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-Creacion de un Grupo de expertos y dos subgrupos en CESR para
nivel 3

-Interpretacion legal vs. resolucion cuestiones practicas de |la
aplicacion de las Directivas y el Reglamento

-Legislacion europea exhaustiva. El art. 4° Directiva de agosto limita
aprobacion normas nuevas y obliga a derogar otras
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- Principio general: Cuando una orden se ejecuta, la ESI tiene que
dar todos los pasos razonables para obtener el mejor resultado
posible para el cliente considerando:

v’ Precio

v’ Coste

v Velocidad y probabilidad de la ejecucion y liquidacion
v’ Tamano y caracteristicas de la orden

- Papel de los clientes: Siempre que haya una instruccion especifica
del cliente, la ESI debe sequir esa instruccion. La ESI debe advertir
que esas instrucciones pueden impedir que alcance la ejecucion
oOptima. La ESI no puede inducir a los clientes a que den unas
instrucciones particulares. La ESI puede pedir a los clientes que
elijan entre dos 0 mas alternativas de ejecucion
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- ;COomo se concreta la obligacién sobre las ESI? Necesidad de
tener una politica de ejecucion de érdenes que incluya, al menos,
los mercados y sistemas de negociacion que permiten, de forma
consistente, a la ESI obtener un resultado optimo. Ademas, debe
incluir, para cada clase de cliente, instrumento y orden, la
informacion sobre dichas alternativas de ejecucion y los factores
que va a considerar la ESI para elegir una u otra alternativa. Las
Directivas no exigen obtener la mejor ejecucion en cada
transaccion

- QOtras obligaciones de las ESI
v'Deben comprobar la eficacia de su politica de
ejecucion
v'Deben ser capaces de justificar su politica de ejecucion
al supervisor
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RESUMEN DE LAS NORMAS

- A quiény a qué se le aplica?

v'ESI que ejecutan directamente érdenes de sus clientes,
indirectamente a través de un intermediario y a las
entidades gestoras de carteras

v'No es aplicable a ESI en sus transacciones con
contrapartes elegibles

v'Se aplica a todos los instrumentos financieros
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COSTES DE LA EJECUCION

-Los costes implicitos de la ejecucion (impacto sobre el mercado y
coste de oportunidad): no hay consenso sobre su forma de calculo

-Otros problemas de la consideracion de las comisiones y costes de
ejecucion
v’ Parece que se obliga a comparar la relacion de tarifas de
una ESI con la de sus competidores

v’ Las comisiones deben tenerse en cuenta para elegir la
mejor modalidad, pero no para decidir los sistemas de
negociacion incluidos en la politica
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INFORMACION SOBRE LA EJECUCION

-Habria que precisar la informacion que permita a los clientes estar
suficientemente informados sobre su politica de ejecucion,
diferenciando entre clientes minoristas y profesionales

-;COMo demostrar que las ordenes concretas de los clientes han
sido ejecutadas de acuerdo a la politica de la ESI?
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APROBACION DE LA POLITICA DE EJECUCION POR LOS CLIENTES

-No tiene que ser explicita la aprobacion de la politica de ejecucion

-Tiene que haber un consentimiento expreso y previo para una
ejecucion fuera de mercados oficiales y MTF:

v'Contenido del documento
v’ iDocumento separado?

INSTRUCCIONES DE LOS CLIENTES

-Negociacion del intermediario por cuenta propia
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POLITICAS DE EJECUCION ESPECIALES

-;COMO asequrarse una ejecucion optima si el intermediario se
incluye él sélo en la politica de ejecucion? ;Podria usarse un precio
de referencia externo?

- Aplicacion del principio a instrumentos financieros estandarizados,

negociados “over the counter” y con los que la ESI puede dar
contrapartida para ejecutar la orden de un cliente. Conflictos de
interés. Relevancia de las diferencias en la estructura de los
mercados, su grado de competencia, el grado de estandarizacion
de los productos y el grado de liquidez
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-ESI que reciben y transmiten érdenes:

v La ESI tiene las relaciones con el cliente. Por tanto, debe tener
una politica de ejecucion optima de 6rdenes

v'El broker estd exento: no tiene relacién con el cliente final: la ESI
tiene estatuto de contraparte elegible

- ESI que gestionan carteras
v’ Aplicacién general del principio
v'Importancia de la calidad de la ejecucién
- Sociedades gestoras de tamano pequeno
- Aplicacion a las SGIIC
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-Protocolo que facilite y armonice las comunicaciones entre
autoridades competentes relativas a las notificaciones de
pasaportes

-Concepto de provision de servicios en otro pais. ;Qué ocurre si No
se ha solicitado el pasaporte y un cliente solicita el servicio?

- Tratamiento de los agentes vinculados

- ;Cuando puede la ESI prestar el servicio transfronterizo, tras la salida
de la notificacion por el supervisor de origen o cuando el supervisor
de destino ha incorporado dicha ESI a sus registros?

- ;En qué se plasma el pasaporte a una MTF? ;En la presencia de
pantallas en otro pais miembro, en la presencia fisica de |la
infraestructura o en el establecimiento de una plataforma para la
negociacion de valores registrada en el pais miembro?
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-Requisitos adicionales a la organizacion y operativa de una sucursal
en Estado de acogida

- ;Qué debe incluir la descripcion de la estructura organizativa de una
sucursal?

-Requisitos para la notificacion de oficinas de representacion

-Aclaracion de responsabilidades en la supervision de requisitos
organizativos (pais origen) y de normas de conducta (pais destino)
de sucursales
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- La Directiva de 2° nivel precisa los incentivos permitidos: que
anadan valor al servicio prestado y que sean transparentes (hay que
comunicar los “términos esenciales” de los acuerdos). Problemas
con las redes de distribucion:

v En una cadena de distribucion con 2 6 3 escalones, ;se
hacen transparentes solo los incentivos percibidos por la
entidad que tiene la relacion con el cliente?

v" iSe hacen publicos los incentivos que perciba una sociedad
del grupo de la ESI que presta el servicio?

v ;iSe liga el valor anadido al servicio con la realizacion de
actividades tales como la clasificacion de clientes,
cumplimentacion del test de idoneidad, etc.
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- Problemas con la intermediacion:
v' ;Qué se incluye en el concepto de intermediacion?
v’ ;La transparencia alcanza a sociedades del grupo?
v ;Se liga el valor afadido al servicio con la aplicaciéon del
principio de ejecucion 6ptima?
- Asesoramiento:

v Se permiten “inducements” siempre que no sesguen el
asesoramiento. Analisis caso a caso. En cambio, en el analisis
se debe cobrar exclusivamente del destinatario del anélisis
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