole genérica
o personalizada para reflejar las circunstancias de un determinado cliente;

b) materiales escritos de terceros encargados y abonados por una sociedad emisora o un posible emisor para promover
una nueva emision por la sociedad en cuestién, o en los casos en los que un emisor contrata y paga a una empresa
tercera para elaborar tales materiales de manera continua, siempre que la relacion se revele claramente en dichos
materiales, y que estos se pongan a disposicién al mismo tiempo de todas las empresas de inversién que deseen
recibirlos, o del ptiblico en general;

c) la participacion en conferencias, seminarios u otras actividades de formacion sobre los beneficios y caracteristicas de
un determinado instrumento financiero o servicio de inversion;

d) gastos de representacion de un valor de minimis razonable, como las dietas durante una reunién empresarial o una
conferencia, seminario u otra actividad de formacién mencionada en la letra ¢), u

e) otros beneficios no monetarios menores que un Estado miembro considere capaces de elevar la calidad del servicio
prestado al cliente y, teniendo en cuenta el nivel total de beneficios prestados por una entidad o un grupo de
entidades, sean de una escala y naturaleza tal que sea poco probable que menoscaben el cumplimiento del deber de
una empresa de inversién de actuar atendiendo al mejor interés del cliente.

Los beneficios no monetarios menores aceptables serdn razonables y proporcionados, y de tal escala que sea poco
probable que influyan en la conducta de la empresa de inversién de algiin modo que vaya en detrimento de los intereses
del cliente en cuestion.

La revelacién de los beneficios no monetarios menores se efectuard previamente a la prestacién de los servicios de
inversién o auxiliares correspondientes a los clientes. De conformidad con el articulo 11, apartado 5, letra a), los
beneficios no monetarios menores podran describirse de un modo genérico.

(") Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de
servicios de inversion, y los términos definidos a efectos de dicha Directiva (véase la pagina 1 del presente Diario Oficial).
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Articulo 13
Incentivos en relacién con la investigacién

1. Los Estados miembros se asegurardn de que la provision de servicios de investigacién por parte de terceros a las
empresas de inversién que presten servicios de gestion de carteras u otros servicios de inversion o auxiliares a los
clientes no se considere un incentivo si se recibe a cambio de cualquiera de los elementos que siguen:

a) pagos directos por parte de la empresa de inversién con cargo a sus recursos propios;

b) pagos con cargo a una cuenta de pagos de investigacion aparte controlada por la empresa de inversion, siempre que
se cumplan las siguientes condiciones relativas al funcionamiento de la cuenta:

i) la cuenta de pagos de investigacién se dota de fondos generados por un cargo de investigacion especifico
aplicado al cliente,

ii) como parte del establecimiento de una cuenta de pagos de investigacion, y del acuerdo del cargo de investigacion
con sus clientes, las empresas de inversion establecen y evaldan periédicamente un presupuesto de investigacion
como medida administrativa interna,

iii) la empresa de inversién asume la responsabilidad correspondiente a la cuenta de pagos de investigacion,

iv) la empresa de inversion evaliia peridédicamente la calidad de la investigacién adquirida con arreglo a criterios de
calidad sélidos y a su capacidad para contribuir a la adopcién de mejores decisiones de inversion.

En lo que respecta a la letra b) del parrafo primero, cuando una empresa de inversién utilice la cuenta de pagos de
investigacion, facilitard a los clientes la informacion siguiente:

a) antes de la prestacién de un servicio de inversion a los clientes, la informacién sobre el importe presupuestado de la
investigacion, y el importe del cargo de investigacién estimado para cada uno de ellos;

b) la informacién anual sobre los costes totales en que haya incurrido cada uno de los clientes por investigaciones de
terceros.

2. Cuando una empresa de inversién gestione una cuenta de pagos de investigacién, los Estados miembros se
asegurardn de que dicha empresa esté obligada asimismo, previa peticion de sus clientes o de las autoridades
competentes, a facilitar un resumen de los proveedores pagados con cargo a dicha cuenta, del importe total que se les
aboné durante un determinado periodo, de los beneficios y servicios recibidos por la empresa de inversién, y del modo
en que el importe total gastado con cargo a la cuenta se atiene al presupuesto establecido por la empresa para dicho
periodo, indicando todo descuento o saldo remanente si quedan fondos residuales en la cuenta. A efectos de lo dispuesto
en el apartado 1, letra b), inciso i), el cargo de investigacion especifico:

a) se basard inicamente en un presupuesto de investigacion establecido por la empresa de inversion a fin de determinar
la necesidad de servicios de investigacion prestados por terceros respecto a los servicios de inversion provistos a sus
clientes, y

b) no se vinculard al volumen ni al valor de las operaciones ejecutadas en nombre de los clientes.

3. En todo mecanismo operativo relativo al cobro del cargo de investigacion aplicado a los clientes, cuando este no se
cobre por separado, sino junto a una comisiéon por operacién, se indicard un cargo de investigacion identificable por
separado, y dicho mecanismo operativo se atendrd plenamente a las condiciones establecidas en el apartado 1, parrafo
primero, letra b), y en el apartado 1, parrafo segundo.

4. El importe total de los cargos de investigacion recibidos no podrd exceder del presupuesto de investigacion.

5. La empresa de inversién convendrd con los clientes, en el acuerdo de gestién de inversiones de la empresa o en las
condiciones generales de actividad, el cargo de investigacion presupuestado por la empresa y la frecuencia con la que se
deducird el cargo de investigacion especifico de los recursos del cliente a lo largo del ejercicio. Solo podrd incrementarse
el presupuesto de investigacion tras proporcionar informacion clara a los clientes sobre el incremento previsto. Si
existiera un excedente en la cuenta de pagos de investigacion al final de un periodo, la empresa deberd contar con un
proceso para el reembolso de tales fondos al cliente, o para su compensacién con el presupuesto y el cargo de investi-
gacion calculados para el periodo siguiente.

6. A efectos de lo dispuesto en el apartado 1, parrafo primero, letra b), inciso ii), el presupuesto de investigacién serd
gestionado tnicamente por la empresa de inversion, y se basard en una evaluacién razonable de la necesidad de servicios
de investigacion prestados por terceros
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7. A efectos de lo dispuesto en el apartado 1, letra b), inciso iii), la empresa de inversién podrd delegar la adminis-
tracién de la cuenta de pagos de investigacion en un tercero, siempre que el mecanismo pertinente facilite la adquisicién
de los servicios de investigacién de terceros y los pagos a los proveedores de tales servicios en nombre de la empresa de
inversién, sin demora injustificada y de conformidad con las instrucciones de la empresa de inversion.

8. A efectos de lo dispuesto en el apartado 1, letra b), inciso iv), las empresas de inversién establecerdn todos los
elementos necesarios en una poéliza escrita que hardn llegar a sus clientes. En dicha péliza se abordard asimismo la
medida en que los servicios de investigacién adquiridos con cargo a la cuenta de pagos de investigacion pueden
beneficiar a las carteras de los clientes, teniendo asimismo en cuenta, en su caso, las estrategias de inversién aplicables
a diversos tipos de carteras, asi como el enfoque que adoptard la empresa para asignar tales costes equitativamente a las
diversas carteras de los clientes.

9.  Una empresa de inversién que preste servicios de ejecucién identificard por separado los cargos correspondientes
a tales servicios, de manera que reflejen tinicamente el coste de ejecucion de cada operacién. La provision de cualquier
otro beneficio o servicio por la misma empresa de inversién a empresas de inversién establecidas en la Union serd
objeto de un cargo identificable por separado; el suministro de tales beneficios o servicios, y los cargos correspondientes,
no se veran influidos ni condicionados por los niveles de pago para los servicios de ejecucion.

CAPITULO V
DISPOSICIONES FINALES
Articulo 14
Entrada en vigor y aplicacién

1.  Los Estados miembros adoptardn y publicardn, a mds tardar el 3 de julio de 2017, las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva.
Comunicaran inmediatamente a la Comision el texto de dichas disposiciones.

Aplicardn dichas disposiciones a partir del 3 de enero de 2018.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, estas incluirdn una referencia a la presente Directiva o irdn
acompafiadas de dicha referencia en su publicacién oficial. Los Estados miembros establecerdn las modalidades de la
mencionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicardn a la Comisién el texto de las principales disposiciones legislativas nacionales
que adopten en el dmbito regulado por la presente Directiva.

Articulo 15

La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Articulo 16

Los destinatarios de la presente Directiva serdn los Estados miembros.

Hecho en Bruselas, el 7 de abril de 2016.

Por la Comision
El Presidente
Jean-Claude JUNCKER
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