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LaCNMV hapublicado la“Guia Técnica
1/2020 sobrelos procedimientos de
seleccién deintermediarios delas
sociedades gestoras deinstituciones de
inversioncolectiva (SGIIC)”

La Guia tiene por objeto transmitir a las
Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva (en adelante, SGIIC)
una serie de criterios derivados de la
experiencia supervisorade la CNMV sobre
los procedimientos establecidos en la
seleccion de los intermediarios financieros
y contrapartes que intervienenen la
ejecucion tanto de las operaciones de las
IC como de las del resto de carteras
gestionadas con la finalidad de que el
resultado sea el mejor posible tal como
exige la normativa.

B contenido de la Guia se centraenla
obligacién de las gestoras de adoptar y
aplicar una politica de seleccién de
intermediarios en interés de sus IIC y
clientes, asi como de evaluar su eficacia
basandose en su propia experienciay en
cuanta informacién apropiada consideren
conveniente. Por tanto, la Guia no se
refiere alas polticas y procedimientos de
los citados intermediarios para obtener la
mejor ejecucion de las 6rdenes de sus
clientes (politicas de mejor ejecucion) ni
tiene como objetivo prohibir o restringir
practicas licitas que pueden ser habituales
en el mercado.
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La Guia interpretalo dispuesto en la
Circular 6/2009 respecto de las
obligaciones de las SGIIC en la seleccion
de intermediarios financieros (en concreto,
en la Norma Tercera, sobre procedimiento
de seleccion de intermediarios y Norma
Cuarta, sobre revision periddica de las
politicas y procedimientos.)

Atal fin, la Guia recoge unaserie de
criterios de actuacion, resultado de la
actividad supervisora de la CNMV,
estructurados en los siguientes apartados:

Primero: Ambitode aplicacion. La Guia
sedirige a las SGIIC enrelacién conla
operativa llevada a cabo tanto para las IIC
como para el resto de carteras gestionadas
discrecionales, incluidas las pertenecientes
a Fondos de Pensiones, ya seade forma
directa como por delegacion de terceras
entidades.

La Guia, aclara que se debe aplicar,
especialmente, en los casos enque la
SGIIC puede verse afectada cuandoel
intermediario sea una entidad del propio
Grupo o este vinculado, debiendo tener en
cuentalos posibles conflictos de interés.
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La CNMYV destaca que la gran
mayoria de las entidades
estan aplicando ya criterios
de seleccion de intermediaros
en linea con los que se
recogen en esta Guia Técnica,
criterios que la CNMV tiene
previsto seguir aplicando en
sus actividades de
supervision.

Segundo: Politicas y procedimientos de
seleccion deintermediarios. Las SGIC
deben aplicar polticas y procedimientos
claros para la seleccién de intermediarios y
contrapartes alos que transmitir las
ordenes de ejecucion de las operaciones,
teniendo en cuenta paraello factores como
(i) el precio, los costes, larapidez y
probabilidad en la ejecuciony liquidacion,
el volumen, la naturalezade las
operaciones y cualquier otro elemento
apropiado que la SGIIC estime relevante
(i) nivel de servicio prestado en general
por el intermediario a la entidad con
ocasioén de la ejecucién de las operaciones
o la identificacién de oportunidades de
inversién por parte de este, siempre que
beneficien o puedan beneficiar también a la
IC ocarteragestionada (iii) u otros
aspectos cualitativos o servicios de valor
afiadido que proporcione el intermediario
como parte de su servicio de
intermediacion

Tercero: Consideraciones sobre
determinadas practicas. La Guia
establece una serie de practicas que, de
acuerdo con la CNMV, no cumplirian conla
obligacién de las SGIIC de seleccionar los
intermediarios y contrapartes para
garantizar el mejor resultado posible en la
ejecucion de las operaciones. Por ejemplo
(i) acordar tarifas con todos los
intermediarios sin atender a las
particularidades de la operativa (ii)
seleccionar entidades por la solarazén de
simplificar las tareas de la SGIIC (iii) la
utilizacién de intermediarios que
Unicamente canalicen las 6rdenes a otros
parasu ejecucion, pues ello supone
normalmente mas costes y mayor
complejidad en términos de proceso.

Cuarto: Procedimientos de evaluacion.
Las SGIIC deben evaluar periddicas, al
menos con caracter anual, en las que se
revise sila ejecucion se ha ajustado alos
términos previstos y, en su caso, introducir
las modificaciones oportunas. Ademas, las
SGIIC deben acreditar elmodo en que han
evaluado periédicamente la seleccién de
intermediarios pudiendo utilizar (ijymatrices
de méritos que permitan identificar y
cuantificar elmodo en que han procedido a
realizar la evaluacion de los distintos
factores y (ii) evidencias documentales que
permitan acreditar la negociacién de
condiciones y las decisiones adoptadas en
la seleccion de intermediarios.

Quinto: Delegacion en terceros dela
seleccion deintermediarios. Las SGIC
podran delegar en terceros la seleccion de
intermediarios y contrapartes que
intervienen en la ejecucion, sin que pueda
quedar afectada la responsabilidad de la
SGIIC y no suponga un mayor coste para
las IIC.



