BORRADOR DE COMENTARIOS DEL COMITE CONSULTIVO DE LA CNMV ACERCA DE LA
“CONSULTA PUBLICA SOBRE MEDIDAS ADICIONALES DE INTERVENCION EN LA
COMERCIALIZACION DE CFD” HECHA PUBLICA POR LA CNMV

La CNMV ha sometido a Consulta Publica la posible adopcidon de medidas adicionales a
las adoptadas en 2019, respecto de las operaciones de CFD ofrecidas a clientes
minoristas.

En la Consulta Publica, la CNMV considera que las medidas adoptadas mediante
Resolucién de 27 de junio de 2019- limitacidn al apalancamiento, proteccion del cierre
de posicidn, proteccién contra saldos negativos, prohibicidn de ofertas de beneficios
monetarios y no monetarios e inclusidon de advertencias de riesgo- no han conseguido
adecuadamente el propdsito de proteger a los inversores minoristas que aun siguen
invirtiendo en este producto con significativas pérdidas.

La CNMV propone adoptar medidas adicionales acerca de las actividades publicitarias y
de marketing, de marketing de marca y de politicas retributivas en relacién con la
distribucién y oferta de estos productos a clientes minoristas.

Por ultimo, plantea la posibilidad de extender estas medidas, o aquellas adoptadas en
2019, a otros productos apalancados como futuros y opciones.

Comentarios de caracter general.

-El Comité Consultivo apoya las medidas orientadas a proteger a los inversores y, en
concreto, valora positivamente las capacidades de intervencién que a las autoridades
nacionales- en nuestro caso, la CNMV- otorga el articulo 42 del Reglamento 600/2014
(MIFIR).

- El Comité manifiesta que la proteccién de los inversores es particularmente relevante
en caso de inversores minoristas que invierten en productos complejos vy
especificamente en productos apalancados o en los que el intermediario permite un
apalancamiento mayor de la posicidn del cliente, siendo particularmente importante en
estos casos, la transparencia.

- En tanto que las medidas que pueden adoptarse son restrictivas, y suponen excepcion
al régimen general, éstas deben acordarse en aquellos supuestos en que se cumplan los
requisitos que en tal articulo 42 se enumeran, particularmente que los mecanismos
regulatorios existentes no constituyen una respuesta suficiente, que el problema no se
resolveria mejor mediante una mayor supervisién o una aplicacién mas estricta de los
requisitos vigentes, y que la medida es proporcionada.

-En la Consulta Publica, la CNMV describe una situacion actual en la comercializacion de
CFD en la que se identifican un nimero relevante de infracciones, que lo son a la vista
de la normativa vigente: falta de informacion suficiente sobre los productos, falta de
evaluacion de conveniencia, falta de licencia de algunos comercializadores, practicas
remunerativas que agraven los conflictos de interés, prestacion de servicios de
asesoramiento y gestion de carteras de forma encubierta, falta de realizacidén de test de



idoneidad, realizacién de actividades sin licencia, realizacion de publicidad engafiosa,
falta de informacion sobre los verdaderos costes implicitos, entre otros.

El Comité, como no puede ser de otra manera, manifiesta su preocupacién por esta
situacion y valora positivamente que la CNMV tome medidas al respecto.

En este sentido, si bien la Consulta menciona que CNMV ha realizado “actividades de
supervisidon” no aclara si contra estas entidades o contra estos especificos
incumplimientos, se han realizado actuaciones sancionadoras, que parece estarian
justificadas para restituir el cumplimiento de la normativa ya en vigor y que segun se
describe, estd siendo incumplida.

- Al intentar comprender los CFD, Comité considera que desde la perspectiva de la
proteccion del inversor minorista, deberia ser tenida en cuenta en lo posible, la
diferencia en el modelo de negocio y en la forma en que las entidades actuan frente a
sus clientes. Asi, existen, diferentes tipos de CFD que responden a perfiles de negocio
diferentes, y que pueden suponer niveles de proteccién del inversor también diferentes:

- CFD emitidos por entidades sin realizar ningun tipo de cobertura a su
cartera de emision (lo que se conoce como B-book).

En este caso, las ganancias de los clientes son automaticamente pérdidas
de la Entidad y viceversa. En este contexto, se genera un claro conflicto
de interés, ya que el objetivo principal de algunas de estas Entidades
puede ser que los clientes pierdan para poder ellas maximizar su
beneficio.

Las Entidades que tienen este modelo de negocio pueden permitir
captar, asumiendo un gasto notable en marketing y comunicacién, en
muchos casos agresivo y sin respeto a la normativa vigente, cualquier
tamafio de cuenta y perfil de cliente.

- CFD emitidos por entidades reguladas en la UE que realizan una
cobertura perfecta o casi perfecta a su cartera de emisién de CFDs.

En este modelo de negocio el Broker se remunera con una pequena
comisiéon por operacidn, como en cualquier otro servicio de
intermediacion financiera tradicional (acciones, renta fija o futuros, por
ejemplo). Al pivotar este modelo de negocio sobre la generacién de
pequefias comisiones por operacion, se resuelve el potencial conflicto de
interés entre la Entidad y los clientes, ya que el Broker no gana nada si la
cuenta de un cliente pierde y se descapitaliza pronto, lo que reduce los
potenciales conflictos de interés..

Por otro lado, existen, desde el punto de vista de su negociacion en mercados, CFD
listados en mercados o MTFs como LMAX - entidad regulada por la FCA -donde los
clientes pueden acceder a una liquidez multilateral, con precios transparentes y reglas



claras de pre y post trading; CFD sobre acciones con precios DMA (Direct Market Access),
que garantiza al cliente la mejor ejecucién, con precios transparentes, volumenes
oficiales de mercado y acceso a las subastas de apertura y cierre; vy, finalmente, CFD con
precios cerrados bilateralmente entre el cliente y la entidad.

Por tanto, como primer comentario de cardcter general, el Comité considera que unas
medidas tan relevantes y con este alcance podrian tener en consideracion en lo posible
y sin perjudicar la finalidad principal de la medida modus operandi diferentes entre si,
en términos de proteccion del inversor.

Un andlisis de la distribucidn de las reclamaciones recibidas en CNMV, por modelo de
negocio, seria también ilustrativo en este sentido.

Todo ello sobre la base de que la propia regulacion diseiia estas medidas de intervencion
como un ultimo recurso y con una fuerte justificacion.

-Por otro lado, el Comité considera que, desde la perspectiva de la proteccion del
inversor, los futuros y opciones negociados en mercados no plantean las mismas
cuestiones que plantean los CFD.

Por ello, y por los argumentos que se detallan mas adelante, no resultaria procedente
extender estas medidas, ni aquellas adoptadas en la Resolucién de la CNMV en 2019, a
los contratos de futuros y opciones.

Todo ello sin perjuicio, como se ha sefialado mas arriba, de que de identificarse practicas
de apalancamiento excesivo entre entidad y cliente minorista, éstas deban corregirse.

-Una vez realizadas estas consideraciones iniciales, el Comité si considera que — sujeto a
los criterios anteriores- medidas restrictivas en cuanto a practicas publicitarias y de
retribucion si resultan adecuadas y deben servir para mejorar el actual estado de cosas,
evitando que clientes minoristas inviertan de forma poco reflexiva y en masa,
llevandoles a perdidas.

Contestacion a las preguntas de la Consulta Publica.

33.-¢Esta de acuerdo con el establecimiento de la prohibicion de las comunicaciones
de cardcter publicitario incluida en el texto propuesto, similar a la vigente en Francia?
Por favor, explique los motivos de su respuesta.

El Comité opina que existen normas que regulan la publicidad y que éstas deben ser
aplicadas con caracter general en estos y en todos los casos.

En el caso de los CFD, la Consulta de CNMV identifica algunas practicas cuya prevencion
puede no conseguirse de forma efectiva con esta aplicacién general de la regulacién de
la publicidad y que conforme sefiala la propia CNMV si pueden requerir medidas
concretas de limitacion o prohibicidén de las mismas.

Respecto de tales actividades- que utilizan a terceros sin licencia (los denominados
afiliados), usan mecanismos como call centers para presionar a clientes minoristas en



sus decisiones, realizan practicas agresivas de comercializacion, alinean practicas
retributivas con ellas, ofrecen servicios de asesoramiento o gestién de carteras de forma
encubierta, etc- que adicionalmente, de forma mayoritaria se realizan desde
jurisdicciones sobre la que la CNMV no tiene capacidades supervisoras, el Comité
coincide en lo apropiado de tomar medidas restrictivas o prohibitivas como propone la
CNMV.

El Comité llama la atencidn, no obstante, sobre que dicha prohibicidon se describa de
forma que no impida actividades publicitarias o de marketing mas alla de lo que se
pretende limitar con estas medidas.

Con todo, la prohibicién de determinadas actividades publicitarias no deberia, en
opinidn del Comité, distraer la atencidn sobre el hecho de que lo realmente grave es que
haya entidades queno cumplan con las normas de conducta especialmente importantes
en estos casos. Y es particularmente preocupante que estas prdcticas se puedan realizar
desde otras jurisdicciones de la Unidn Europea sin que el supervisor de origen gestione
adecuadamente esta situacion, en aras de la proteccién del inversor y el supervisor de
acogida- la CNMV- tenga capacidades supervisoras muy limitadas.

35.-éEsta de acuerdo con que la prohibicion alcance a medios especializados? Por
favor, en caso de considerar que la prohibicion propuesta debe limitarse a medios
generalistas explique los motivos, la definicion de lo que serian medios especializados
y la forma en que considera que se podria asegurar que la audiencia del medio
especializado se limite a inversores profesionales.

El Comité considera que cualquier medida que se adopte en este sentido debe estar
alineada con la contestacién a la pregunta anterior.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que los medios especializados tienen la doble
funcién de promocidn, pero también de informacidén e intercambio de opiniones y
experiencias entre inversores, lo cual puede ser positivo.

En lo posible, deberia evitarse, a la hora de establecer prohibiciones, que esta ultima
funcién- que puede ser positiva para los inversores- se perjudique.

40.-éEsta de acuerdo con el establecimiento de una restriccion a los patrocinios y
publicidad de marca, similar a la vigente en Francia, cuando por la actividad
fundamental de la Entidad su fin o su efecto directo o indirecto sea la publicidad de
CFD? Por favor, explique los motivos de su respuesta.

Si bien una entidad que ofrece intermediacién en productos financieros y cobrando una
comisién por ellono parece que genere un margen neto de sus operaciones que permita
financiar campafias de patrocinios, sponsors deportivos, parece claro que si hay
entidades que sacan amplios margenes de beneficios operando con CFD, y que estan
detras de estos patrocinios.

En ese sentido, y en coherencia con lo sefalado en la contestacién a la pregunta 35 una
prohibicion como la que plantea la CNMV tiene sentido.



45.-éEsta de acuerdo con que se adopten estas restricciones al sistema retributivo de
la red comercial y a algunas o todas de las restantes prdcticas comerciales indicadas?
Por favor, explique los motivos de su respuesta.

Las entidades espafolas tienen que cumplir con las normas que regulan las practicas
remunerativas y todas ellas deben tener definidas sus politicas retributivas.

Este deberia ser el estdndar con que contrastar lo adecuado o no de la actuacién de una
entidad, también en la promocién de CFD.

Asi, si se cumplen estas normas y la comercializacion al cliente se produce sin practicas
agresivas, informando y cumpliendo con las normas de conducta, no se entenderia que
haya limitaciones a practicas retributivas.

Fuera de estos casos, algunos esquemas que llevan a abusos y que CNMV tiene
identificados, si deben ser sefialados a efectos de limitarlos o prohibirlos por parte de
CNMV.

53.-éEsta de acuerdo con extender a otros instrumentos apalancados distintos de los
CFD, como ocurre en otras jurisdicciones de la UE, medidas restrictivas de su
comercializacion para proteger adecuadamente a los clientes minoristas? ¢Qué
medidas serian razonables y proporcionadas en su opinion para conseguir una
adecuada proteccion del inversor? ¢A qué instrumentos especificos considera que
deberia extenderse la medida? Por favor, explique los motivos de su respuesta.

-Sin perjuicio de que, como se expone mas adelante, el caso de los futuros y opciones
es muy diferente en muchos aspectos del de los CFD negociados bilateralmente por
entidades frente a clientes minoristas, el Comité considera que las medidas de
intervencion deben ser muy justificadas y deben responder a andlisis rigurosos previos
y que esto no se pone de manifiesto en la Consulta Publica respecto de las opciones y
futuros negociados en mercados, como la propia consulta reconoce.

Mas bien al contrario, se explica en la misma que esta practica es minoritaria en Espaiia
y que no se han identificado incumplimientos, ni mucho menos una situaciéon que
justifiqgue medidas tan excepcionales. Adicionalmente, su adopcién requiere, conforme
establece el articulo 42 de MIFIR, que se den circunstancias que el Comité no entiende,
a la luz de la Consulta Publica de CNMV, que estén presentes en este momento.

Por tanto, no resultaria adecuado tomar una medida tan excepcional y potente - como
son las adoptadas en 2019 y la que se propone adoptar ahora frente a determinados
CFD- respeto de otros instrumentos financieros sin antecedentes y analisis que lo
justificasen claramente.

-Por otro lado, el Comité valora muy positivamente que se promueva la negociacion de
instrumentos financieros en mercados con transparencia de precios, y sistema de
garantias, como es el caso de los futuros y opciones negociados.



-Si perjuicio de todo lo anterior, de identificarse practicas de apalancamiento excesivo
de clientes minoristas, CNMV si deberia actuar.

A salvo lo anterior, por lo que respecta al caso de los futuros y opciones, el Comité
considera que en la valoracion de la extensiéon de las medidas no deberia atenderse
Unicamente a la caracteristica de que son contratos con apalancamiento. En los
contratos de futuros y opciones financieras concurren caracteristicas de las que resulta
patente que no son asimilables a los CFDs, ademas de ser instrumentos negociados en
mercados regulados y la intervencién de una camara de contrapartida central (CCP).

. Los futuros y opciones financieros negociados en mercados regulados son
contratos estandarizados, cuyas caracteristicas y normas de negociacidon han sido
aprobadas por la CNMV y cumplen con MiFIR y MiFID II.

. Al estar negociados en mercados regulados, su negociacidon es multilateral y
cuentan con mecanismos que contribuyen a la integridad del mercado y a la
transparencia, como la distribucién de informacién que incluye las horquillas de precio
y volumenes disponibles. Esas circunstancias contribuyen a la determinacién de su
precio, a diferencia de los CFDs.

. Adicionalmente, cuentan con reglas del mercado para la correccidn de errores
materiales evidentes, de obligado cumplimiento por todas las partes.

J Solo comparten con los CFDs la condicion de que son contratos con
apalancamiento. Sin embargo, el apalancamiento de los contratos derivados negociados
en un mercado regulado viene modulado por la intervencién de una cdmara de
contrapartida central (CCP) autorizada conforme a EMIR (Reglamento (UE) 648/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades
de contraparte central y los registros de operaciones), que exige determinadas
garantias.

De hecho, los niveles de garantia exigidos por la cdmara son el resultado de unos andlisis
de volatilidad histdrica y liquidez que diferencia por tipo de subyacente. Esto cambiaria
si se extendieran las restricciones a los contratos de futuro y opcién en la forma que se
plantea, ya que resultaria de aplicaciéon lo dispuesto en el Anexo | de la Resolucion de
CNMYV de 27 de junio de 2019 para CFD, en concreto, el apartado (e): 20 % del valor
nocional del CFD cuando el instrumento subyacente sea: (i) Una accién.



En la actualidad, si bien la mayoria de las CCPs exigen una garantia menor al 20% como
depdsito de garantia de la posicidn en futuros financieros, también hay un gran nimero
de subyacentes para los cuales las CCPs exigen garantias superiores al 20%, teniendo
por tanto una mayor cobertura del riesgo asociado a una posicién que la regla general
aplicada a los CFDs. La medida limitativa de apalancamiento impuesta a los CFD por la
Resolucién de CNMV de 2019 tuvo su razén de ser, precisamente porque en ese entorno
no interviene la figura de la CCP.

Por lo tanto, aplicar las medidas relativas al apalancamiento de los CFDs a los futuros
financieros provocaria una distorsion de las garantias exigidas en funcién del riesgo
asociado al subyacente, lo que en unos casos resultaria en unas garantias insuficientes
y en otros excesivas.

. Como se ha sefialado mas arriba, el modelo de negocio de las plataformas
bilaterales de CFDs se basa en el beneficio que obtienen a partir de las pérdidas que el
cliente tenga a resultas de su operativa, de manera que la pérdida del cliente conduce
necesariamente a la ganancia de la otra parte. En ese modelo las comisiones cobradas
por la intermediacion no resultan relevantes y por ello necesitan un continuo flujo de
clientes nuevos. Por el contrario, en los mercados regulados, los intermediarios no
resultan beneficiados de las pérdidas de sus clientes.

Por todo lo anterior, siendo evidentes estas diferencias entre los contratos por
diferencias CFDS y los contratos de futuro y opcidn, la propuesta de Resolucién deberia
recoger expresamente que se excluye a estos contratos de futuro y opcién negociados
en mercados regulados de la extensién de la aplicacién de las medidas.

Por lo que respecta a la posible extensidn a los contratos de futuro y opciéon de todas o
algunas de las medidas contempladas en la propuesta de Resolucién de CNMV para CFD,
se vuelve a poner de manifiesto las diferencias entre los contratos CFD y estos contratos
negociados en mercados regulados.

Como se ha expuesto mas arriba, los ejemplos de actuaciones analizadas por la CNMV y
gue motivan el riesgo que se quiere prevenir mediante estas nuevas medidas no
concurren en el caso de los derivados negociados en mercados regulados. Es mas, de
aplicarse a los mismos, alguna de dichas medidas se alejaria del esfuerzo realizado por
esa Comisidn, las instituciones publicas y los propios mercados en los Ultimos afos para
incentivar la formacién y el conocimiento del funcionamiento y correcta actuacion en
los mercados al publico en general, y de manera particular, la formacién como medida
gue fomenta la proteccion de los inversores minoristas.



En los mercados regulados de derivados la formacién juega un papel muy importante.
Los mercados regulados y sus miembros promueven la formacion que contribuye a
conocer las ventajas y riesgos de estos contratos, de manera que los clientes, sean
minoristas o no, puedan negociar y comprender el alcance de dicha negociacién para
cubrir carteras, como inversion o como posicionamiento en un determinado
subyacente.

La propuesta de la CNMV pretende frenar la practica habitual en determinadas
plataformas no reguladas de acercar y hacer mas atractivo el producto de manera que
siempre haya nuevos clientes interesados. Dichas practicas no buscan la formacién nila
creacién y fomento de cultura financiera en nuestra sociedad, a diferencia de los
ambitos de colaboracién mencionados entre instituciones y sujetos de los mercados
regulados, incluidos éstos. Y sobre ellas ya se ha pronunciado el Comité mas arriba.

De todo lo anterior, se deriva que las prohibiciones y restricciones propuestas deberian
cefiirse a dichas plataformas de negociacién bilateral que ademds se caracterizan
porque el modelo de negocio se basa en el beneficio que obtienen a partir de las
pérdidas que el cliente tenga a resultas de su operativa. En este modelo las comisiones
cobradas por la intermediacién no resultan relevantes — como si lo son en otros modelos
mencionados- y por ello necesitan un continuo flujo de clientes nuevos al que atraen
mediante diferentes técnicas que en nada contribuyen a la formacién real del inversor.

54.-éEsta de acuerdo con extender a los otros instrumentos apalancados indicados las
medidas limitativas de apalancamiento y de cierre de posicion que se preveian para
CFD en la Resolucion de CNMV de 27 de junio de 2019? ¢Considera que deberia
asimismo aplicar a estos otros instrumentos las restantes medidas establecidas en
dicha Resolucion, de proteccion contra saldos negativos, aportacion a clientes de
beneficios excluidos, y realizacion de advertencia sobre los riesgos de la operativa?

Ver contestacion a la pegunta anterior.
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58.-éEstaria de acuerdo con la posibilidad de establecer una prohibicion similar a la
vigente en Bélgica de la comercializacion de CFD a través de plataformas electrdnicas
por considerar que las medidas propuestas como primera opcion pueden resultar



insuficientes para conseguir la adecuada proteccion de los inversores minoristas que
se persigue?

En tanto las practicas abusivas se realicen a través de plataformas, estas, una vez
identificadas adecuadamente, si pueden, a juicio del Comité, ser objeto de las medidas
propuestas.

Sin embargo, el Comité llama la atencidn sobre que no se confundaesto con prohibir el
medio — electrénico- sino determinadas practicas que lo utilizan.

Asi, al tomar cualquier medida al respecto, debe tenerse presente que la operativa de
clientes que si puedan contratar CFD, con cumplimiento de las prohibiciones que se
adopten y de las normas de conducta, no debe limitar la contratacién online de estos
productos ni de las operaciones que de ellos deriven.

Por otro lado, al hablar de plataformas, debe tenerse en cuenta que la existencia de
CFDs listados en un Mercado/MTF puede ser una solucién muy buena para atajar gran
parte de los problemas relacionados con las malas practicas de determinadas entidades.

59.-éCree que hay alguna otra cuestion relevante o tiene algun otro comentario sobre
la propuesta de Resolucion?

La consulta publica expone que las medidas adoptadas mediante la Resolucién de 27 de
junio de 2019 no han resultado suficientes para proteger al inversor minorista, motivo
por el que aprecia que las mismas han de ser reforzadas en forma de las medidas
adicionales de intervencidn que se desarrollan en el apartado Ill de la consulta.

Asimismo, la CNMV incluye un punto de “Adaptacion” dentro del mencionado apartado
lll, en el que se dispone que las medidas seran revisadas anualmente.

Teniendo en cuenta el origen de estas medidas y su objetivo de reforzar la proteccién
delinversor minorista, el Comité Consultivo considera muy adecuado que se lleve a cabo
la revisidon anual propuesta, al objeto de verificar el alcance y eficacia de las mismas y
decidir sobre su mantenimiento o revocacion.



