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Introduccioén

En mayo de 2014, el Parlamento Europeo y el Consejo publicaron la Directiva 2014/65/UE (MiFID 1)
gue surge como evolucion de MIFID para reforzar los objetivos iniciales de la normativa anterior
y como respuesta al cambio de realidad y aumento de complejidad de los mercados

Introduccion

La Directiva MiFID Il surge como consecuencia de un conjunto de caracteristicas existentes en los mercados de instrumentos
financieros, entre las que destacan:
» Laescasa claridad en la aplicacion existente de MiFID a determinadas entidades y productos como los depdésitos estructurados.

» La actual clasificacién de los clientes no tiene en cuenta las diferencias entre clientes de una misma categoria, en funcion de su
tamafio y distinta experiencia en instrumentos financieros.

+ La falta de graduacion en la aplicacion de las normas de conducta en funcién del cliente y servicio prestado.
+ La falta de transparencia en la relacion econémica entre la entidad y el cliente dada la escasa regulacion de los incentivos.
» La escasa regulacion en el servicio de asesoramiento en materia de inversiones. Asesoramiento vs. Comercializacion.

» El incumplimiento de las normas sobre conflictos de interés al poder establecer incentivos a la red de ventas por la venta de
determinados productos.

* En este contexto, en mayo de 2014, el Parlamento Europeo y el Consejo publicaron la Directiva 2014/65/UE relativa a los
mercados de instrumentos financieros (MiFID 1) con el objetivo de garantizar que los mercados financieros sean mas
seguros y eficientes y que los inversores estén mejor protegidos.

* En concreto, MiFID Il se centra en los siguientes aspectos:

+ Elaumento de la proteccién del inversor.

* Elaumento de latransparencia de los mercados de equities y para instrumentos non-equities.

» Elrefuerzo de las facultades de supervision.

* Laintroduccion de controles en el uso de algoritmos y trading de alta frecuencia.

» La definicion de estructura de mercado que asegura el comercio en plataformas multilaterales y bien reguladas.
» Elrefuerzo del régimen de sanciones administrativas.

+ El establecimiento de un régimen armonizado para la concesion de accesos de terceros paises.

Esta Nota Tecnica resume el contenido de la Directiva 2014/65/UE (MiFID ).
Ns’o ManagementSolutions
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Calendario

El 15 de Abril de 2014 el Parlamento Europeo aprobd la propuesta de MiFID Il. Un mes después (14
de Mayo de 2014) el Consejo de la UE adopt6 también la propuesta, que recoge lo que
previamente habian acordado las diferentes instituciones europeas

Calendario

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

15 Enero 2014 Final 2014-

Principio 2015

20 Octubre 2011 16 Marzo 2012 Afio 2013 3 Julio 2016 Enero 2017

Publicacién de la Publicacién Trilogo entre Publicacién de Fecha limite para Aplicacion del grueso
propuesta de modificaciones del Comision, Parlamento acuerdo en el trilogo Publicacion la transposicion a de disposiciones
borrador de MiFID ECON (Comision de Europeo y Consejo sobre las nuevas documento los ordenamientos MIFID II.
Il por parte de la Asuntos Econémicos para la aprobacion normas para los consulta de las internos de los
Comisién Europea. y Monetarios) al del texto final de mercados de normas técnicas Estados Miembros.

borrador de MIiFID Il. ~ MIFID II. instrumentos (RTS) y las normas

31 Agosto 2012 financieros. de ejecucion (ITS).

Abril-Mayo 2014 Mediados 2015
Una vez concluido

Publicacién de la

propuesta de Aprobacion de la | tramite d
compromiso de la propuesta de MiFID Il € ranrtl e ’il'
Presidencia del por el Parlamento y el CE?GK a pl?t_ Ipa,l
Consejo de la EU con ConsejodelaUEy = _r,emEl raala
el borrador de MiFID II. publicacion de la omision Europea

directiva. los proyectos de
26 Septiembre 2012 estandares
Votacién del ECON 22 Mayo 2014 técnicos para su

otacion de a 7

las modificaciones del Publicacion de los aprobacion.
borrador de MiFID II. documentos de

consulta y debate para
26 Octubre 2012 preparar proyectos de

estandares técnicos de

Votacién del EP a las
enmiendas de la
propuesta inicial de
MIFID II.

la ESMA.
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Detalle

En sintesis, la bandera que enarbola MiFID Il es la de la seguridad, la eficaciay la transparencia
de los mercados en aras de la mayor proteccion de los inversores y la lucha contra la
especulacion, principalmente en los mercados de materias primas

Pilares

Aumento de la proteccion del inversor mediante mejoras en la organizacion/clasificacion de productos, regulacion de
recepcion de incentivos en asesoramiento y atribucién de mas poderes a las distintas autoridades europeas.

Aumento de la transparencia de los mercados de
equities y principios de transparencia para instrumentos
non-equities. Nuevas reglas para hacer mas eficaz la
consolidacién y divulgacion de datos de trading.

B

Introduccion de controles en el uso de algoritmos y
trading de alta frecuencia.

Refuerzo de las facultades de supervision vy
establecimiento de un régimen mas estricto en el
mercado de derivados sobre materias primas.

Definicion de estructura de mercado que asegura el
comercio en plataformas multilaterales y bien
reguladas.

Establecimiento de un régimen armonizado para la
Refuerzo del régimen de sanciones administrativas. concesion de accesos de terceros paises a los

mercados de la UE.

L) .
ManagementSolutions o _ , , , - :
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Detalle

Respecto al aumento de la proteccién del inversor, MiFID Il se centra en la ampliacion del alcance
de los test de conveniencia e idoneidad, la mejora de la informacion que se proporciona al cliente,

el asesoramiento independiente vs. asesoramiento dependiente...

Ampliacion del alcance
de los tests de
conveniencia e

idoneidad

Mejora de la
informacién
proporcionada al cliente

Asesoramiento
independiente vs.
asesoramiento
dependiente

Ns’o ManagementSolutions
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Proteccién del inversor (1/9)

Aumento de la proteccion del inversor

Adaptacion de los procesos e infraestructura de soporte a:
* Las modificaciones en la clasificacion de clientes.

+ Los nuevos requerimientos en lo que a la realizacion de los test de idoneidad /conveniencia
se refiere.

Revision de informacion asociada a la mejor ejecucion.

Modificacion de la informacién proporcionada a clientes para incluir todo lo relativo al detalle de
los costes y gastos de los servicios prestados a los mismos.

La ESMA propone que las empresas de servicios de inversion puedan prestar al mismo tiempo
asesoramiento independiente y no independiente si separan en su estructura organizativa
ambas actividades e informan a sus clientes adecuadamente (ej: que la firma se capaz de
promocionarse para atraer sélo a clientes con preferencia por esa gama o clase especifica de
instrumentos financieros).

Adaptacibn a modelo de arquitectura abierta en la distribucion de productos (modelo
asesoramiento independiente).

Capacidad de oferta de asesoramiento global al cliente (financiero, fiscal): necesidad de
asesores con formacion mas amplia que cubra un conjunto mas completo de necesidades del
cliente.

© Management Solutions 2014. Todos los derechos reservados I
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Detalle L

... laregulacion de incentivos, la mejora de los requisitos de organizacidén / gobierno de
productos, y el incremento del poder de los reguladores

Proteccién del inversor (2/9)

Aumento de la proteccion del inversor

* Bajo MIFID Il se limita la recepcion de incentivos, comisiones u otros beneficios monetarios para
las empresas de inversion que asesoran de manera independiente o llevan a cabo gestion de

Regulacién de carteras.
incentivos * Posible cambio de modelo de ingreso basado en retrocesiones: Introduccion del concepto de
cobro por asesoramiento (necesidad de servicio mas especializado y de mayor calidad con valor

afiadido).

VOEG ARG DIl © Revision de informacion asociada a la mejor ejecucion.

d_e organizacién/ + Modificacion de la informacion proporcionada a clientes para incluir todo lo relativo al detalle de
gobierno de productos los costes y gastos de los servicios prestados a los mismos.

Incremento del poder + Coordinacion con autoridades europeas/nacionales para la aplicacion de prohibiciones
de los reguladores Irestricciones.

Ns’o ManagementSolutions
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Detalle L

En relacion con la ampliacion del alcance de los test de conveniencia e idoneidad, se pueden
clasificar los clientes en clientes elegibles, profesionales y minoristas

Proteccién del inversor (3/9)

o Ampliacién del alcance de los tests de conveniencia e idoneidad

e » MIFID Il establece las siguientes modificaciones en lo que a la clasificacion de clientes se refiere:
* Clientes elegibles:

+ Los municipios y autoridades locales no podran tratarse por defecto como contrapartes
elegibles (pasan a considerarse clientes minoristas). Sin embargo, pueden solicitar ser tratados como
profesionales.

» Se amplian los requerimientos presentes en MiFID que indicaban que la empresa de inversion debe
actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, y comunicar de una manera justa, claray no

Clasificacion g I ) ~ ! )
engafosa a contrapartes elegibles. Se incrementan también los requisitos de informacion respecto

de clientes '

a estos clientes.

» Clientes profesionales:

* MiIFID Il suprime la presuncién de que un cliente profesional tiene la experienciay

conocimientos necesarios asociados a un producto o servicio y se requerira la realizacion de test de
idoneidad/conveniencia en la prestacion de servicios de inversion a clientes profesionales.

* Clientes minoristas.

Ns’o ManagementSolutions . ai
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Detalle

MiFID Il elimina la presuncidon de que un cliente profesional posee el conocimiento y
la experiencia necesaria, y requiere que se realice el test de convenienciay

una evaluacion de laidoneidad mas rigurosa

Proteccién del inversor (4/9)

o Ampliacién del alcance de los tests de conveniencia e idoneidad

Tests de
conveniencia e
idoneidad

Ns’o ManagementSolutions
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Conveniencia

MIFID Il limitard las dos exenciones existentes actualmente respecto a la realizacion del test de conveniencia:

Supuestos de solo ejecucion para instrumentos financieros no complejos: esta exencion sélo se
aplicara cuando el servicio se refiere a ciertos instrumentos financieros no complejos. Asi, por ejemplo,
cuando el instrumento contenga un derivado embebido o una estructura que haga que sea dificil para
el cliente entender el riesgo que implica sera considerado como complejo (pendiente directrices finales
de la ESMA).

Cuando una empresa de inversion presta un servicio a un cliente profesional puede suponer
gue posee el conocimiento y la experiencia necesaria: esta exencion es eliminada por MiFID Il por
lo que ahora se requiere una evaluacioén rigurosa de conveniencia para clientes profesionales.

I[doneidad

Debido a lo indicado anteriormente relativo a la eliminacién en MiFID Il de la presuncion por la que podia
suponerse conocimiento y experiencia necesarios a clientes profesionales, la evaluaciéon de idoneidad para
estos clientes debera ser también mas rigurosa.

Ademas, MIFID Il establece que sera necesario proporcionar a los clientes minoristas una declaracién de
adecuacion de sus recomendaciones, indicando como se ajusta dicha recomendacién a sus preferencias,
objetivos y caracteristicas.

© Management Solutions 2014. Todos los derechos reservados I Pagina 10



Detalle L

MiIFID Il amplia los requerimientos actuales relativos a la informacion proporcionada al cliente,
incluyendo, entre otros, un resumen anual por clase de instrumento, informacion ex-ante (ej.
estrategias, riesgos y costes) y ex-post (con periodicidad anual durante la vida de la inversion)

Proteccién del inversor (5/9)

g Mejora de la informacién proporcionada al cliente

. Se amplian los requerimientos actuales relativos de informacién al cliente:

o Elaborar un documento en formato estandarizado para facilitar la comparacion, analizando la calidad de la ejecucion
(velocidad, probabilidad, precio y coste de ejecucion) de las cinco principales plataformas de negociacion donde la
empresa de inversion ha ejecutado érdenes de clientes en el Gltimo afio.

o Un resumen anual por clase de instrumento con referencia al ejercicio anterior o a trimestres fijados.

o Se debera proporcionar al cliente minorista informacion precisa acerca de las estrategias y riesgos de la inversion
propuesta, cliente objetivo del instrumento financiero, centros de ejecucion, costes y gastos asociados de forma
agregada (ex-ante):

. El coste agregado incluird todos los costes y gastos asociados cargados por la empresa que hubiera
prestado el servicio y los costes asociados a la emision y gestidn del instrumento financiero.

. ESMA propone ademas que se proporcione informacion detallada de los costes y cargos a profesionales y
contrapartes elegibles salvo pacto en contrario (dicho pacto no aplica para asesoramiento/gestion de carteras o
cuando los instrumentos financieros tengan un derivado implicito).

o Se debera proporcionar al cliente informacién ex-post con periodicidad anual durante toda la vida de la inversién cuando
las empresas de inversion recomienden/comercialicen instrumentos financieros o exista una relacién de continuidad con
el cliente.

Ns’o ManagementSolutions
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Detalle L

En cuanto al asesoramiento independiente vs. dependiente, MiFID Il requiere a las empresas que,
entre otros, informen a sus clientes de que el asesoramiento es independiente, sobre la
evaluacion peridédicade laidoneidad de los instrumentos financieros

Proteccién del inversor (6/9)

9 Asesoramiento independiente vs. asesoramiento dependiente

. Se requerira a las empresas informar a sus clientes de que se esta prestando su asesoramiento de forma independiente y si
la recomendacion se basa en un analisis amplio o mas restringido de los diferentes tipos de instrumentos. ESMA especifica los
elementos del proceso de seleccién de instrumentos financieros que deberan implementar las entidades para valorar y
comparar una gama amplia de instrumentos financieros disponibles en el mercado sobre los que se realiza el asesoramiento:
seleccion de instrumentos financieros, proporcionalidad de la seleccion en relacion con el &mbito de los servicios de asesoramiento,
comprension de una parte sustancial de los instrumentos financieros disponibles, proporcionalidad de la seleccidon en relacion con
los instrumentos emitidos por la firma o entidades vinculadas y criterios para la comparacion de los instrumentos financieros entre si.

. La independencia se determinard sobre la base de criterios que incluyen la evaluacion por parte de la entidad de una
suficientemente variada gama de instrumentos financieros (no limitada a los proporcionados por la empresa o entidades que
tengan vinculos con ella) y sobre los cuéles no tengan incentivos (ver Incentivos a continuacion).

. Ademas, se deberd informar acerca de si la empresa de inversion facilitara al cliente una evaluacién periddica de la idoneidad de
los instrumentos financieros que le recomiendan y justificar que el asesoramiento que se lleva a cabo se ajusta a las necesidades
y perfil del cliente.

. Se requerird a las entidades poder demostrar a las autoridades competentes que las personas que prestan asesoramiento en
inversiones a clientes poseen el conocimiento y la competencia para hacerlo.

. ESMA propone en su documento de consulta que las entidades puedan prestar al mismo tiempo asesoramiento independiente y
no independiente, siempre y cuando haya separado previamente ambas actividades en su estructura organizativa y haya informado
a sus clientes.

. Adicionalmente se plantea la posibilidad de prestar asesoramiento independiente sobre s6lo una gama/clase especifica de
instrumentos financieros bajo unos requisitos (por ejemplo, que la firma sea capaz de atraer para esa gama/clase Unicamente a
clientes con preferencia sobre la misma).

Ns’o ManagementSolutions
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Detalle

MiFID Il ha incluido la prohibicion de recepcion de incentivos, comisiones u otros beneficios
monetarios paralos asesores independientes. Sin embargo, para el asesoramiento dependiente,
soOlo estan permitidos aquellos incentivos que aumenten la calidad del servicio

Proteccién del inversor (7/9)

Q Regulaciéon de incentivos

Ns’o ManagementSolutions

La normativa actual (MiFID) ya regulaba la recepcion de incentivos Unicamente en determinadas circunstancias. Sin embargo, no ha
habido coherencia en la aplicacion de las normas existentes.

Bajo MIFID Il se prohibe la recepcion de incentivos, comisiones u otros beneficios monetarios para las empresas de inversion
gue asesoran de manera independiente o llevan a cabo gestion de carteras.

Para la actividad de asesoramiento dependiente, continda el criterio de aumento de calidad: sélo estan permitidos aquellos
incentivos que aumenten la calidad del servicio prestado. ESMA propone inicialmente las siguientes circunstancias en las que no
considera que el incentivo aumenta la calidad del servicio (pendiente guias ESMA, tercer nivel):

. El incentivo se utilice para pagar bienes/servicios esenciales para la actividad ordinaria.

. El incentivo no proporcione mas calidad del servicio al cliente por encima de los requerimientos legales.

. El incentivo beneficie directamente a la entidad receptora, empleados 0 accionistas sin beneficio para el cliente.
. Se trate de un incentivo continuo cuando no esté relacionado con la prestacion de un servicio continuo.

Seran permitidos ciertos beneficios no monetarios menores siempre que no menoscaben la capacidad de las empresas de
inversion de actuar en el mejor interés de sus clientes (ESMA recomienda a la CE la publicacién de una lista exhaustiva con estos
beneficios no monetarios).

Se refuerzan las obligaciones de informacidén (pre y post) al cliente sobre incentivos teniendo que informar de la cuantia del
incentivo o, en su defecto, del método de calculo.

Making things happen
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Detalle L

Esta Directiva, también incluye disposiciones relativas a las mejoras de los requerimientos de
organizacion, y atribuye ala ESMA, EBA y reguladores de los Estados miembros nuevos poderes

Proteccién del inversor (8/9)

e Mejora de los requerimientos de organizacién / gobierno de productos

Las entidades que disefian instrumentos financieros (productores) para su comercializacion tendran que llevar a cabo un
proceso de aprobacion del producto. Este debe identificar el mercado objetivo de cada producto y asegurar que todos los riesgos
relevantes a ese mercado objetivo son evaluados y que la estrategia de distribucion prevista es compatible con el mercado objetivo
identificado. El mercado objetivo y la rentabilidad de los productos deberan estar sujetas a revision periddica.

Las entidades que ofrecen o recomiendan instrumentos financieros que no fabrican (distribuidores), deben asegurarse de
que comprenden las caracteristicas de los productos, incluido el mercado objetivo identificado. Los fabricantes de productos
deben asegurar que los productos cumplen con las necesidades de su mercado objetivo identificado y deben tomar medidas
razonables para garantizar que los productos se estan distribuyendo a ese mercado objetivo. También debe facilitar al productor
informacion sobre las ventas del producto para que éste pueda realizar el analisis periédico del producto. Cuando el productor no
esté sujeto a la normativa MIiFID II/MIFIR, el distribuidor tomaré todas las medidas razonables para asegurar que el nivel de
informacion del producto que se obtiene del productor es similar al previsto en la normativa MiFID Il / MiFIR.

6 Incremento del poder de los reguladores

MIFID Il atribuird a la ESMA, EBA y reguladores de los estados miembros nuevos poderes para prohibir o restringir temporal o,
en el caso de los estados miembros, de forma permanente, la comercializacién, distribucion o venta de ciertos instrumentos
0 actividad financiera (ESMA y reguladores de estados miembros) o depésitos estructurados (EBA y reguladores de estados
miembros) donde exista una preocupacion o amenaza contra la proteccion del inversor (pendiente medidas de nivel 2) o contra el
correcto funcionamiento, integridad o estabilidad de los mercados financieros. Los poderes podran ejercerse incluso de forma previa
a la comercializacién del producto. Los reguladores de los estados miembros, en caso de ejercicio de estos poderes deberan notificar
a las autoridades competentes y la ESMA.

Ns’o ManagementSolutions

Making things happen © Management Solutions 2014. Todos los derechos reservados I Pagina 14



Detalle L

Respecto al incremento de poder de los reguladores, éstsos podran prohibir o restringir
temporal o de forma permanente, la comercializacion, distribucién o
venta de ciertos instrumentos o actividad financiera

Proteccién del inversor (9/9)

6 Incremento del poder de los reguladores (cont.)

Pendiente la guia que especificara los factores que deben tenerse en cuenta al hacer esta evaluacion, la ESMA propone los
siguiente:

Criterios a tener en cuenta para ejercer los poderes de intervencion: “grado de complejidad del instrumento financiero
o del tipo de actividad financiera o préctica, tamafio del potencial problema o detrimento, tipo de clientes, grado de
transparencia, rasgos particulares o componentes subyacentes del instrumento financiero incluyendo apalancamiento,
grado de disparidad entre beneficio esperado y riesgo de pérdida, facilidad y coste de cambiar o vender un instrumento,
precio y costes asociados, grado de innovacion, practicas de venta y situacion del inversor”.

Criterios a tener en cuenta para valorar la amenaza a la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados
financieros o de commodities, o la estabilidad de la totalidad o parte del sistema financiero: “informacion
insuficiente, alto riesgo de ejecucion de transacciones en el mercado o producto, detrimento de la integridad del proceso
de formacion de precios, posibilidad de utilizacién en delitos financieros, alto riesgo para la resistencia u operativa del
mercado y su infraestructura, diferencia artificial entre precios de un derivado y el del mercado de subyacente, alto riesgo
de interrupcion de instituciones financieras relevantes para el sistema financiero, riesgo para las infraestructuras de
sistemas de pagos incluyendo sistemas de compensacion y liquidacion, amenaza a la confianza de los inversores en el
sistema financiero”.

Queda por ver como se ejerce el poder en la practica, excepciones (especialmente la extension de suspensiones a otros
instrumentos para evitar perjuicios a inversores o al funcionamiento de los mercados) y los limites que impondran los tribunales.
ESMA aclara que las autoridades podran intervenir aunque no se cumplan dichos criterios si se trata de instrumentos, servicios 0
actividades novedosas, y que por el contrario no podran intervenir si, aunque concurran tales factores, no se prevea/detecte un
perjuicio general o bien no haya una prueba satisfactoria de proporcionalidad.

Ns’o ManagementSolutions
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Detalle

MiFID Il recoge por primera vez principios de transparencia para instrumentos non-equities,
bonos y derivados. Ademas, refuerza el papel y competencias de los supervisores

Transparencia/ Supervisién

“ Aumento de latransparencia de los mercados

Por primera vez se incluirédn principios de transparencia (pre y post-trade) para instrumentos non-equities como
los bonos y derivados.

Se mejorara la eficacia en la consolidacién y divulgacion de los datos de comercio: la nueva normativa obligara a los
centros de negociacién y ejecucion a la disponibilidad de los datos pre y post-trade en unas condiciones razonables y
establecera un mecanismo de informacion post-trade consolidado.

Los nuevos requerimientos de unificacion de toda la informacion de mercado conllevardn un aumento de la
capacidad de decision de los inversores al disponer de una vision global en la UE.

Refuerzo de las capacidades de supervision

Se reforazara el papel y competencias de los reguladores/supervisores. En coordinacion con las ESMA podran
prohibir productos, servicios o practicas en caso de suponer una amenaza a la proteccion de los inversores, la
estabilidad financiera o el funcionamiento ordenado de los mercados (ver detalle en apartado correspondiente de
“Aumento de la proteccion del inversor”).

En cuanto al mercado de derivados sobre materias primas, se incluira una obligaciéon de envio de informacion por
categoria de trader. Los supervisores podran intervenir en cualquier punto de la negociacion de derivados sobre
materias primas (pudiendo incluso establecer limites de posicién en caso de posible impacto en los mercados).

Ns’o ManagementSolutions
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Detalle

T
MiFID Il introduce controles en el uso de algoritmos y trading de alta frecuencia. Por otro lado,

MiIFID Il asegurara que las empresas de inversion que disponen de un sistema de matching interno
gue ejecutan 6rdenes de clientes de forma multilateral tendran que ser autorizadas como MTF

Uso de algoritmos / Plataformas

“ Introduccion de controles en el uso de algoritmos y trading de alta frecuencia

Aquellos centros/traders que empleen algoritmos deberan proporcionar una liquidez suficiente y normas para
evitar la posible adicion de volatilidad por movimientos dentro y fuera de los mercados debido al uso de dichos
algoritmos. Esto sera necesario para considerar estos centros/traders como debidamente regulados.

Se obligara a todas a entidades de inversién gue provean acceso directo electronico a centros de trading la
disposicién de sistemas y controles de riesgo para prevenir posibles comportamientos que conlleven desérdenes o
abusos en el mercado.

Plataformas multilaterales y bien reguladas

MIFID Il asegurara que las empresas de inversion que disponen de un sistema de matching interno que ejecutan
ordenes de clientes (acciones, certificados de depdsito y otros instrumentos similares) de forma multilateral tendran
que ser autorizadas como MTF (Multilateral Trading Facility).

Inclusion dentro del marco regulatorio de las OTF (Organised Trading Facility), sistemas de negociacion multilateral
orientados a instrumentos non-equity y actualmente no regulados. Con la nueva regulacion se pretende la neutralidad
de estos OTFs a través de restricciones en el uso de capital propio y obligacion de negociacion en el comercio de
derivados.

Todos los centros de negociacion se someteran a las mismas normas de transparencia.
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Detalle

I
MiFID incluye disposiciones relativas al régimen sancionador (i.e. sanciones administrativas
eficientes y armonizadas, infracciones y sanciones penales) y al réegimen armonizado de acceso a
terceros paises con el objetivo de avanzar hacia el mercado unico

Régimen sancionador / Régimen acceso a terceros paises

Refuerzo del régimen de sanciones administrativas

Se aseguraran sanciones administrativas eficientes y armonizadas.
Inclusién de una mejora del sistema de deteccion de infracciones de la normativa.

Se emplearan sanciones penales con el fin de asegurar la cooperacion entre las distintas autoridades y la
transparencia de dichas sanciones.

Régimen armonizado de acceso a terceros paises

Necesidad de evaluacion por parte de la UE de la equivalencia de las jurisdicciones de terceros paises: el
régimen se aplicara Unicamente a la prestacion fuera de fronteras de servicios de inversion orientados a clientes
profesionales y contrapartes elegibles.

Con MIFID Il se avanzara hacia el mercado Unico y la capacidad de la UE de actuar en este ambito como Unico
interlocutor a nivel internacional.

Ns’o ManagementSolutions
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Proximos pasos

MiFID Il entraréa en vigor en junio de 2014

Proximos pasos

* En abril de 2014 se ha aprobado la propuesta de MIFID Il por el Parlamento y el
Consejo.

* En mayo de 2014 se ha adoptado y entrara en vigor en junio de este afio.
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Anexo

MiIFID Il se basa en cinco pilares fundamentales: i) proteccion al inversor; ii) transparencia del
mercado; iii) estructura organizativa; iv) negocio; y v) datos y sistemas

Proteccioén al inversor

Test de Test de
“Suitability” “Appropriateness”
4 | 4
Clasificacion Clasificacion Conflictos de
de Clientes de Productos Interés
Reporting a —» Gestion de —
" clientes “ Ordenes % =
> © =5
2 & | Mantenimient . Prey post Z%
= @  oderegistros " transparencia B ©
T O o
(@) N _ © 3
Reporting de | Best Qa5
transacciones ¢— Execution © o
v v
Negocio Estructura Organizativa
Marketing Cumplimiento
(comunicaciones) normativo / Riesgos
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Anexo. Principales caracteristicas i

MIFID Il constituye la proteccion al cliente, como el pilar fundamental de toda la normativa.
Ademas, requiere a las ESI que lleven a cabo una clasificacion de los clientes en:
contrapartes elegibles, clientes profesionales y clientes minoristas

Captacion - Clasificacién de clientes (1/4)

PR °© En relacion con la proteccion al inversor, los principios de MIiFID Il son los mismos que existen actualmente
inversor en las circulares de la CNMV, por tanto en Espafia el impacto es menor que en otros paises de la UE (gj.
UK). Cuando se presten servicios de inversion, las entidades actuaran con “honestidad, imparcialidad y
profesionalidad y en el mejor interés de sus clientes”.

* En las ultimas décadas, distintos paises han ido creando normativa sobre aspectos concretos del marco
relacional entidad financiera-cliente. En su conjunto, dicha normativa parece haber ido configurando un
sistemaintegral de proteccion al cliente.

» De toda esta normativa relacionada con la proteccién al cliente, se han podido identificar una serie de puntos
comunes a partir de los cuales se han desarrollado los distintos preceptos. Estos puntos comunes se han
utilizado como base para estructurar un nuevo modelo que cohesione todas las tendencias regulatorias
relacionadas con esta materia a nivel global.

+ A diferencia del modelo anterior que se centraba en los productos y servicios de inversion, el nuevo modelo
se ha construido de tal manera que, la proteccién al cliente, se convierte en el pilar fundamental de toda la
normativa.

» Las ESI deberan clasificar a sus clientes en alguna de las tres categorias siguientes, en funcién de las cuales
se les otorgara un nivel mayor o menor de proteccién en las 6rdenes ejecutadas:

+ Contrapartes Elegibles. Parte de los clientes profesionales pueden considerarse en este apartado.

+ Clientes Profesionales!. En general cualquier cliente que posea “experiencia” y “conocimientos” sobre
los instrumentos y los mercados financieros.

Clasificacion
de clientes

+ Clientes Minoristas. Resto de clientes.
» Se establecen mecanismos y condiciones para que los clientes que por su naturaleza o dimensién estén
encuadrados en alguna categoria concreta, puedan modificar dicha categoria (tanto hacia arriba como hacia
abajo y siempre con acuerdo expreso entre el cliente y la ESI).

'o/\/lanagementSqutions (1) Anexo Il de la Directiva establece un listado especifico de las entidades que se pueden
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Anexo. Principales caracteristicas i

En funcion de esta clasificacion, se otorgara un nivel mayor o menor de proteccion en las
ordenes ejecutadas, siendo este nivel menor para las contrapartes elegibles, nivel medio para
los clientes profesionales, y nivel maximo para clientes minoristas

Captacion - Clasificacién de clientes (2/4)

Contrapartes Ejemplos de contrapartes elegibles:
elegibles + Profesionales que tienen el maximo conocimiento, + Empresas de inversion
experienciay capacidad financiera. + Entidades de crédito
« El nivel de proteccién que MIFID Il les otorga es * Compafias de seguros
menor. * Organismos de inversiéon colectiva en valores
« Basicamente son entidades autorizadas para operar mobiliarios
en los mercados financieros, asi como los gobiernos. * Gobiernos

* Bancos centrales

* Clientes que poseen la experiencia, los
conocimientos y la capacidad financiera para tomar
sus propias decisiones de inversion y valorar
correctamente los posibles riesgos.

* El nivel de proteccion que les otorga MIFID Il es
medio.

« MIiFID Il establece requisitos minimos sobre el tamafio  * Total del Balance: superior a 20 M€
de la empresa para poder considerarla ‘cliente * Volumen de negocios neto: superior a 40 M€

Clientes Se pueden considerar como clientes
profesionales a aquellas grandes empresas que,
a escala individual, cumplan dos de los
siguientes requisitos de tamafio de la

empresa:

profesionales

profesional’. » Fondos propios: superior a 2 M€
Clientes Es una categoria residual en la que seran
minoristas + Son, en general, todos aquellos clientes que no son  clasificados por defecto:
considerados como profesionales ni clientes  Todas las personas fisicas.
elegibles. * Todas las personas juridicas sobre las que
« El nivel de proteccién que les otorga MIFID Il es no se tengan datos economicos fiables o que
maximo. no cumplan los requisitos minimos para ser

profesionales.
Ns’o ManagementSolutions
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Anexo. Principales caracteristicas i

MiFID Il reconoce a los clientes la posibilidad de solicitar un cambio de categoria.
En algunos casos, la aceptacion de esta solicitud de cambio
estara supeditada al cumplimiento de ciertos requisitos por parte del cliente

Captacion - Clasificacién de clientes (3/4)

Cambio de Una vez que se les ha comunicado su clasificacion inicial, MiFID Il reconoce a los clientes la posibilidad de
categoria solicitar un cambio de categoria:

* A mayor nivel de proteccion:
» El cliente profesional solicita ser tratado como minorista.
* Lacontraparte elegible solicita ser tratado como minorista.
* Lacontraparte elegible solicita ser tratado como profesional.

* A menor nivel de proteccion:
» El cliente minorista solicita ser tratado como profesional.

B | Menor nivel de proteccion MiFID I

CLIENTE PROFESIONAL

Cumpliendo una serie de requisitos

CLIENTE MINORISTA

* En algunos casos, la aceptacién de la solicitud de cambio de categoria estara supeditada al cumplimiento de ciertos
requisitos por parte del cliente.
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Anexo. Principales caracteristicas i

Para un cambio a menor nivel de proteccion, se deberd comprobar si el cliente retune
determinados requisitos. Sin embargo, para un cambio a menor nivel de proteccién,
no es necesario el cumplimiento de ningun requerimiento

Captacion - Clasificacién de clientes (4/4)

A mayor nivel de proteccién

A menor nivel de proteccién

El cliente minorista declara por escrito su
deseo de ser tratado como profesional.

v

Hay que comprobar si el cliente minorista
cumple los requisitos objetivos y subjetivos.
|

v v

NO APTO APTO

v v

Continda La Entidad le advertira de la
siendo cliente proteccion y derechos de
MINORISTA los que se vera privado

l

El cliente declarara por escrito en un documento
separado del contrato que es consciente de las
consecuencias de su renuncia.

!

Reclasificacion del cliente como PROFESIONAL

Ns’o ManagementSolutions

Making things happen

Se firma un acuerdo entre la entidad y el cliente, detallando los servicios,
operaciones o tipos de productos para los que se le tratarA como minorista o
profesional. La aceptacion de esta solicitud de cambio a mayor nivel de
proteccion, no estara supeditada al cumplimiento de ningln requerimiento.

‘ Personas fisicas:

* Requisito Subjetivo: evaluacién de
experiencia 'y conocimientos del
cliente.

* Requisito Objetivo: cumplimiento de
dos de los siguientes requisitos:

o Realizacion en el mercado de
valores de operaciones de volumen
significativo con una frecuencia
media de 10 por trimestre durante
los 4 trimestres anteriores.

o Valor de la cartera > 500.000€.

o Que ocupe o haya ocupado por lo
menos durante un afio un cargo
profesional en el sector financiero
que requiera conocimientos sobre
operaciones o servicios previstos.

Personas juridicas:

Mismos requerimientos que para
las personas fisicas.
Adicionalmente, se puede requerir
gue cumplan dos de los siguientes
baremos econdmicos:

» Total del Balance > 20 M€

* Volumen de Negocio Neto > 40
MéE

* Fondos Propios > 2 M€
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Anexo. Principales caracteristicas i

MiFID Il requiere que las entidades antes de prestar un servicio de inversion,
obtengan el test de idoneidad / test de adecuacion

Captaciéon — Test de idoneidad / Test de adecuacion

Test de * MIFID Il exige que antes de prestar un servicio en relacion con la gestion de carteras y asesoramiento en
idoneidad materia de inversién, para clientes minoristas y profesionales, la entidad obtenga:

+ Informacion sobre la experiencia y conocimientos en el &mbito de inversion correspondiente al tipo
concreto de producto o servicio que se esté demandando.

» Lasituacién financiera del cliente.
* Los objetivos de inversidn del cliente.

» La entidad prestataria del servicio invertira el patrimonio puesto a su disposicién por el cliente o emitira
las recomendaciones de inversion, en su caso, de acuerdo con la situacion financiera, objetivos y
formacioén del cliente.

* El resultado del test de idoneidad determina un perfil del cliente: i) muy arriesgado; ii) arriesgado; iii)
moderado; y iv) conservador. Un cliente con perfil arriesgado podra operar con cualquier cartera que tenga
un perfil de riesgo igual o inferior.

Test de
adecuacion /
conveniencia

* MIFID Il exige que antes de prestar un servicio a clientes minoristas, en relacion con la comercializacién
de productos de inversién (instrumentos financieros) y ejecucion de érdenes por cuenta del clientes,
la entidad obtenga:

+ Informacion sobre la experiencia y conocimientos en el &mbito de inversién correspondiente al tipo
concreto de producto o servicio que se esté demandando.

* En ambos casos con el fin de que la entidad pueda asesorarle (para todo el horizonte temporal de la
inversion) cual es el producto mas conveniente.

« Si el cliente no proporciona la informacion, se le asigna por defecto el perfil mas bajo.
Ns’o ManagementSolutions

Making things happen © Management Solutions 2014. Todos los derechos reservados | Pagina 27



Anexo. Principales caracteristicas i

MiIFID Il exige que antes de prestar un servicio en relacion con la gestion de carteras y
asesoramiento en materia de inversion, para clientes minoristas y profesionales,
la entidad lleve a cabo un test de idoneidad

Captaciéon — Test de idoneidad

Estructura comun test

Experiencia del cliente en el ambito financiero *
 Nivel educativo.

* Tipo de servicios de inversion con los que esté familiarizado.

* Volumen, frecuencia y periodo de operaciones realizadas.

Estructura especifica test de idoneidad Cartera

Datos sobre lainversién prevista » Conservador ’ Tl_po 1

« Porcentaje del patrimonio a invertir. * Moderado S D

* Objetivo de la inversion. - Arriesgado * Tipo 3

* Plazo previsto. « Muy arriesgado Yoo
* Tipo “n

Situacidn financiera *

* Fuente de ingresos.

* Nivel de ingresos periodicos.
* Activos.

* Bienes inmuebles.

Comprension de riesgos*

» Conocimiento de productos financieros. (*) Sobre estos aspectos no es obligatorio preguntar a los
clientes profesionales.
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Anexo. Principales caracteristicas i

MiIFID Il exige que antes de prestar un servicio a clientes minoristas, en relacion
con la comercializacion de productos de inversion y ejecucion de ordenes
por cuenta del cliente, la entidad lleve a cabo un test de conveniencia

Captacion — Test de conveniencia

Estructura comun test

Experiencia del cliente en el ambito financiero
 Nivel educativo.

* Tipo de servicios de inversion con los que esté familiarizado.

* Volumen, frecuencia y periodo de operaciones realizadas.

Estructura especifica test de conveniencia Apto

Sobre su conocimiento de conceptos basicos de los riesgos
asociados al producto a contratar: concepto, funcionamiento de los No apto
mercados, volatilidad, cotizaciones, etc. por tipologia de productos (por

cuestionario): ) )
Se niega cumplimentar test:

* Renta variable insuficiencia de informacién

* Renta fija

» Derivados

*  Warrants

* |PF estructuradas

+ FX

* Fondos de inversion
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Anexo. Principales caracteristicas i

De acuerdo con MiFID Il, se establecen categorias de los grupos de servicios,
e introduce distintos niveles para categorizar los productos
gue estan sujetos al ambito de aplicacion de la norma

Tipos de productos

* De acuerdo con MiFID Il, se establecen dos grupos de servicios sujetos a la misma:

Categorias

de servicios L . . . ) )
« Gestion discrecional de carteras / Asesoramiento en materia de inversiones.

+ Comercializacion de instrumentos financieros / Ejecucion de 6rdenes por cuenta de clientes.

* MIFID Il establece distintos niveles para categorizar los productos. En primer lugar distingue los productos

Categorias . . o T SR )
g gque estan sujetos al ambito de aplicacion de la hormay los que no lo estan, diferenciando entre:

de productos

» Productos no sujetos a MiFID Il (gj. financiacion tradicional; depoésitos tradicionales; cuentas a la vista;
y planes de pensiones).

+ Productos sujetos a MiFID Il (ej. activos de renta fija; participantes en fondos de inversion; activos de
renta variable; depdsitos y bonos estructurados; deuda preferente y subordinada; e inversion
alternativa). Ademas, estos productos pueden dividirse en i) productos MIFID Il complejos; vy ii)
productos MiFID Il no complejos.

* Productos MiFID complejos: un producto se considerara MIFID |l complejo cuando sus
caracteristicas impliguen tener un mayor nivel de conocimiento previo para entender su
funcionamiento.

* Productos MIiFID no complejos: el resto de productos sujetos a MiFID II.

Ns’o ManagementSolutions ehos reser qi
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Anexo. Principales caracteristicas i

Los tipos de productos se clasifican en: no sujetos a MiFID Il (ej. Planes de pensiones)y
sujetos a MiFID Il (ej. activos de renta fijay renta variable). Estos ultimos, se dividen a su
vez, en productos MIFID Il complejos (ej. warrants) y no complejos (ej. repos)

Tipos de productos (resumen)

Productos sujetos a MiFID Il Productos NO sujetos a MiFID Il
v

* Activos de renta fija * Inversion alternativa « Financiacién « Cuentas a la vista

. e . i tradicional .
Parum_pgmones en Fondos de Derivados OTC/Mercados * Planes de pensiones
Inversion organizados - Depositos « Sequros

« Activos de renta variable « Financiacién estructurada con tradicionales

o] riv Implicitos.
- Depésitos y bonos estructurados ~ 4€1vados Implicitos

» Deuda preferente y subordinada

|
Productos MiFID Il complejos Productos MiFID Il NO complejos

» Warrants * Renta variable y renta fija
gue no cumplan los
requisitos de liquidez,

* Renta variable admitida a negociacién en mercados
« Otros derivados en regulados o en un mercado equivalente

MMOO

transparencia e * Instrumentos del mercado monetario (repos)
> PeiiEes G informacion fijados por « Participaciones y acciones en IIC financieras, IIC
« Productos renta fija SR inmobiliarias (tanto FIl como SlI), IICIL e IICIICIL
(bonos y titulizaciones)  + Seguros de cambio (tanto fondos como SICAV)
que lleven implicitos un |\ e o tiradas « IPFs no estructuradas
derivado

* Hedge Fund
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Anexo. Principales caracteristicas

En relacion con la transparencia de mercado, MiFID Il requiere la elaboraciéon y
publicacion de una “Politica de mejor ejecucion”, en la que la ESI defina cual es su
forma de actuacion ante cada cliente para garantizar el mejor resultado posible

Ejecucion de 6rdenes — Politica de mejor ejecucién

* Amplia regulaciéon: MiFID II; art. 21 y Directiva de la Comision (Considerando 56 a 64 y Anexo 5 (art.44 a 46))

* Obligacion para las ESI: “Al ejecutar las 6rdenes adoptaran todas las medidas razonables para obtener el mejor resultado
posible para el cliente”.

» El resultado se mide teniendo en cuenta todos los factores: precio, costes, rapidez, probabilidad de ejecucion y liquidacion,
volumen, naturaleza o cualquier consideracion pertinente para la ejecucion.

* Se requiere la elaboracion y publicacién de una “Politica de Mejor Ejecucion” en la que la ESI defina cual es su forma de
actuacion ante cada cliente para garantizar que el resultado obtenido es el mejor posible.

Nueva Ruptura del Principio de Concentracion de centros de negociacion (ya no existen los mercados sino los

“centros de negociacion”).

organizacién
del mercado

Nuevos Jugadores:

+ Mercados Regulados (MR): Sistema multilateral, operado y gestionado por un gestor de mercado que
reune intereses de compra y venta de instrumentos financieros de mdultiples terceros para dar lugar a
contratos con respecto a los instrumentos financieros admitidos a negociacion conforme a sus normas o
sistemas y que esté autorizado.

+ Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN): Sistema multilateral operado por una ESI o por un gestor
de mercado, que permite reunir los diversos intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros de
multiples terceros para dar lugar a contratos.

* Internalizadores Sistematicos (IS): ESI que, de forma organizada, frecuente y sistematica, negocia por
cuenta propia mediante la ejecucién de 6rdenes de clientes al margen de un SMN o MR.
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Anexo. Principales caracteristicas

MiIFID Il incluye medidas en materia de, entre otros, la asuncion de responsabilidades, las
funciones de control, la externalizacion de funciones o la gestion de conflictos de interés

Estructura organizativa

Asuncion de responsabilidades por el Consejo de Administracion y la Alta Direccion

Funciones de control: i) cumplimiento normativo; y ii) control interno y gestion de riesgos

Externalizacion de funciones y actividades

Gestion de conflictos de interés

Continuidad del negocio: planes de continuidad y contingencia de funciones criticas

9D

@ Salvaguardia de activos a clientes
\

Mantenimiento de registros: toda la informacién de las operaciones realizadas tanto por cuenta propia como por cuenta
de clientes debe estar disponible para el supervisor durante al menos 5 afios

@
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Anexo. Principales caracteristicas

En cuanto a datos y sistemas, MiFID Il requiere que las entidades realicen reporting a los
clientes, reporting al mercado, y reporting al regulador. Respecto al reporting a los clientes, las
entidades deberan remitir informacion precontractual y postcontractual

Reporting (1/2)

Reporting a + Objetivo: Mejorar la calidad de la informacién al cliente antes, durante y después de establecer la relacion
los clientes comercial.

+ Marketing: Toda la informacion a clientes, incluida las comunicaciones publicitarias, debe ser clara, imparcial y
no engafosa.

+ Se debe comunicar y solicitar consentimiento expreso de la politica de mejor ejecucién: Explicacion de la
importancia relativa a los criterios/factores de mejor ejecucion o el proceso por el cual la ESI determina la
importancia de dichos factores.

* Las comunicaciones se haran en soporte duradero y con suficiente antelacién: parece que se admiten
contrataciones a través de web sin contrato adicional fisico.

Informacion precontractual Informacion postcontractual

« Politicas de la entidad * Si la empresa recibe la confirmacion de un tercero, el

primer dia habil tras la recepcion de la confirmacion
* Estado de las actividades de gestidon discrecional de
carteras:
» Periodicidad semestral
» Periodicidad trimestral bajo solicitud del cliente
» Periodicidad anual si el cliente solicita informacion
sobre cada operacion individual
* Estado de instrumentos financieros o fondos de clientes
* Periodicidad anual

Informacion por tipologia de producto (renta variable, renta
fija, estructurados, FX, warrants, etc.):

» Contrato tipo

* Tarifas

* Naturaleza y riesgos del producto

+ Método de evaluacion vy frecuencia de valoracion de la

cartera
+ Folleto simplificado de fondo
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Anexo. Principales caracteristicas

MiFID Il establece requisitos de transparencia en la etapa de pre-negociaciony
post-negociacion (reporting al mercado). Por otro lado, las entidades deberan comunicar a
la autoridad competente las operaciones en mercados regulados (reporting al regulador)

Reporting (2/2)

RSP ©  Obietivo: Promocién de unos mercados financieros transparentes, equitativos y eficientes.

mercado « Se establecen requisitos de transparencia en la etapa de pre-negociacién y post-negociacién, en principio,
para el mercado de acciones admitidas a negociacion en cualquier Mercado Regulado (se deja a potestad de
los reguladores nacionales la ampliacion de estos requisitos al resto de instrumentos financieros; la Comisién
se pronunciara a este respecto también antes de 01/11/2009).

* Pre-Negociacién: Precios actuales de compra y venta asi como la profundidad de las posiciones de
negociacion.

+ Post-Negociacién: Se informara de las operaciones realizadas tanto por cuenta propia como por cuenta
de terceros al mercado lo mas cerca posible del tiempo real.

+ Objetivo: Asegurar el cumplimiento de los principios de mejor ejecucién y transparencia.

Reporting al
regulador + Las operaciones sobre cualquier instrumento financiero admitido a negociacion en un mercado regulado
(se hayan realizado en dicho mercado 0 no) se comunican a la autoridad competente a la mayor brevedad
posible:

A corto plazo: antes de concluir el siguiente dia laborable a la realizacion de la operacion.
A medio plazo (antes de 01/11/2008): antes de final del dia de realizacion.

» Esta comunicacién se puede realizar por: la propia ESI, un tercero en su nombre, un sistema de casamiento
de operaciones o de informacién aprobado por CNMV, el Mercado Regulado o el Sistema Multilateral de
Negociacion ejecutor.
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