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REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2022/25, DE LA COMISION, de 22 de septiembre de 2021, por el que se
completa el Reglamento (UE) 2019/2033, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a las
normas técnicas de regulacién que especifican los métodos para valorar los factores K previstos en el
articulo 15 de dicho Reglamento.

(DOUE L 6, de 11 de enero de 2022)
LA COMISION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea,

Visto el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019,
relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversion, y por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE) n.° 575/2013, (UE) n.° 600/2014 y (UE) n.° 806/2014, y en particular su
articulo 15, apartado 5, parrafo tercero,

Considerando lo siguiente:

(1) Algunos de los factores K, tal como se definen en el articulo 4, apartado 1, punto 26, del Reglamento
(UE) 2019/2033, no requieren especificaciones adicionales, ya que dicho Reglamento detalla los métodos para
valorarlos. Este es el caso del factor K del «riesgo de posicion neta» (K-NPR), que se deriva del Reglamento (UE)
n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, asi como del factor K del «riesgo de concentracién» (K-CON)
y el factor K del «riesgo de impago de la contraparte en la negociacién» (K-TCD), que se basan en una aplicacién
simplificada de los requisitos correspondientes de dicho Reglamento. Sin embargo, en otros casos, por ejemplo en
lo que respecta a los «activos gestionados» (AUM), los «saldos transitorios de clientes» (CMH), las «érdenes de
clientes intermediadas» (COH), los «activos custodiados y administrados» (ASA) y el «flujo de negociacién diario»
(DTF), convendria aclarar en mayor medida los métodos para valorar dichos factores.

(2) Los factores K deben captar toda actividad realizada por una empresa de servicios de inversion, a fin de
reflejar adecuadamente los riesgos. Habida cuenta de que un agente vinculado es una persona fisica o juridica que
solo actia en nombre de una empresa de servicios de inversion determinada, y bajo la responsabilidad plena e
incondicional de esta, es necesario garantizar que toda actividad de un agente vinculado se incluya en los factores
K-AUM, K-ASA, K-CMH y K-COH de la empresa de servicios de inversion.

(3) El servicio de inversion consistente en el «kasesoramiento en materia de inversion», a que hace referencia
el anexo |, seccion A, punto 5, de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, se diferencia del
servicio auxiliar de «asesoramiento a empresas en materia de estructura del capital, estrategia industrial y
cuestiones afines, y asesoramiento y servicios en relacion con las fusiones y la adquisicion de empresas»,
mencionado en el anexo |, seccién B, punto 3, de dicha Directiva. En este contexto, y a la luz también de la definicion
de «asesoramiento continuado en materia de inversion» recogida en el articulo 4, apartado 1, punto 21, del
Reglamento (UE) 2019/2033, que no incluye el servicio auxiliar antes mencionado, es necesario especificar que
cualquier activo gestionado relacionado con ese servicio auxiliar debe excluirse a efectos del calculo de K-AUM.

(4) A fin de garantizar una valoracion coherente de los AUM y los ASA a la hora de calcular K-AUM y K-
ASA, los instrumentos financieros deben valorarse a valor razonable de conformidad con las normas de contabilidad
aplicables, para permitir reflejar el valor de mercado de los instrumentos financieros, cuando se disponga de él.

(5) Dado que la calibracion del coeficiente de los CMH en el cuadro 1 del articulo 15 del Reglamento (UE)
2019/2033 ya tiene en cuenta el riesgo para los clientes asociado con la gestion del efectivo, los importes incluidos
en la valoracién de los CMH no deben incluirse en la valoracion de los AUM. Ademas, para evitar cualquier doble
contabilizacion en el célculo de los requisitos de capital, los importes que ya se hayan tenido en cuenta para la
valoracion de los CMH no deben incluirse en la valoracion de los ASA.

(6) La definicion de CMH del articulo 4, apartado 1, punto 28, del Reglamento (UE) 2019/2033, junto con el
considerando 24 de dicho Reglamento, aclaran los importes que deben tenerse en cuenta para la valoracién de los
CMH. Por consiguiente, con vistas a garantizar la solidez de las cifras de CMH basta con especificar en mayor
medida los aspectos operativos restantes del método para valorar los CMH, evitando, en particular, una dependencia
excesiva de informes externos y centrandose en los registros contables internos de la empresa de servicios de
inversion y las cifras utilizadas para la conciliacion interna.
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(7) Los métodos para valorar los importes que han de incluirse en las COH en concepto de recepcién y
transmision de 6rdenes y ejecucién de érdenes deben contener normas especificas para los casos en que los precios
de mercado no estén facilmente disponibles porque no figuran en las ordenes. Es necesario reflejar las diferencias
entre el caso de ejecucion de 6rdenes y el caso de recepcién y transmisién, ya que los precios y el momento en que
deben registrarse las 6rdenes para la valoracion de las COH pueden variar en cada caso. Ademas, en el caso de la
recepcion y transmision de 6rdenes, en particular, las drdenes transmitidas constituyen una mejor referencia para
este fin que las 6rdenes recibidas, ya que estas Ultimas podrian no ser transmitidas.

(8) Habida cuenta de que el servicio de inversion consistente en la «recepcion y transmision de 6rdenes de
clientes en relacion con uno o mas instrumentos financieros», a que se refiere el anexo |, seccién A, punto 1, de la
Directiva 2014/65/UE, se diferencia de las actividades de inversién consistentes en la «gestién de sistemas
multilaterales de negociacion (SNM) y sistemas organizados de contratacion (SOC)», mencionadas en sus puntos
8 y 9, es necesario aclarar que los intereses de compra y venta reunidos en los SNM y SOC gestionados por la
empresa de servicios de inversion no han de incluirse en el calculo de K-COH operaciones al contado o K-COH
derivados.

(9) Dado que los requisitos de capital de las empresas de servicios de inversidn con arreglo al Reglamento
(UE) 2019/2033 se basan en los factores K, que abarcan todos los servicios y actividades incluidos en el anexo | de
la Directiva 2014/65/UE, es necesario establecer normas para la adaptacion de esos métodos en aquellos casos en
gue, de lo contrario, podria producirse una doble contabilizacién. Este es el caso, en particular, de algunos servicios
auxiliares que solo pueden realizarse conjuntamente con servicios y actividades incluidos en el anexo |, seccion A,
de dicha Directiva. Por consiguiente, las 6rdenes relativas al servicio auxiliar mencionado en el anexo |, seccién B,
punto 3, de la Directiva 2014/65/UE (asesoramiento a empresas en materia de estructura del capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, y asesoramiento y servicios en relacion con las fusiones y la adquisicion de empresas),
gue estan relacionadas con el asesoramiento sobre operaciones entre inversores, en el caso de las operaciones de
financiacion empresarial o de capital de inversion, no deben incluirse en la valoracion de los AUM ni en la de las
COH, ya que esos factores K ya las tienen en cuenta.

(10) El Reglamento (UE) 2019/2033 prevé dos coeficientes distintos para la valoracion de las COH en el
cuadro 1 de su articulo 15, uno para las operaciones al contado y uno aparte para los derivados. Deben
proporcionarse aclaraciones adicionales sobre la manera de distribuir las operaciones entre las dos clases de
instrumentos y sobre el método de valoracién que debe utilizarse en cada caso. En particular, los derivados deben
incluirse en la valoracion de los factores K sobre la base del valor nocional, y las operaciones al contado, al valor de
mercado, porque los coeficientes de los factores K estan calibrados sobre esa base.

(11) Resulta necesario especificar el célculo del importe nocional de un derivado, ya que el Reglamento
(UE) 2019/2033 no contiene normas sobre cédmo calcularlo. Dado que el articulo 29, apartado 3, del Reglamento
(UE) 2019/2033 establece normas sobre como calcular el importe nocional de los derivados a efectos del calculo
del TCD, y a fin de garantizar la coherencia en la valoracion del TCD y el DTF, esas normas para la valoracion del
importe nocional de los derivados también deben aplicarse para la valoracion del DTF.

(12) El presente Reglamento se basa en los proyectos de normas técnicas de regulacion presentados por
la Autoridad Bancaria Europea (ABE) a la Comision.

(13) La ABE ha llevado a cabo consultas publicas abiertas sobre los proyectos de normas técnicas de
regulaciéon en que se basa el presente Reglamento, ha analizado los costes y beneficios potenciales conexos y ha
recabado el dictamen del Grupo de Partes Interesadas del Sector Bancario, establecido de conformidad con el
articulo 37 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo. Asimismo, la ABE ha
consultado a la Autoridad Europea de Valores y Mercados antes de presentar los proyectos de normas técnicas de
regulacion en que se basa en presente Reglamento.

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:
SECCION 1. METODOS PARA VALORAR LOS FACTORES K DEL RIESGO PARA LOS CLIENTES

Articulo 1. Métodos para valorar los factores K del riesgo para los clientes en el caso de los servicios y
actividades de inversion realizados mediante agentes vinculados.
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A efectos de la valoracién de sus factores K del riesgo para los clientes (RtC) de conformidad con el articulo
16 del Reglamento (UE) 2019/2033, la empresa de servicios de inversién deberd incluir en los AUM, CMH, ASA y
COH a que se hace referencia en los articulos 17, 18, 19 y 20 de dicho Reglamento, respectivamente, cualquier
importe relacionado con los servicios y actividades de inversion de la empresa realizados por cualquier agente
vinculado registrado para actuar en su nombre.

Articulo 2. Métodos para valorar los AUM en el caso de los servicios no discrecionales de asesoramiento
continuado.

1. A efectos de la valoracion de sus factores K del RtC de conformidad con el articulo 16 del Reglamento
(UE) 2019/2033, la empresa de servicios de inversion no incluird en sus AUM, mencionados en el articulo 17 de
dicho Reglamento, el importe de ningln activo relacionado con los servicios auxiliares a que se hace referencia en
el anexo |, seccién B, punto 3, de la Directiva 2014/65/UE.

2. Cuando una empresa de servicios de inversidén preste servicios no discrecionales de asesoramiento
continuado a otra entidad del sector financiero que se encargue de la gestién discrecional de carteras, incluird en
sus AUM, mencionados en el articulo 17 del Reglamento (UE) 2019/2033, el importe de cualquier activo relacionado
con esos servicios no discrecionales de asesoramiento continuado.

Articulo 3. Métodos para valorar los AUM en el caso de la gestion discrecional de carteras.

A efectos del articulo 17 del Reglamento (UE) 2019/2033, la valoracion de los AUM mensuales totales se
realizara de conformidad con lo siguiente:

a) el célculo incluira el valor de los instrumentos financieros calculado al valor razonable de acuerdo con las
normas de contabilidad aplicables;

b) los instrumentos financieros con un valor razonable negativo se incluirdn en valor absoluto;

¢) el célculo incluira el efectivo, salvo cualquier importe integrado en los CMH de conformidad con el articulo
4 del presente Reglamento.

Articulo 4. Métodos para valorar los CMH.
A efectos del articulo 18 del Reglamento (UE) 2019/2033, la valoracion de los CMH se basara en lo siguiente:

a) los saldos que utilice la empresa de servicios de inversion para sus conciliaciones internas;
b) los valores contenidos en los registros contables de la empresa de servicios de inversion.

Articulo 5. Métodos para valorar los ASA.

A efectos del articulo 19 del Reglamento (UE) 2019/2033, la valoracion de los ASA diarios totales incluird el
valor de todos los instrumentos financieros de clientes custodiados y administrados, calculado al valor razonable de
conformidad con las normas de contabilidad aplicables. Excluira los CMH a que se refiere el articulo 4 del presente
Reglamento.

Articulo 6. Métodos para valorar la ejecucion de 6rdenes en las COH.

1. A efectos del célculo de K-COH de conformidad con el articulo 20 del Reglamento (UE) 2019/2033, la
empresa de servicios de inversion incluira en el calculo de las COH este tipo de érdenes de los clientes en el
momento en que tenga confirmacion de que la ejecucién ha tenido lugar y se conozca el precio.

2. Cuando una empresa de servicios de inversion ejecute, en nombre de un cliente, una orden recibida de
otra empresa de servicios de inversian, el calculo de las COH por parte de la empresa ejecutante incluira esa orden
en su total de 6rdenes valoradas en relacion con la ejecucion de 6rdenes de los clientes y la excluira de su total de
ordenes valoradas en relacion con la recepcion y transmision de 6rdenes.

Articulo 7. Métodos para valorar la recepcién y transmision de 6rdenes en las COH.

1. A efectos del célculo de K-COH de conformidad con el articulo 20 del Reglamento (UE) 2019/2033,
cuando una empresa de servicios de inversion reciba y transmita una orden de un cliente, esa orden se incluira en
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el momento en que dicha empresa la transmita a otra empresa de servicios de inversién o a un intermediario
ejecutante.

2. La empresa de servicios de inversion no incluira las érdenes recibidas y transmitidas en la valoracion de
las COH cuando retna a dos o mas inversores para que realicen entre ellos una operacién, como en el caso de las
operaciones de financiacion empresarial o de capital de inversion.

3. Cuando una empresa de servicios de inversion incluya en la valoracion de las COH érdenes recibidas y
transmitidas, utilizara el precio contenido en las 6rdenes. Cuando no figure ningan precio en las 6rdenes, incluso
cuando estas sean oOrdenes limitadas, la empresa de servicios de inversion utilizard el precio de mercado del
instrumento financiero el dia de la transmision.

4. Los intereses de compra y venta reunidos por una empresa de servicios de inversién a efectos de la
gestion de un sistema multilateral de negociacién o un sistema organizado de contratacién, con arreglo a lo
establecido en el articulo 4, apartado 1, puntos 22 y 23, de la Directiva 2014/65/UE, no se incluirdn en la valoracion
de las COH.

Articulo 8. Métodos para valorar las operaciones al contado a efectos de las COH.

1. A efectos de la valoracion de las COH de conformidad con el articulo 20 del Reglamento (UE) 2019/2033,
la empresa de servicios de inversion incluira como operaciones al contado cualquier operacion en que una
contraparte negocie cualquiera de los siguientes elementos:

a) valores negociables;

b) instrumentos del mercado monetario;

C) participaciones en organismos de inversion colectiva;
d) opciones negociadas en mercados organizados.

2. A efectos de la valoracion de las COH de una opcion negociada en un mercado organizado, la empresa
de servicios de inversién usard la prima de la opcion utilizada para la ejecucion de esta.

Articulo 9. Métodos para valorar los derivados a efectos de las COH.

A efectos de la valoraciéon de las COH de conformidad con el articulo 20 del Reglamento (UE) 2019/2033
en relacion con los derivados, el importe nocional de un contrato de derivados se determinara con arreglo al articulo
29, apartado 3, de dicho Reglamento.

SECCION 2. METODOS PARA VALORAR LOS FACTORES K DEL RIESGO PARA LA EMPRESA

Articulo 10. Métodos para valorar las operaciones al contado a efectos del DTF.

1. A efectos de la valoracion del DTF de conformidad con el articulo 33 del Reglamento (UE) 2019/2033 en
relacion con las operaciones al contado, la empresa de servicios de inversién incluird como operacion al contado
cualquier operacién en que una contraparte negocie cualquiera de los siguientes elementos:

a) valores negociables;

b) instrumentos del mercado monetario;

C) participaciones en organismos de inversion colectiva;

d) opciones negociadas en mercados organizados.

2. A efectos de la valoracién del DTF de una opcién negociada en un mercado organizado, la empresa de
servicios de inversion usara la prima de la opcion utilizada para la ejecucion de esta.

Articulo 11. Métodos para valorar los derivados a efectos del DTF.
A efectos de la valoracion del DTF de conformidad con el articulo 33 del Reglamento (UE) 2019/2033 en
relacion con los derivados, el importe nocional de un contrato de derivados se determinara con arreglo al articulo

29, apartado 3, de dicho Reglamento.

Articulo 12. Entrada en vigor.
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El presente Reglamento entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial de la Unién
Europea.

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en cada Estado
miembro.

Hecho en Bruselas, el 22 de septiembre de 2021.
Por la Comision

La Presidenta
Ursula VON DER LEYEN

© Union Europea, http://eur-lex.europa.eu/
Unicamente se consideran auténticos los textos legislativos de la Unidn Europea publicados en la edicién impresa
del Diario Oficial de la Union Europea.
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