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del
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por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo
en lo relativo a las normas técnicas de regulacion para el establecimiento de un codigo de
conducta de la UE para la investigacion patrocinada por el emisor
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ANEXO
Codigo de conducta de la UE para la investigacion patrocinada por el emisor

Clausula 1

1. La investigacion sobre inversiones podra sefialarse como «investigacion patrocinada
por el emisor» Unicamente cuando se lleve a cabo de conformidad con los requisitos
que se establecen a continuacion.

2. La investigacion sefialada como «investigacion patrocinada por el emisor» no
incluird comentarios sobre la negociacion ni otros servicios de andlisis a medida
intrinsecamente vinculados a la ejecucion de una negociacién en instrumentos
financieros, que no constituyen una recomendacion de inversion tal como se define
en el articulo 3, punto 35, del Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo.

Clausula 2

Politica y medidas para la deteccion, prevencion, gestion y comunicacion de conflictos de
intereses

1. Los proveedores de servicios de investigacion patrocinada por el emisor estableceran

y aplicaran una politica eficaz en materia de conflictos de intereses en relacion con la
investigacion patrocinada por el emisor, y garantizaran su cumplimiento. En dicha
politica se especificaran las medidas que adoptaran los proveedores para detectar,
prevenir, gestionar y comunicar los conflictos de intereses.

2. Los proveedores de servicios de investigacion patrocinada por el emisor creardn y
mantendran actualizado un registro de todos los conflictos de intereses existentes y
potenciales detectados en relacion con la investigacion, asi como de cualquier
medida adoptada para prevenir o gestionar dichos conflictos.

3. Cuando el proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor detecte
un posible incumplimiento de la politica en materia de conflictos de intereses o tenga
conocimiento de ello, llevard a cabo una averiguacion e informara al emisor sin
demora indebida sobre el posible incumplimiento y las medidas adoptadas para
prevenir o, en su caso, subsanar dicho incumplimiento o gestionarlo adecuadamente.

4. Los proveedores de servicios de investigacion patrocinada por el emisor evaluaran y
revisaran periddicamente, al menos una vez al afio, su politica en materia de
conflictos de intereses.

Clausula 3
Objetividad e independencia de las investigaciones patrocinadas por el emisor

1. El hecho de que las investigaciones estén patrocinadas por el emisor no socavara su
independencia ni su objetividad.

2. Los proveedores de servicios de investigacion patrocinada por el emisor aplicaran
disposiciones organizativas adecuadas para 1) los analistas de investigacion que
participan en la produccion de investigaciones patrocinadas por el emisor y ii) otras
personas cuyas responsabilidades o intereses comerciales puedan entrar en conflicto
con los intereses de las personas a las que se difunden las investigaciones
patrocinadas por el emisor. Estas disposiciones organizativas garantizaran que las
investigaciones patrocinadas por el emisor se lleven a cabo con la independencia y
objetividad adecuadas y en las mismas condiciones que las que se aplican a las
investigaciones no patrocinadas por el emisor.
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3. Las disposiciones organizativas a que se refiere el apartado 2 garantizaran, como
minimo, que:

a)

b)

d)

no haya diferencias entre:

1)  las cualificaciones de los analistas que trabajan en investigaciones
patrocinadas por el emisor y de los que trabajan en investigaciones no
patrocinadas;

i1) los recursos disponibles para la produccion de investigaciones
patrocinadas por el emisor y los disponibles para la produccion de
investigaciones no patrocinadas;

iii) el tipo de contenido de las investigaciones patrocinadas por el emisor y el
de las investigaciones no patrocinadas, también cuando el proveedor de
servicios de investigacion patrocinada por el emisor difunda ambos tipos
de investigaciones bajo dos marcas diferentes;

los analistas de investigacion y otras personas que participen en la produccion
de investigaciones patrocinadas por el emisor no deberan, salvo si, cuando
proceda, lo hacen como creadores de mercado que actiian de buena fe y en el
curso ordinario de la creacion de mercado o al ejecutar una orden no solicitada
de un cliente, realizar operaciones personales o negociar por cuenta de
cualquier otra persona, incluida la empresa de servicios de inversion, en
relacidén con instrumentos financieros a los que se refieran las investigaciones
patrocinadas por el emisor, o con cualquier instrumento financiero conexo, si
tienen conocimiento de las fechas o del contenido probable de dichas
investigaciones patrocinadas por el emisor y esos datos no se han hecho
publicos o no se han revelado a las personas a las que deberia difundirse y que
no pueden inferirse facilmente de la informacion disponible, hasta que los
destinatarios de las investigaciones patrocinadas por el emisor hayan tenido la
posibilidad razonable de actuar al respecto;

en las circunstancias no contempladas en la letra b), los analistas de
investigacion 'y otras personas que participen en la produccién de
investigaciones patrocinadas por el emisor no deberdn realizar operaciones
personales ni negociar con instrumentos financieros a los que se refieran dichas
investigaciones patrocinadas por el emisor, ni con otros instrumentos
financieros conexos, salvo en circunstancias excepcionales y con la aprobacion
previa de un miembro de la funcion juridica o de verificacion del cumplimiento
del proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor;

deberd existir una separacion fisica entre los analistas de investigacion que
participan en la produccion de investigaciones patrocinadas por el emisor y
otras personas cuyas responsabilidades o intereses profesionales puedan entrar
en conflicto con los intereses de las personas a las que se difunden las
investigaciones patrocinadas por el emisor o, cuando la separacion fisica se
considere desproporcionada en relacion con el tamafio y organizacion de la
empresa, o con la naturaleza, escala y complejidad de su negocio, deberan
existir obstaculos alternativos apropiados a la circulacion de la informacion;

los proveedores de servicios de investigacion patrocinada por el emisor, los
analistas de investigacion y otras personas que participen en la produccién de
investigaciones patrocinadas por el emisor no deberan prometer
investigaciones favorables para el emisor;
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f)  antes de que se difundan las investigaciones patrocinadas por el emisor, los
emisores y las personas pertinentes distintas de los analistas de investigacion
no estaran autorizados a examinar el proyecto de investigacion patrocinada por
el emisor con el fin de verificar la exactitud de las declaraciones factuales
realizadas en dicha investigacion, o con cualquier otro fin distinto de la
comprobacion del cumplimiento de la obligacion legal de la empresa, si el
proyecto incluye una recomendacion o un objetivo de precio;

g) un analista de investigacién que lleve a cabo investigaciones patrocinadas por
el emisor sera responsable de las relaciones con los medios de comunicaciéon y
del contenido de las publicaciones en redes sociales, asi como de garantizar
que se recuerde sistematicamente a todos los periodistas con los que dicho
analista pueda entrar en contacto que existe un contrato de investigacion
patrocinada por el emisor con el emisor;

h) los analistas de investigacion no participaran directa ni indirectamente en
campafias de publicidad directa ni en las negociaciones de contratos con el
emisor, salvo en las interacciones necesarias para que el emisor amplie los
conocimientos especializados de los analistas en un ambito especifico o,
cuando dicha separacion de funciones sea desproporcionada en relacion con el
tamafio y la organizaciéon del proveedor de servicios de investigacion
patrocinada por el emisor, o con la naturaleza, escala y complejidad de su
negocio, existan otras medidas adecuadas para prevenir o gestionar los
conflictos de intereses que surjan en e€sos casos.

El término «instrumento financiero conexo» se refiere en esta clausula a cualquier
instrumento financiero cuyo precio se vea significativamente afectado por las
variaciones del precio de otro instrumento financiero que sea objeto de
investigaciones patrocinadas por el emisor.

Cuando el proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor recurra
a un analista tercero para todo el analisis o parte de €I, dicho proveedor garantizara
que dicho analista tercero cumpla los requisitos establecidos en la presente clausula y
en la clausula 2 del presente codigo de conducta de la UE.

El emisor, o cualquier persona que actue en su nombre, no emprendera ninguna
accion directa ni indirecta que afecte al proveedor de servicios de investigacion
patrocinada por el emisor, a sus empleados o a sus subcontratistas y que tenga por
objeto influir en el contenido de las investigaciones.

Clausula 4

Identificacion de las investigaciones patrocinadas por el emisor e informacion

obligatoria

El proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor mostrard de
forma destacada, también en la comunicacion electronica, todos los siguientes
elementos:

a)  la mencion «investigacion patrocinada por el emisor» y una indicacion clara de
que la investigacion se ha llevado a cabo de conformidad con el presente
cddigo de conducta de la UE en la primera pagina y en cualquier pagina de
portada del analisis;

b) la mencidn «investigacion patrocinada por el emisor» en todas las paginas de
dicho andlisis.
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Las investigaciones patrocinadas por el emisor incluirdn un breve resumen en el que

se indicard lo siguiente:

a)

b)

d)

si el emisor pagd parcial o totalmente dicha investigacion y que la
investigacion patrocinada por el emisor se llevd a cabo de conformidad con el
presente codigo de conducta de la UE;

si la investigacion patrocinada por el emisor se considera alguna de las
siguientes:

1)  «publica» y accesible a todos los inversores de conformidad con la
clausula 6 del presente coédigo de conducta de la UE;

i1)  «reservada indefinidamente» o «reservada hasta el dd.mm.aaaa» y, por
consiguiente, accesible de forma permanente o hasta una fecha
determinada tUnicamente por parte de los inversores que hayan
contribuido al pago de dicha investigacion;

donde puede encontrarse la politica en materia de conflictos de intereses del
proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor;

si los ingresos generados por i) el pago del emisor al proveedor de servicios
investigacion, ii) otras fuentes de ingresos relacionadas con el emisor o iii) la
investigacion patrocinada por el emisor representan mas del 5% de los
ingresos brutos consolidados del proveedor de servicios de investigacion
patrocinada por el emisor en el ejercicio anterior. En tal caso, se debera indicar
el porcentaje pertinente y, de conformidad con la cldusula 2 del presente
cddigo de conducta de la UE, se adoptaran las medidas para prevenir o
gestionar el conflicto de intereses especifico resultante;

cuando el proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor
recurra a un analista de investigacion tercero, si los ingresos generados por
dicha investigacion patrocinada por el emisor representan 1) mas del 5 % de los
ingresos brutos consolidados del proveedor de servicios de investigacion
patrocinada por el emisor en el ejercicio anterior, o ii) mas del 5 % de los
ingresos brutos consolidados del analista tercero en el ejercicio anterior, o iii)
ambos. En tal caso, se deberdn indicar los porcentajes pertinentes y, de
conformidad con la clausula 2 del presente codigo de conducta de la UE, se
adoptaran las medidas para prevenir o gestionar el conflicto de intereses
especifico resultante;

si el emisor es cliente del proveedor de servicios de investigacion patrocinada
por el emisor o si tiene o ha tenido en el pasado una relacion contractual con
dicho proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor,
incluido un acuerdo de provision de liquidez, durante los doce meses anteriores
a la fecha de la investigacién patrocinada por el emisor, en cuyo caso el
proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor describira la
naturaleza de dicho cliente o relacion contractual.

Clausula 5

Duracion del contrato y pago por las investigaciones patrocinadas por el emisor

1. El plazo inicial del contrato acordado por el emisor y el proveedor de servicios de
investigacion patrocinada por el emisor sera de al menos dos afios. Toda renovacion
de dicho plazo inicial tendra una duracién minima de un afio.
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2. El contrato a que se refiere el apartado 1 podra incluir disposiciones que permitan la
rescision anticipada de dicho contrato si dicha rescision anticipada se basa en
criterios objetivos, en particular cuando:

a) las acciones del emisor se excluyan de cotizacion;

b) el emisor incurra reiteradamente en impagos al proveedor de servicios de
investigacion;

c) el proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor no
entregue la investigacion al emisor o la entregue con retrasos sistematicos.

El emisor no podra rescindir el contrato anticipadamente por no estar satisfecho con
el contenido de la investigacion patrocinada por el emisor o las recomendaciones
contenidas en ella.

3. El emisor y el proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor no
acordardn un sistema de remuneracion que pueda comprometer la objetividad o
independencia del proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor.
La remuneracion no contendrda componentes variables que estén directa o
indirectamente vinculados al contenido de la investigacion patrocinada por el emisor.

4. El emisor abonard al menos el 50 % de la remuneracion anual al proveedor de
servicios de investigacion patrocinada por el emisor lo antes posible tras la firma del
contrato y en cada aniversario del contrato.

Cléusula 6
Difusion de las investigaciones patrocinadas por el emisor

El emisor que pague la totalidad de la investigacion patrocinada por el emisor hara accesible
dicha investigacion o permitird que el publico pueda consultarla de forma gratuita. En el
presente codigo de conducta de la UE, se considera que el emisor paga la totalidad de la
investigacion cuando el proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor
tenga prohibido por contrato ofrecer dicha investigacion a cambio de un pago a cualquier
persona que no sea el emisor.

Clausula 7

Actualizacion de las investigaciones patrocinadas por el emisor

Durante el periodo de vigencia del contrato, el proveedor de servicios de investigacion
patrocinada por el emisor hard todo lo posible por publicar una actualizacion de dicha
investigacion, lo antes posible, tras la publicacion de toda informacidon importante que pueda
tener un impacto significativo en los instrumentos financieros objeto de dicha investigacion.
Al publicar dichas actualizaciones, el proveedor de servicios de investigacion patrocinada por
el emisor cambiard la identificacion «investigacion patrocinada por el emisor» por
«comunicacion publicitaria» tan pronto como tenga conocimiento de que la investigacion ya
no cumple los requisitos establecidos en el presente codigo de conducta de la UE.

Cléausula 8
Informacion compartida con empresas de servicios de inversion que utilizan
investigaciones patrocinadas por el emisor

1. El proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor, a peticion de
las empresas de servicios de inversion que utilicen dicha investigacion o que la
pongan a disposicion de sus clientes, facilitara toda la informacion necesaria para
evaluar si la investigacion patrocinada por el emisor se ha llevado a cabo de
conformidad con el presente codigo de conducta de la UE. Esta informacion incluira:
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a) un resumen del acuerdo entre el emisor y el proveedor de servicios de
investigacion patrocinada por el emisor, que explique de qué forma el
proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor velara por
que los sistemas de remuneracion que ha acordado con el emisor no socaven la
objetividad e independencia de la investigacion;

b) los detalles pertinentes de la politica en materia de conflictos de intereses y del
registro en el que se consignan todos los conflictos de intereses existentes y
potenciales, asi como las medidas para prevenir o gestionar dichos conflictos.

Clausula 9
Conservacion de registros

1. El proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor conservara al
menos los siguientes registros:

a) el acuerdo entre el emisor y el proveedor de servicios de investigacion
patrocinada por el emisor, incluidos los sistemas de remuneracion aplicables;

b) los registros de los pagos efectuados o recibidos entre el emisor y el proveedor
de servicios de investigacion patrocinada por el emisor;

c¢) la informacién, incluidas sus fuentes, utilizada para llevar a cabo las
investigaciones patrocinadas por el emisor;

d) toda investigacion patrocinada por el emisor llevada a cabo por el proveedor de
servicios de investigacion patrocinada por el emisor, o publicada o difundida
de otro modo por este, incluidos los objetivos de precios, y las
recomendaciones de «comprary, «vender» o «mantenery;

e) toda la informacidn sobre conflictos de intereses a que se refiere la clausula 2
del presente codigo de conducta de la UE.

2. El proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor conservara los
registros a que se refiere el apartado 1 en un soporte que permita acceder a la
informacion para consultas futuras y recuperarla a peticion de las empresas de
servicios de inversion a las que se haya distribuido la investigacion patrocinada por
el emisor y con el acuerdo del proveedor de servicios de investigacion patrocinada
por el emisor o cuando asi lo exija la ley.

3. El proveedor de servicios de investigacion patrocinada por el emisor conservara los
registros de conformidad con la presente clausula durante un minimo de cinco afios.

Cléausula 10
Investigaciones patrocinadas por el emisor y recomendaciones de inversion
Los proveedores de servicios de investigacion patrocinada por el emisor garantizaran el
cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 20, apartado 1, del Reglamento
(UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo' y en el Reglamento Delegado (UE)

! Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el
abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se derogan la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE
y 2004/72/CE de la Comision (DO L 173 de 12.6.2014, p. L, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/07).
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2016/958 de la Comision? aplicables a las recomendaciones de inversion, tal como se definen
en el articulo 3, punto 35, del Reglamento (UE) n.° 596/2014.

Reglamento Delegado (UE) 2016/958 de la Comisidn, de 9 de marzo de 2016, por el que se completa el
Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas
técnicas de regulacion relativas a las medidas técnicas aplicables a la presentacion objetiva de las
recomendaciones de inversion o informacion de otro tipo en las que se recomiende o sugiera una
estrategia de inversion y a la comunicacion de intereses particulares o indicaciones de conflictos de
intereses (DO L 160 de 17.6.2016, p. 15, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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