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SINTESIS DE LA DIRECTIVA (1)

1. Regulacion del asesoramiento financiero
personalizado como servicio de inversion (Anejo
I, Seccion A)

2. Reglas aplicables a empresas de servicios de
Inversion y entidades de crédito

- Régimen de autorizacion y requisitos organizativos(arts
5-12)

- Régimen y registro de agentes (art 23)

- Gestion de conflictos de interés (art 13.2 y 18)

- Proteccion de inversores:

e Distincion entre clientes minoristas, profesionales y
contrapartes elegibles (Anejo Il y art 24)

Normas de conducta y principio de mejor ejecucion
(arts 19-24)

- Derecho de libre prestacion de servicios, establecimiento
y acceso a mercados (art. 31-35)
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SINTESIS DE LA DIRECTIVA (11)

3. Principio de libre competencia entre “mercados
regulados”, ‘““sistemas multilaterales de
negociacion”, e “internalizadores” (i.e.
Dealers/creadores de mdo):

- Obligaciones de transparencia e integridad de mercados
aplicables a empresas de servicios de inversion y
entidades de crédito (arts 25-30)

v. Reglas de pre y post transparencia aplicables a
“sistemas multilaterales de negociacion” e
“internalizadores sistematicos” (arts. 27 a 30).

v, Comunicacion de operaciones (art. 25).

- Reglas sobre funcionamiento de sistemas multilaterales
de negociacion (art 14).

- Reglas aplicables a los mercados regulados (Titulo 111):

autorizacion, acceso de miembros y admision de valores,
transparencia (arts. 36 a 47).

4. Autoridades supervisoras \Y, reglas de
cooperacion (Titulo 1V)
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PROCESO LEGISLATIVO




PROCESO LEGISLATIVO (1)

MARCO NORMATIVO Y PROCESO LAMFALUSSY

Enmarcada en el Plan de Accidn de Servicios
Financieros (1999-2004).

Desarrollada segun el Informe de Comité de Sabios
(Informe Lamfalussy), de 2001.
Participacion en su elaboracion y desarrollo de:

Comision Europea, Parlamento Europeo, Consejo
Europeo, Comité Europeo de Valores (ESC) vy
Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR)
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PROCESO LEGISLATIVO (11)

LEVEL 1

| Commission adopts formal proposal for Direclive/Regulation after a full consultation process |

| European Parliament Council

| Reach agreement on framewaork principles and definition of implementing powers in Directive/Regulation |

LEVEL 2

Commission, after consulting the European Securities Committee, requests advice from the European
Securities Regulators Committee on technical implementing measures on the basis of a provisional
mandate which is made formal once final agreement has been reached on the Level 1 measure

Committee of European Securities Regulators prepares
advice in consultation with market participants, end-users
and consumers, and submits it to Commission

Commission examines the advice and, following the
publication of a working document containing an initial view
on the content of the draft implementing measure, makes a

proposal to European Securities Committee

European Securities Committee votes on proposal within
a maximum of 3 months

Commission adopts measure

European
Parliament
kept fully
informed and
can adopt a
Resolution if
measures
exceed
implementing
powers

LEVEL 3

implementation and application

Committee of European Securities Regulators works on joint interpretation
recommendations, consistent guidelines and common standards (in areas not covered
by EU legislation), peer review, and compares regulatory practice to ensure consistent

LEVEL 4

Commission checks Member State compliance with EU legislation

Law

Commission may take legal action against Member State suspected of breach of Community

e PROCESO LAMFALUSSY

— NIVEL 1.
Principios esenciales MIFID

— NIVEL 2.

Medidas tecnicas de implantacion.
Proceso de comitologia.

CESR elabora asesoramiento técnico para
la Comision Europea.

Normativa europea de aplicacion directa
(Reglamento de la Comision)

— NIVEL 3.

Aplicacion homogénea de la regulacion (CESR)
(Recomendaciones, Interpretaciones, etc..)

— NIVEL 4.

Cumplimiento o “enforcement” (Com. Europea)
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PROCESO LEGISLATIVO (I111)

) LA MIFID ES MUY EXTENSA EN CONTENIDOS Y ARTICULADO (73
ARTICULOS). ESTA PRESENTACION SE CENTRA EN UNA
SELECCION DE LOS TEMAS MAS RELEVANTES

) TEXTOS A MANEJAR: DIRECTIVA Y NIVEL 2: ESTRUCTURA Y
CONTENIDOS.

« DIRECTIVA: Considerandos, articulado y comitologia.
« ASESORAMIENTO TECNICO DE CESR: Estructura y utilidads©
ENTRADA EN VIGOR Y PLAZOS TRASPOSICION
) — Directiva: Publicada el 30 de abril de 2004.
— Plazo de trasposicion de 24 meses (30 de abril de 2006).
— Solicitada prorroga de 6 meses + 6 meses.

Marca-
dores
nivel 2

La Comision Europea esta trabajando en los
textos legales de nivel 2 a partir de las
recomendaciones CESR. Ya hay varios

borradores. Se publicaran en diciembre 2005.

CNW/ Pag. 7



( N W Comision Nacional
defl Mercado de Valores

REGULACION DEL ASESORAMIENTO

FINANCIERO PERSONALIZADO COMO
SERVICIO DE INVERSION (Anejo I, Seccién




REGULACION DEL ASESORAMIENTO PERSONALIZADO (1)

1. LAS RECOMENDACIONES A INVERSORES

A)

1.

2.

TIPOLOGIA

NO PERSONALIZADAS:

Comunicaciones
comerciales y
publicidad

El analisis financiero

B) PERSONALIZADAS:

PRINCIPIOS

HORIZONTALES NO

CONFUNDIR AL
INVERSOR:

e IDENTIFICACION CLARA.

e CONTENIDOS NO
ENGANOSOS

1. Asesoramiento Gl’adO de influenCia
genérico: .o © @ potencial decisiones
excepciones art. de inversion:

2() y/o0 3 @ Regulacion y normas

2. Asesoremiento,° de conducta de
especifico (Licencia aplicacion gradual.
previa)
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REGULACION DEL ASESORAMIENTO PERSONALIZADO (11)

2. LAS RECOMENDACIONES PERSONALES A INVERSORES

PERSONALIZAR:  m )| LINEA DIFUSA ENTRE
) ] o DIFERENTES CATEGORIAS

Circunstancias 5 © DE
personales: objetivos RECOMENDACION.........
Inversion, experiencia APLICACION PREVIA DE TEST
y capacidad financiera. DE FACTORES Y

Iniciativa: normalmente CIRCUNSTANCIAS........
del cliente.

La percepcién: que pueda Ejercicio de responsabilidad:
ser _razonablemente OBJETIVOS COMERCIALES
SNt Come LI TRADICIONALMENTE EN
recomendacion S ——
personal. '
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Reglas aplicables a las empresas de servicios

inversion y entidades de crédito:
+Régimen autorizacion y requisitos
+Gestion conflictos de interés

+Normas de conducta




REGIMEN DE AUTORIZACION Y REQUISITOS
ORGANIZATIVOS (Arts 5-13)

ASIGNACION RESPONSABILIDADES EN CUMPLIMIENTO
NORMATIVO (ART.13.2)
OBJETIVO: ESTABLECIMIENTO DE ADECUADAS

POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS EN LA ASIGNACION DE
NORMATIVO.
@ Funcion de cumplimiento normativo independiente.
% Asignacion responsabilidades en Comité Ejecutivo- Ultimo
@ responsable de dotar a la funcion de medios adecuados y
de ubicaciodn jerarquica que garantice independencia.
comunicada al supervisor.
Dicha persona es responsable de velar por el

RESPONSABILIDADES EN EL CUMPLIMIENTO
° responsable del cumplimiento frente a terceros vy
Oo.
@- Persona responsable de dicha funciobn debe ser
OO c - .
- cumplimiento e informar al Comité Ejecutivo.

Pag. 12

CNW/



REGIMEN DE AUTORIZACION Y REQUISITOS
ORGANIZATIVOS (Arts 5-13)

IDENTIFICACION, GESTION Y CONTROL DE RIESGOS
(ART. 13.4 Y 2° PARRAFO 13.5)

OBJETIVO: ADECUADA IDENTIFICACION, GESTION Y
CONTROL DE RIESGOS

Se regulan funciones de auditoria interna y control de
riesgos- Complementarias a la funcion de cumplimiento

@Ooo

@ normativo-
<°- Funciones que pueden ser realizadas por la misma

@ persona o departamento o ser subcontratadas.

Oo

2

Por lo demas, contenido similar Circular 1/98
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REGIMEN DE AUTORIZACION Y REQUISITOS
ORGANIZATIVOS (Arts 5-13)

SUBCONTRATACION SERVICIOS (l1er PARRAFO ART 13.5)

OBJETIVO: TOMAR MEDIDAS PARA EVITAR RIESGOS
OPERACIONALES ADICIONALES A LOS EXISTENTES

e REQUISITOS MINIMOS:
@ [0 No exime de obligaciones a la entidad
o No puede derivar en una “caja vacia”

o La entidad debe informar previamente al supervisor y aportar
cuanta informacion se le requiera

< 0o La entidad debe actuar con diligencia antes, durante y al
finalizar la subcontratacion.

o Debe identificar, valorar, controlar y gestionar los riesgos:
debe tomar las medidas adecuadas para evitar o mitigar la
\ exposicion a los riesgos operativos.
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REGIMEN DE AUTORIZACION Y REQUISITOS
ORGANIZATIVOS (Arts 5-13)

MANTENIMIENTO DE REGISTROS OBLIGATORIOS (ART

13.6)

OBJETIVO: PERMITIR LA COMPROBACION A POSTERIORI
DEL EFECTIVO CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES DE
LA ENTIDAD CON RESPECTO A SUS CLIENTES.

e Mantenimiento de determinada informacion a disposicion del

e Grabaciones de ordenes durante 1 ano
e Cumplimiento de tres condiciones:

(O

O 0

Los registros deben ser suficientes para comprobar el
cumplimiento normativo por parte del supervisor

No ser facilmente manipulables

Permitir al supervisor reconstruir facil y fielmente cada paso de un
proceso, orden o transaccion.

Registros teléfonicos: existencia se deja a juicio de autoridad
competente

e supervisor durante un periodo minimo de 5 afos
(@)
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REGIMEN DE AUTORIZACION Y REQUISITOS
ORGANIZATIVOS (Arts 5-13)

SISTEMAS DE PROTECCION DE ACTIVOS DE CLIENTES (ART.
13.7Y 13.8)

OBJETIVO: SALVAGUARDA DE ACTIVOS DE CLIENTES
(EFECTIVO, VALORES O CUALQUIER INSTRUMENTO
FINANCIERO DEPOSITADO EN LA ENTIDAD)

e EFECTIVO: Se requiere el subdeposito en una entidad de
@ crédito o banco regulado o autorizado, o Banco Central.

o - Se permite cuenta oOomnibus pero siempre que se
° Identifiqguen de forma separada los fondos de clientes
de los de la entidad.
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REGIMEN DE AUTORIZACION Y REQUISITOS
ORGANIZATIVOS (Arts 5-13)

=
o
%

SISTEMAS DE PROTECCION DE ACTIVOS DE CLIENTES (ART.
13.7Y 13.8)

OBJETIVO: SALVAGUARDA DE ACTIVOS DE CLIENTES
(EFECTIVO, VALORES O CUALQUIER INSTRUMENTO
FINANCIERO DEPOSITADO EN LA ENTIDAD)

VALORES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS: La entidad es
responsable de la correcta asignacion de subdepositarios y de
informar al cliente de su utilizacion. Debe mantener registros
Internos que permitan identificar la correspondencia cliente-
valor-subdepositario.

" No se restringe la posibilidad de “utilizacion” o reinversion de

activos de clientes, siempre que éste consienta por escrito.

- Los anteriores deberes de informacion y advertencias al

cliente EN CONTRATO (para todo tipo de cliente).
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GESTION CONFLICTOS DE INTERES (Arts 13.2 Y 18)

IDENTIFICACION, GESTION E INFORMACION SOBRE
CONFLICTOS DE INTERES (ART. 13.3 en relacidon con
18.1Y 18.2)

OBJETIVO: IDENTIFICAR Y GESTIONAR LOS CONFLICTOS
@ DE INTERES. PREVENCION PERJUICIO A CLIENTES.
OO

— IDENTIFICACION DE CONFLICTOS DE INTERES

@- LLEVANZA DE UNA POLITICA SOBRE CONFLICTOS
s (0 Murallas chinas

o Politicas retributivas adecuadas
{0  Supervision directa independiente

0 Restricciones actividades conflictivas

o]

: Restricciones de incentivos al personal @
- PUBLICIDAD SOBRE CONFLICTOS DE INTERES . 94 G

- CONFLICTOS DE INTERES-ANALISIS FINANCIERO
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GESTION CONFLICTOS DE INTERES (Arts 13.2 Y 18)

El Analisis Financiero (1)

e DEFINICION Y OBJETIVOS

(02)

Actividad auxiliar definida en la MIFID y en la Directiva 125
de abuso de mercado (“MAD?”).

Objetivos distintos de la MAD y la MIFID:
e MAD: Integridad del mercado y publicidad de conflictos.

e MiIFID: Proteccion del inversor mediante la prevencion
de conflictos que dafnen la objetividad del analisis.

MIFID medidas complementarias a las de la MAD.
Objetivos: objetividad e independencia del analisis
financiero y prevencion de “dealing ahead”.
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GESTION CONFLICTOS DE INTERES (Arts 13.2 Y 18)

El Analisis Financiero (I1)

e AMBITO DE APLICACION MiFID

@ e E| analisis debe ser realizado con vistas a su
difusion fuera de la entidad y sus grupos,
o de forma verbal o escrita.

e Clara distincion entre analisis objetivo e
@ Imparcial y comunicaciones de marketing.

°© e Asignacion de responsabilidades entre el
“productor” y el “distribuidor” del analisis.
Analisis de terceros.
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GESTION CONFLICTOS DE INTERES (Arts 13.2 Y 18)

El Analisis Financiero (111)

e REQUISITOS DE LA POLITICA DE CONFLICTOS DE INTERES:

O

Las personas que participan en la produccion no pueden:

(e Negociar en instrumentos financieros con anterioridad a la difusion

\

del analisis (“dealing ahead”).
e Negociar de manera contraria a las recomendaciones realizadas.

e Aceptar pagos o incentivos de emisores u otros terceros con interés
material en el analisis.

Las entidades no pueden:

e Prometer a los emisores analisis favorables a cambio de la prestacion

de un servicio futuro y continuado a dicho emisor.

Establecimiento de barreras de informacion efectivas como
minimo entre las personas que participan en la produccion y el
negocio de banca corporativa.

Otros requisitos (supervisores de los analistas, remuneracion,
participacion en otras actividades de inversion, etc...). Son una
concrecion mas exigente de las medidas horizontales para la

- gestion de conflictos.
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REGIMEN Y REGISTRO DE AGENTES (Art 23)

- Agente vinculado a una ESI vs Agente multiple (ESI)

— En exclusiva (agente vinculado); sin exclusividad (ESI).

— Reégimen de autorizacion (con o sin verificacion previa de la
autoridad competente).

— Posibilidad de que manejen dinero o instrumentos financieros
de clientes (opcional segun Estado miembro).

— Obligatoriedad de un registro publico (posibilidad de
subcontratacion de la llevanza pero no de la responsabilidad ->
deber publico).
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TIPOS DE CLIENTES (ANEXO 11 MiFID)

e La Directiva distingue tres tipos de clientes y
ajusta su proteccion legal a sus caracteristicas.

e Criterios de clasificacion: Experiencia inversora,
conocimientos, capacidad financiera, estatus de
entidad regulada.

g

- Tipos de clientes e Minorista: proteccion plena

< * Profesional: proteccion limitada.

e Contraparte elegible: ninguna
-

e Cliente minorista: el que no es profesional
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TIPOS DE CLIENTES (ANEXO 11 MiFID)

CLIENTES PROFESIONALES: caracter
automatico y voluntario

Clientes profesionales con caracter automatico:
r » Entidades reguladas de los mercados financieros

e Grandes empresas, 2 de 3 condiciones:
e Total balance: 20 mm €
{ e Volumen neto de negocio: 40 mm €
e Fondos propios: 2 mm €

A

e Gobiernos y organizaciones internacionales.

e Inversores institucionales cuya actividad principal
\ consiste en invertir en instrumentos financieros.

La condicion de profesional es negociable y la empresa
de inversion tiene ciertas obligaciones informativas
sobre las implicaciones de este estatus.
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TIPOS DE CLIENTES (ANEXO 11 MiFID)

CLIENTES PROFESIONALES.
Clientes profesionales con caracter voluntario:

« Ante el riesgo de abuso, se han fijado requisitos
estrictos para operar voluntariamente como profesional:

e Operaciones de volumen significativo con frecuencia media
de 10 operaciones por trimestre durante los cuatro
trimestres anteriores.

< <= Valor de la cartera > 500.000 €

« El cliente ha ocupado un cargo en el sector financiero que
requiera conocimientos sobre las operaciones y servicios
\_. previstos.

e Necesario que la empresa de inversion realice una
evaluacion de las caracteristicas del cliente.

e La renuncia del cliente a su condicion de minorista esta
sujeta a obligaciones formales.
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TIPOS DE CLIENTES (ANEXO 11 MiFID)

REGIMEN JURIDICO DE LOS CLIENTES
PROFESIONALES

e No se detalla en la Directiva, sino en el nivel 2 (CESR)

@Proteccién Inferior a la del cliente minorista en los
= siguientes ambitos:

e Informacion y comunicaciones publicitarias.

e Documentacion contractual.

e Test de idoneidad.

e Proteccion del Fondo de Garantia de Inversiones.

e Normas de ejecucidon de ordenes por parte de los
Internalizadores sistematicos.
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TIPOS DE CLIENTES (Articulo 23)

LAS CONTRAPARTES ELEGIBLES.

e Clientes con el maximo conocimiento y experiencia en
los mercados de valores.

e En su operativa carecen de la proteccion de:
e |las normas de conducta (art. 19)
e |las normas de gestion de ordenes (art. 22)

e el principio de ejecucion de ordenes en las condiciones
mas ventajosas para el cliente (art. 23)

e Se les considera clientes a los demas efectos.
e Se distinguen dos subtipos de contrapartes elegibles:

e Contrapartes elegibles con caracter automatico
e Contrapartes elegibles con caracter voluntario.
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TIPOS DE CLIENTES (Articulo 23)

CONTRAPARTES ELEGIBLES CON CARACTER

AUTOMATICO.

Empresas de inversion, entidades de crédito y compaiiias de
seguros.

Organismos de inversion colectiva y sociedades de gestion.
Fondos de pensiones y sociedades de gestion.
Entidades financieras autorizadas o reguladas.

Administraciones, bancos centrales y organizaciones
internacionales

La condicion de contraparte elegible es automatica pero
negociable.

La entidad tiene la obligacion de fijar un procedimiento
de clasificacion de los clientes.
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TIPOS DE CLIENTES (Articulo 23)

CONTRAPARTES ELEGIBLES CON CARACTER
VOLUNTARIO.

e La Directiva permite que los clientes se acojan
voluntariamente a la categoria de contraparte elegible
siempre que asi lo decidan los Estados miembros.

e CESR establece unos requisitos para operar
@ voluntariamente como contraparte elegible:

o (e Empresas con cifra de total balance > 20 mill €

(©)

- 4 * Empresas con volumen de negocios neto > 40 mill €

. Empresas con fondos propios > 2 mill €

e La renuncia del cliente a su condicion de minorista o
profesional esta sujeta a obligaciones formales.
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

INTRODUCCION

e Diferentes niveles de proteccion en funcion de la
categoria de los clientes.

e Fundamentalmente recogidas en la seccidn segunda:
articulos 19 a 24.

e Normas del art. 19 podemos estructurarlas en tres
grupos:

 Informacion a entregar a los clientes.
e Contratos para clientes.
e Test de idoneidad.
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

INFORMACION A ENTREGAR A LOS CLIENTES

Objetivo: los clientes deben disponer de la informacion
necesaria para tomar sus decisiones de inversion y conocer
el estado tanto de sus operaciones como de su cartera.

@ e Informacién a entregar antes de la prestacion del
servicio. Se regulan incluso Ilas comunicaciones
o | comerciales y publicidad.

o |e |Informacion a entregar una vez prestado el servicio.
- | Mayor exigencia para el caso de clientes particulares.
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

CONTRATOS PARA CLIENTES

Objetivo: Las relaciones derivadas de todos los servicios de
inversion deben quedar documentadas en un contrato

@ firmado entre las partes.
©, » Con caracter previo a la prestacion de todos los
servicios de inversion y del servicio auxiliar de depdsito

se formalizara un contrato, de manera expresa
(particulares y profesionales).
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

CONTRATOS PARA CLIENTES

@ e Contenido general de los contratos (s6lo particulares).
%, ® Contenidos especificos para:
@ [ e« Contrato para operar en derivados.

O

A

e Contrato de gestion de carteras.

@]
o

. ® Deposito (particulares y profesionales)
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

TEST DE IDONEIDAD (1)

Objetivo: Asegurar la idoneidad de cada producto o servicio
para cada cliente.

e Obligacion de recabar informaciOn necesaria para
comprobar la adecuacion del servicio de inversion

prestado al cliente.
@ (e Obligacion de mantener esta informacion actualizada.

-< ® NoO sOlo una obligacion de obtencion de informacion.

. « Actuaciones en caso de negativa del cliente.
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

@ TEST DE IDONEIDAD (2)

© e Completo: Gestion de carteras - Asesoramiento.
° e Conocimiento y experiencia.
@ e Situacion financiera.
o e Objetivos de inversion.
° e Parcial: Resto servicios de inversion.
e Conocimiento y experiencia.
e Exencion: Servicio “solo ejecucion”.
@ © e Diferencias para clientes profesionales.
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

Art. 22: GESTION DE ORDENES

Objetivo: Procedimientos y sistemas para la ejecucion

puntual, justa y rapida segun instrucciones del cliente.

Asegurar la no discriminacion de clientes en la ejecucion de
@ ordenes, asi como evitar posibles conflictos de interes.

@)
“.e Obligaciones anteriores a la ejecuciéon de la orden.

02)

°.e Front Running — Dealing Ahead
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

Art. 22: GESTION DE ORDENES
Principio general de ejecucion: SECUENCIAL @

e Excepcion a la ejecucion secuencial:
e Agregacion de ordenes
@ e Ejecucion parcial de 6rdenes agregadas
© Condicion: Con caracter previo procedimiento no
discriminacion de clientes.

e Caso particular (art. 22.2). Gestion de 6rdenes limitadas
no ejecutables inmediatamente:

e Difundir inmediatamente y facilitar su ejecucion.

e Remitir a un MR, MTF o a un sistema con resultados
equivalentes.
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

REGIMEN DE MEJOR EJECUCION

ARTICULO 21. Obligacion de ejecutar 6rdenes en las condiciones
mas ventajosas para el cliente.

Las ESIS deben adoptar todas las medidas razonables para
obtener el mejor resultado posible para sus clientes teniendo en
cuenta el precio, los costes, la rapidez, la probabilidad de la
ejecucion y la liquidacion, el volumen, la naturaleza o cualquier
otra consideracion pertinente para la ejecucion de la orden.

ARTICULO 19 (1) Normas de conducta para la prestacion de
servicios de inversion a clientes

Cuando presten servicios de inversion 0, en su caso, Servicios
auxiliares a clientes, las ESIs debe actuar con honestidad,
imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus
clientes
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

REGIMEN DE MEJOR EJECUCION (Art. 21 y 19(1) )

@OOOAMBWO DE APLICACION
» ESIs que ejecutan ordenes, propiamente dichas (Via art.
21).
» Gestores de carteras y ESIS que realizan recepcion y
transmision de ordenes (Via art. 19(1) ).

@ooENFOOUE REGULATORIO

Proporcionar principios generales en la definicion de Mejor Ejecucion
(precio, rapidez, etc.)- para evitar que una legislacion muy detallada
sea tomada por las ESIs como un "safe harbour"- y centrarse en los
temas de supervision e informacion a los clientes.

@ooENFOOUE SUPERVISOR

Gracias a la informacion de “comunicacion de operaciones” se
podra contrastar la obtencion de la ME y establecer controles.
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

REGIMEN DE MEJOR EJECUCION (Art. 21 y 19(1) )

LA POLITICA DE EJECUCION
» Es uno de los mecanismos para cumplir con la obligacion de ME.

» Debe incluir, para cada clase de instrumento, los sistemas de
negociacion que permiten lograr de manera consistente la ME.

@oooREVISION DE LOS MECANISMOS DE EJECUCION
» Como minimo cada 12 meses.

» Mas frecuentemente, para verificar que haya cambios:

v Que los sistemas de negociacibn garantizan de forma
consistente la ME.

v' Que los mecanismos de ejecucion incluyen las medidas
razonables para obtener el mejor resultado posible.
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

REGIMEN DE MEJOR EJECUCION (Art. 21 y 19(1) )

@ooelNFORI\/IACION A LOS CLIENTES (General)

» Descripcion de como la ESI consigue obtener el mejor resultado
posible:

v' Jerarquizacion de los factores de ME.

v Alerta sobre cémo las instrucciones especificas pueden
comprometer la ME.

v Relacion de los sistemas de ejecucion “importantes”, con la
indicacion de que el cliente puede solicitar informacion
adicional.

» Descripcion de los procedimientos de la ESI para comunicar
cambios significativos en su politica de ejecucion.

» Descripcion de las practicas y los potenciales conflictos de
interes en la ejecucion de oOrdenes de clientes y partes
interesadas.

» Descripcion de los procedimientos de la ESI para establecer y
revisar sus procedimientos de ejecucion.
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NORMAS DE CONDUCTA (Articulos 19 a 24)

REGIMEN DE MEJOR EJECUCION (Art. 21 y 19(1) )

@OOOINFORI\/IACION A LOS _ CLIENTES _ (Comunicaciones
telefénicas)

Se permite que la informacion se comunique oralmente
siempre que:
» Se grabe y se mantenga un registro.

» Si se requiere el consentimiento expreso para ejecutar
ordenes fuera de un Mercado Regulado o MTF, debe
grabarse y mantenerse un registro.

» Posteriormente debe facilitarse la informacion en papel o
algun otro medio “duradero” (almacenable).
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defl Mercado de Valores

Principio de libre competencia emtre “mercados regulados”,

“sistemas multilaterales de negociacion” e
“internalizadores”:

+ Obligaciones de transparencia e integridad de mercados.

+ Reglas de funcionamiento de “sistemas multilaterales de
negociacion” e “internalizadores”.

+ Reglas aplicables a los mercados regulados: autorizacion,

acceso de miembros , admision de valores y transparencia.




CONSIDERACIONES PREVIAS

Nuevo entorno de negociacion planteado
por la MIFID

» Nuevos sistemas de negociacion que compiten entre si:
Mercados Regulados (MR), Sistemas Multilaterales de
Negociacion (MTFs 6 SMN) e Internalizadores Sistematicos
(1S). Libertad de competencia, el “levelled playing field”

» Fin del principio de concentracion. Importancia de las
ordenes casadas internamente.

» Libertad de eleccion de sistema de compensacion y
liquidacion.
» AMBITO DE APLICACION: Sélo renta variable (reglas

de transparencia); todos los activos (admision a
negociacion y comunicacion de operaciones).
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CONSIDERACIONES PREVIAS

IS
IS
ORDENES DE MTE
CLIENTES COMUNICACIO
« INSTITUCIONALES MTF DE
« MINORISTAS OPERACIONES
MERCADO
REGULADO
MERCADO
REGULADO
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CONSIDERACIONES PREVIAS

Consecuenclas de este nuevo entorno

» Negociacion fragmentada. Necesidad de consolidacion de
informacion de negociacion.

» Regimen de Transparencia equitativo (Pre y Post

transparencia).
P ) - MRs, MTFs
PRE TRANSPARENCIA — | 1S
POST TRANSPARENCIA J MRs, MTFS E IS

Y

Necesidad de regular la mejor ejecucion de las 6rdenes (ME).
Los retos de la supervision. La comunicacion de operaciones

A\
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Reglas aplicables a los mercados regulados

DEFINICION (ART. 4.14)

Sistema multilateral, operado o gestionado por un gestor del
mercado, que reune dentro del sistema y segun sus normas no
discrecionales los diversos intereses de compra y de venta sobre
instrumentos financieros de multiples terceros para dar lugar a
contratos con respecto a los instrumentos financieros admitidos
a negociacion conforme a sus normas.

» Requisitos para autorizar el MR y el propio operador.
»  Requisitos organizativos para los MRs
» Requisitos de supervision para MR y operador:

v' Vigilar correcto funcionamiento.
v Informar de practicas abusivas de mercado.
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Reglas aplicables a los mercados regulados

> Acceso de miembros.

v' Relacion con otras Directivas (DF, DAM, DT).
v' Diferentes por tipos de activo:

v Obligaciones para los MR de verificar que los emisores
cumplen con su funcion de difusion de informacion

:jooo Condiciones de admision a negociacion de valores:

> Libertad de eleccion de sistema de compensacion y liquidacion.
v. Los MR pueden establecer acuerdos con sistemas de
compensacion y liquidacion.
v. No se puede imponer sistemas de compensacion y
liquidacion.
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Reglas de funcionamiento de SMNs E IS

SISTEMAS MULTILATERALES DE

NEGOCIACION (MTFs 6 SMNSs)
DEFINICION (ART. 4.15)
Sistema multilateral, operado por una empresa de inversion o por un
gestor del mercado, que permite reunir -dentro del sistema y segun
normas no discrecionales- los diversos intereses de compra y de
venta sobre instrumentos financieros de multiples terceros para dar
lugar a contratos.

» La gestion de un MTF es una actividad financiera principal que
podra desarrollar una ESI o el operador de un Mercado regulado
ﬂﬂ:> potenciales conflictos de interes.

REGLAS DE FUNCIONAMIENTO (ART. 14)

> Establecer normas de negociacibn transparentes y no
discrecionales.

>  Establecer normas transparentes a la admision de valores
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Reglas de funcionamiento de SMNs E IS

SISTEMAS MULTILATERALES DE
NEGOCIACION (MTFs 6 SMNSs)

REGIMEN DE ACTUACION (ART. 26)

Los operadores que gestionen un SMN deben:

» establecer y mantener mecanismos y procedimientos eficaces
para supervisar el cumplimiento de sus normas por parte de sus
usuarios.

»  supervisar las operaciones con objeto de detectar infracciones de
dichas normas o situaciones de abuso de mercado.

» Informar a la autoridad competente infracciones de sus normas y
de actuaciones que puedan suponer abuso de mercado y facilitar
inmediatamente la informacion pertinente para la investigacion y
la persecucion del abuso de mercado
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Reglas de funcionamiento de SMNs e IS

INTERNALIZACION SISTEMATICA

DEFINICION (ART. 4.7)

ESIs que de forma organizada, sistematica y frecuente ejecutan
ordenes contra su cuenta propia al margen de los Mercados
Regulados y de los MTFs.

» Compiten con el resto de sistemas de negociacion (Mercados
Regqulados y MTFs); necesario régimen de transparencia
equitativo. El art. 27 les impone una serie de obligaciones
(esencialmente, deber de cotizar precios durante la horas
normales de mercado y condiciones a al actualizacion y retirada
de sus cotizaciones).

» Al operar contra su cuenta propia ponen en riesgo su propio
capital, por lo que se les conceden salvaguardas razonables para
evitar un excesivo riesgo en su operativa (incluso riesgo
sistémico). Esta “ventaja competitiva” se refiere a la existencia
de un regimen de pre transparencia propio y distinto del que se
aplica a los Mercados Regulados y MTFs
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Reglas de funcionamiento de SMNs e IS

INTERNALIZACION SISTEMATICA

@OOOCRITERIOS DEFINICION IS
» Criterios cualitativos (obligatorios):

v' Disponer de un modelo de negocio especifico o de normas,
protocolos o procedimientos para esta actividad.

v' Atribuciéon de medios humanos y técnicos a esta actividad
(aungque sea de manera no exclusiva).

v La actividad esta disponible de manera continua para los
clientes.

» Criterios cuantitativos (indicadores negativos):

v' El efectivo internalizado es menos que el 15% del efectivo
total negociado por la ESI en el dltimo ano.

v' El efectivo internalizado es menos que el 0,5% del efectivo
total negociado en el mercado mas liquido en el ultimo
ano.
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Reglas de funcionamiento de SMNs e IS

INTERNALIZACION SISTEMATICA

@OOREGH\AEN DE ACTUACION (NIVEL I11)

Régimen poco desarrollado a nivel Il (se requerirad un nivel 111
mas exhaustivo):

» Cotizar siguiendo las condiciones de mercado.
» Actualizacion y retirada de cotizaciones (Sin nivel I1).
» Obligaciones en la gestion de 6rdenes de clientes:

v" Limitar el nUmero de transacciones con sus clientes.
v' Transacciones en grupos de valores.

v' Transacciones sujetas a condiciones distintas al precio de
mercado.
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Obligaciones de Transparencia e integridad
de mercados

POST TRANSPARENCIA MRs (ART. 45) Y MTFs
@ (ART. 30) Y ESIs (ART. 28)
<

> CONTENIDO Y PUBLICACION
v Precio, volumen, identificacion y “flags”.
v' En tiempo real (< 3 min.).
v Difusion: durante periodo de negociacion.

» EXCEPCIONES (retraso en la difusion).

v Régimen de bloques.
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Obligaciones de Transparencia e integridad
de mercados

PRE TRANSPARENCIA MRs (ART. 44) Y
MTFs (ART. 29)
e - CONTENIDO Y PROFUNDIDAD DE MERCADO

O
no > Mercados electronicos, Mercados de subasta y Mercados de
viva voz con especialista.

» Futuros desarrollos y Mercados hibridos.

e - EXCEPCIONES

O
@ » Las operaciones bilaterales:

v dentro del spread, al spread medio ponderado o “sujeto a
condiciones distintas a precio” (VWAP).

v No se aplica a Internalizacion Sitematica.
» Por modelo de mercado. Los “price taking systems”.
> Por tipo de ordenes. Las 6rdenes de volumen oculto.
» Por elevado volumen. Régimen de bloques.
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Obligaciones de Transparencia e integridad

de mercados O@
30.000 €
GLASIEE SMS: 25.000 € —}— !
20.000 € Efectivo _ negociado
TMT = 2 =9

Y n°_de_transacciones

CLASE 2 SMS: 15.000 € —>t—u l

10.000 €

TMTajustado = Z[(efec_ neg) — (bloques _ preTT)]
SMS: 5.000 € —1 > n°_de_transacciones

CLASE 1
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de mercados

Obligaciones de Transparencia e integridad @

PRE TRANSPARENCIA MR Y MTF VS IS

e — e — - - VALORES LIQUIDOS F======—==-—-—-=--- :
|
N
| £
| E Pre Transparencia obligatoria | Pre Transparencia voluntaria | NO Pre Transparencia
L
2 SMS BLOQUE
| o
R
|
|
| SMS BLOQUE
Y
| MTE Pre Transparencia obligatoria NO Pre Transparencia
|
| - s
. VALORES LIQUIDOS Y NO LIQUIDOS  |_ _ __ ____
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Obligaciones de Transparencia e integridad
de mercados

Comunicacion de operaciones (art. 25)

e Obligacion de comunicar (art. 25.3). Las ESIs que
realizan operaciones en cualquier sistema de
negociacion (MR, MTF, 1IS) sobre valores admitidos a
negociacion en MR estan obligadas a comunicarlas a:

v Autoridad competente del sistema de negociacion
(MR, MTF, 1S). REGLA GENERAL.

v’ Autoridad competente de la ESI. MIEMBROS
REMOTOS.

e Redifusion a la Autoridad del mercado mas liquido
(cooperacion entre autoridades, art. 58).
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Obligaciones de Transparencia e integridad
de mercados

Comunicacion de operaciones (art. 25)

e Plazo de comunicacion. Lo antes posible, no mas tarde del
dia siguiente.

e ;Quién puede comunicar? (Art. 25.5)
v'La ESI
v'Una tercera parte actuando en nombre de la ESI.

v Sistema de comunicaciéon aprobado por la Autoridad
competente

v El propio sistema de negociacion (MR, MTF)
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Obligaciones de Transparencia e integridad
de mercados

Comunicacion de operaciones (art. 25)

# ¢(Que se debe comunicar?. La definicion de “operacion”.
@) Consideraciones acerca de :

v' Préstamo de valores

v' Repos y simultaneas

v’ _Ejercicio de opciones.

v' Conversion de convertibles

v' Ejercicio de derechos de suscripcion

v' Operaciones de mercado primario.
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Obligaciones de Transparencia e integridad
de mercados

Comunicacion de operaciones (art. 25)

= .Contenido de la comunicacion:
@) v' Fecha, hora
Precio, cantidad, identificacion valor
Identificacion del sistema de contratacion
Identificacion de la ESI.
Campos especificos para derivados.

Por cuenta propia/Zpor cuenta de terceros

N N X X X

Identificacion del cliente
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Obligaciones de Transparencia e integridad
de mercados

CONSOLIDACION DE INFORMACION DE NEGOCIACION

» HILO CONDUCTOR DSI

v Relaciona transparencia con Best Execution.

v' Relaciona transparencia con “comunicacion de operaciones”.
> REGIMEN DSI

v Incentivo Fuerzas de Mercado

v Intervencion autoridades: homogeneizar contenidos y formatos.

> SIN MANDATO. ESTUDIOS PREVIOS GRUPO DSI MERCADOS
v’ Barreras a la consolidacion.

v Posibles procedimientos de consolidacion.
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Autoridades supervisoras y reglas de cooperacion
(Titulo 1V)




Cooperacion entre autoridades competentes (arts. 56 y ss.)

e Obligacion general de cooperar (art. 56) y de
iIntercambiar la informacion necesaria (art. 58) para el
desempeno de las funciones que la DMIF encomienda a
los supervisores de los mercados de valores.

e Punto nacional Unico de contacto que ha de comunicarse
a la COM y al resto de los Estados miembros.

e Minimas potestades comunes a todos los supervisores
(art. 50)
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Cooperacion entre autoridades competentes (arts. 56 y ss.)

Desarrollo de Nivel 2 (en proyecto):
e Solicitud de cooperacion e intercambio de informacion:

e Cuando, sobre la base de una obligacion prevista en los articulos 56 y 58 de la Directiva, una
autoridad competente requiere informacion a otra, han de cumplirse los siguientes requisitos:

e A) la solicitud ha de hacerse por escrito. En caso de urgencia, la solicitud puede realizarse
oralmente siempre que sea confirmada posteriormente por escrito.

e B) La solicitud ha de ser lo suficientemente detallada para que la autoridad requerida pueda
suministrar la informacién en cuestion

e () El punto de contacto de la autoridad que recibe la solicitud debera acusar recibo tan pronto
como sea posible

e D) Cuando la informacién solicitada esté en poder de la autoridad requerida, su punto de
contacto debera transmitir dicha informacion sin demora al punto de contacto de la autoridad
requirente.

e Si la autoridad competente que recibe la solicitud de informacién no estd en posesiéon de la
misma, debera adoptar inmediatamente todas las medidas necesarias para obtener la
mencionada informacion y cumplir debidamente con el requerimiento recibido. El punto de
contacto de la autoridad competente que recibe la solicitud debera informar [por escrito] a la
autoridad competente solicitante de las razones por las que no le remite inmediatamente la
informacion solicitada.
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