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En los dltimos anos la CNMV ha venido destacando que, en aplicacién del deber de actuar en
el mejor interés de sus clientes, los distribuidores de IIC deben ofrecerles, de entre las clases
de acciones de la IIC con igual politica de inversién o IIC clénicas disponibles, aquella con las
condiciones econémicas mas beneficiosas a las que objetivamente, segin las condiciones
informadas en el folleto de la IIC, puedan individualmente acceder.

La Directiva 2006/73/CE, de 10 de agosto, de desarrollo de la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros (MIFID I) establece, entre otros requisitos para que las entidades
reciban incentivos de terceros, que su percepciéon no entorpezca la obligaciéon de actuar en el
interés 6ptimo del cliente’.

En junio de 2009 la CNMV realiz6 una comunicacion puablica en la que se subrayaba la
necesidad de cumplir tal obligacién. En concreto se indicaba, en relacién a los fondos clénicos
o clases de participaciones que se diferenciasen exclusivamente por distintos niveles de
comisién de gestion (o depositario), que:

® “Cuando la inversion se realice en el ambito de la gestion de carteras, o del
asesoramiento en materia de inversiones, la entidad deberd elegir aquel fondo o clase
que resulte mds beneficioso para su cliente, siempre que sus condiciones objetivas se
adapten al inversor. Asi lo requiere la propia naturaleza del servicio prestado, ya que
existe una decision de inversion, o una recomendacion personalizada, que deberd
realizarse en el mejor interés del inversor.

(o)

e Fuera del dmbito de la gestion de carteras o del asesoramiento en materia de
inversion, y, aunque no exista en consecuencia recomendacion personalizada,
también corresponde la colocacion del fondo clonico que resulte mds beneficioso para
el inversor, siempre que: i) la venta se realice a iniciativa de la entidad, o ii) partiendo
la iniciativa del inversor, ésta sea de cardcter genérico y la entidad es quien ofrece la
venta del fondo concreto. 56lo cabe considerar que la iniciativa es del cliente cuando
éste solicite la adquisicion del fondo concreto sin que haya existido un contacto
previo personal con la entidad en relacion a dicho fondo.

(o)

e  Finalmente dicho comunicado destacaba la inclusion de la revision por la CNMV de
la adecuada comercializacion de los fondos de inversion dentro de sus actuaciones
habituales de supervision.”

! Traspuesta a nuestro ordenamiento en los articulos 208.2 del texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores y el articulo 59.b.ii del RD 217/2008.
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Las actuaciones supervisoras posteriores que se realizaron en este dmbito detectaron la
existencia de practicas deficientes en los servicios de gestién de carteras y del asesoramiento
en materia de inversion. Por ello, durante 2014, y en linea con lo indicado en el Plan Publico
de Actividades de la CNMV del ejercicio, una de las 4reas para las que se destacé que se
prestaria especial interés supervisor por la CNMYV, fue la revisién del asesoramiento y la
gestion discrecional de carteras materializadas en diferentes clases de acciones de una misma
IIC. Con su inclusién en el Plan de Actuacién se dio transparencia desde la CNMV vy se
anticipd al sector una actuacién supervisora de caracter horizontal.

Tras la realizacion de dicha revisién horizontal, en la Memoria Anual de la CNMV referida al
ejercicio 2014 se incluy6 un recuadro descriptivo de las actuaciones de supervision realizadas
e informando de las deficiencias detectadas. En él se destacaba que se habian iniciado
actuaciones que en algunos casos finalizaron con la propuesta de adopcién de medidas
sancionadoras y se reiteraba la normativa de aplicacién, asi como cuestiones operativas
relevantes.

Con posterioridad, la CNMV ha continuado la actividad supervisora sobre esta materia y
como resultado de los andlisis realizados, se siguen detectando practicas que deben
modificarse. Al respecto, hasta la fecha varias de las actuaciones supervisoras realizadas han
concluido con propuesta de medidas disciplinarias por incumplimientos relacionados con
este aspecto.

Por ello, la CNMV ha considerado conveniente elaborar la presente comunicacién, con el
objetivo de reiterar su interés supervisor en este ambito e identificar y compartir aquellas
précticas inadecuadas segtn la normativa vigente.
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En la comercializacion de IIC, las retrocesiones de comisiones por la distribuciéon® constituyen
incentivos percibidos de terceros para los distribuidores de las mismas. A este respecto, el
articulo 59 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversiéon y de las demas entidades que prestan servicios de
inversion, establece, entre los requisitos que deben darse para que la percepcion de incentivos
de terceros esté permitida, que dicha percepcién no entorpezca el cumplimiento de la

obligacidn, en este caso del distribuidor, de actuar en el interés éptimo del cliente.

En la labor supervisora de la CNMV, se han identificado las siguientes practicas respecto a la
distribucidn a clientes de clases de acciones de IIC con igual politica de inversion y diferentes
condiciones econémicas y de IIC cldnicas, en las que la percepcion del incentivo implica no
actuar en el interés éptimo del cliente y, en consecuencia, un incumplimiento de las normas
de conducta:

e [Entidades que adquieren por cuenta de sus clientes con cartera gestionada o
recomiendan diferentes clases de acciones sin atender a las caracteristicas especificas
de la inversion realizada o las posiciones preexistentes en esa misma IIC del cliente, y
sin asegurar que acceda a la clase de accion que, de acuerdo a las condiciones
establecidas en los folletos de las IIC, le resulte mds beneficiosa.

La obligacién de actuar en interés de los clientes exige que las entidades recomienden
o adquieran por cuenta de sus clientes la clase que resulte mas beneficiosa para el

? Generalmente las sociedades gestoras retroceden a los distribuidores de las IIC parte de las
comisiones cargadas a las propias IIC.
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cliente aun cuando la entidad no cobre ninguna comisién explicita por la prestacién
del servicio y respetando las condiciones objetivas establecidas en el folleto de la IIC.

e [Entidades que en los dmbitos del asesoramiento en materia de inversion o de la
gestion discrecional de carteras, por motivos operativos, preseleccionan una tunica
clase de acciones que distribuyen a todos sus clientes. De esta forma no aseguran que
aquellos de sus clientes que cumplen las condiciones establecidas en los folletos de
las IIC para acceder a otras clases disponibles con mejores condiciones que aquella
preseleccionada, accedan a ellas.

A este respecto debe considerarse que, con frecuencia, existen clases con importes
minimos de acceso elevados, cuya distribucién, de acuerdo a las condiciones
establecidas en los folletos de las IIC, no esta restringida exclusivamente a inversores
institucionales y que, por lo tanto, alcanzado el importe minimo exigido, podrian
ofrecerse a clientes minoristas.

Igualmente debe considerarse que para acceder a determinadas clases algunos
folletos establecen como requisito la existencia de acuerdos de comisiones separados
con el cliente’. Por lo general, puede accederse a dichas clases cuando el distribuidor
aplica a sus clientes una comisién por la prestaciéon de un servicio de inversion
referido a la IIC en cuestién (en particular una comisién por la gestiéon de carteras o
por el servicio de asesoramiento), aspecto que en caso de dudas debe confirmarse con
la propia sociedad gestora o el distribuidor con el que se mantengan acuerdos.

e Entidades que no establecen procedimientos periodicos para detectar cudndo, por la
evolucion posterior de las posiciones gestionadas o asesoradas de los clientes, sus
inversiones en IIC quedan materializadas en clases que no son las optimas.

En el caso del asesoramiento, esta cuestion deberia considerarse, al menos, cuando se
presentan regularmente recomendaciones en las que se tienen en cuenta la posicién
global mantenida por el cliente en la entidad, en las que se recomienda la venta de
determinadas posiciones de entre las mantenidas por el cliente en la entidad, o
cuando la entidad se obliga a un seguimiento periddico de las posiciones asesoradas.

No resulta aceptable que el cliente al que se le trasladen regularmente
recomendaciones mantenga una clase menos beneficiosa por el hecho de que fuera
adquirida por su propia iniciativa en el pasado, toda vez que las recomendaciones de
la entidad deberian incluir la de traslado de su posicion a la serie mas barata.

e FEntidades que no mantienen procedimientos periodicos para verificar las clases de
acciones disponibles en las diferentes IIC que distribuyen para, de resultar necesario,
solicitar a las sociedades gestoras de IIC o a las entidades distribuidoras con las que
mantengan acuerdos el acceso a todas las clases disponibles para su comercializacion
en Espana.

La Entidad que preste el servicio de inversién al cliente final no puede descargar su
responsabilidad de actuar en el mejor interés de sus clientes en la ausencia de
determinadas clases en la oferta de un determinado distribuidor para no recomendar
o adquirir una determinada clase disponible con caracter general para los inversores.
Si la entidad que presta el servicio de inversiéon al cliente final no consigue que el
distribuidor con el que opera incluya una determinada clase de acciones en su oferta
que se encuentra disponible para su comercializacién en Espana, deberd acudir a otro
canal que facilite tal posibilidad.

3 En lengua inglesa suele senalarse que una determinada clase estd restringida a “distributors and their
clients who have a separate fee arrangement / agreement between them’”.
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Todas estas practicas no cumplen la normativa vigente, en tanto que los clientes no acceden
al fondo clénico o a la clase con las mejores condiciones econdémicas de entre las disponibles,
de acuerdo a las condiciones establecidas en los folletos de las IIC, con lo que el distribuidor
no estarfa cumpliendo adecuadamente su obligacién de actuar en el interés éptimo del
cliente.

* %k %k ok

Con independencia de todo lo anterior, puede destacarse que la futura aplicaciéon de la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la
Directiva 2011/61/UE (MIFID II) contempla nuevas obligaciones en esta materia que van mas
alla de lo ya previsto en la normativa vigente, pues prohibe en todo caso la precepcién de
incentivos en el ambito de la gestion de carteras y el asesoramiento independiente en materia
de inversiéon, aunque los contintia permitiendo para el resto de servicios siempre que se
cumpla la condiciéon de mejorar la calidad del servicio prestado en la forma que se precise.

kkkkk

La CNMV continuara verificando en sus futuras actuaciones de supervisién el adecuado
cumplimiento de las normas de conducta sobre esta materia para identificar la posible
existencia de malas practicas como las senaladas en la presente comunicacién u otras
similares. Una vez resulte de aplicacién la nueva normativa contenida en la MIFID II y sus
disposiciones de desarrollo, la CNMV adaptard sus procedimientos de supervision a las
nuevas exigencias.
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