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El abordaje de MIFID 2 es irreversible a pesar de las
recientes incertidumbres

; 3er
1" nive 2° nivel
Normas del Normas de la Ac(:ato’s de ESMA:
-  Guias
Parlamen_to Europeoy Comision: actos . RTS (Regulatory
del Consejo delegados (Reglamentos Technical Standards)
) ) delegados y directivas de « ITS (Implementing
* Directiva 2014 / 65 implementacion) Technical Standards)
* Reglamento 600 / 2014 y Oplnlén técn_ic_a ESMA  RTSe ITS remitidos por
emitida en diciembre ESMA a la Comision
2014 Europea en septiembre
» Aprobacion de actos de 2015
Exigibles desde el 3 delegados previsible
de enero de 2017 antes de finales de 2015 e La Comision tiene 3
pero la Directiva meses para aprobarlos
preveia que estuvieran o modificarlos

dictadas para junio de

A pesar de las recientes declaraciones del Presidente de ESMA (10 noviembre) sobre un

eventual retraso en la entrada en vigor, existe suficiente certidumbre sobre los requisitos

regulatorios en numerosos ambitos y de alto impacto para comenzar el abordaje del proyecto
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Introduccion

| .
Queé estamos observando en el Sector:

Insuficiente proteccion del
inversor

Falta de transparencia en el
mercado

No tener en cuenta nuevos y
sofisticados desarrollos
tecnoldgicos del mercado

Ciertos obstaculos en las
infraestructuras de liquidacion

PwC

MiIFID II/MIFIR provocaran el incremento de costes y la
reduccion de margenes

En los proyectos en Alemania y UK, las principales
preocupaciones de la industria estan relacionadas con los
incentivos y el modelo de asesoramiento

La prohibiciéon de incentivos en Holanda y UK ha demostrado
el efecto de la presion de los supervisores

El régimen de incentivos y el modelo de asesoramiento
(dependiente/independiente) cambiara el mercado

Las entidades deben concentrarse en el analisis de impactos,
la evaluacion de “gaps” y la valoracion del cambio de normas




MiFID Il en el Contexto Glogal de la Reforma Regulatoria del Sector

Financiero

MiFID Il incrementara las normas sobre proteccion del inversor y
transparencia del mercado post-2017

2009 G20 commitment

Recovery and
resolution

Segregation

Governance

Prudential
regulations

Capital/liquidity/
leverage

Transparency

Market structure /
integrity

Market reform

OTC derivatives
reform

Investor protection
and choice

PwC

EEmm—) The Regulatory Landscape

EMIR

» Transaction reporting

* Clearing for some
OTC derivatives

» Risk mitigation for
ncleared trades

PRIIPS

of pre-contract
product info
* Improving transparency
& comparability to protec
investors & strengthen
their understanding

¢ Criminal sanctions
for market abuse

* Tighter trade
disclosure
requirements

¢ Tied to MiFID Il
timeline

Securities to bg
harmonized

¢« Common rules
for depositories

¢ Service for
centralized
securities
settlement

CSDR & T2S

Recent Regulatory
Changes

Dodd-Frank

US derivative
regulation
Clearing, reporting
and risk mitigation
rules (idem EMIR)
Conduct of busines
and large trader
reporting

MIFID Il

* Extend regime ove
more product
classes incl. OTC
derivatives and fixed
income

e +++ transparency

« US regulation

 Restrictions on
proprietary trading

¢ Limits ownership of

. covered funds
Legislation at

various stages
across Europe
Separating of retail
and commercial
activity

Restrictions on prop
trading

Volcker Rule

Structural Reform

Key MiFID Il themes
Commodities
transparency

O
O
B




Cuales son los principales
Impactos/cambios bajo
MIFID2 y MIFIR para la
Industria financiera en
Espana

PwC




Principales Impactos bajo MiFID2 y MiIFIR

MiFID2 y MiFIR constituyen un paguete normativo esencial con reglas detalladas sobre practicamente todos los
aspectos de los mercados de valores y la industria financiera; las nuevas normas sobre la estructura de
mercados y la negociacion de instrumentos, clientes y proteccidon del inversor, actividad Xborder,
asi como gobernanza y controles internos, integran el mapa fundamental de impactos bajo el nuevo
régimen MiFID2 y MiFIR.

Nuevo concepto de “6rgano de
administracion”

e Mayor control y seguimiento de la 4
remuneracion del staff de ventas

* Nuevas obligaciones de registro en los
canales a distancia

e Designacion de Agentes Vinculados Control internoy Mercado

obligatoria gobierno

Nuevo régimen para las entidades de
Terceros Estados con Pasaporte para
prestar servicios a clientes
“Profesionales y Contrapartes

clientes minoristas
* Nuevo concepto del “Asesoramiento

Pasaporte de Independiente”

Proteccion del

Elegibles sujetas a decision servicios : * Régimen mas estricto en materia de
equivalente por la Comision Yy cliente/ “pr(_)duct governance” tanto para los

* Fortalecimiento de las obligaciones de régimen Proteccion del L"’::trr'icgﬂi?;r‘iz productos como para los
monitorizaciony registro de sancionador Inversor * Nuevos requerimientos de evaluacién
operaciones de la idoneidad y un régimen obligacional

* Nuevas facultades de méas amplio en el ambito de la evaluacion de
autorizacién/prohibicién de productos 3 2 la conveniencia (i.e alcance mayor del

y practicas comerciales para los
supervisores nacionales
* Nuevas competencias a ESMA para
limitar las posiciones en derivados
pyRoPre commodities.

concepto de productos complejos MiFID)
* Restricciones en incentivos
permitidos con prohibicién absoluta a los
asesores independientes y a los gestores de

MiFID2 y MiFIR — Nuevo Régimen para la Industria Financiera



Proteccion del inversor

PwC 8




MiFID2 integra un marco de Medidas de Proteccion del inversor alineadas con la
normativa UK en esta materia (RDR y Normativa sobre Convenienciay Conducta)

Temas de Proteccion del inversor Comercial/ E:g::)té?gs/ Proced./  Organiza-
Regulados en Actos Delegados Cliznizs Compliance  Procesos cion

En Q4-2014, ESMA publico su
“Technical Advice” para la adopcion de 1. Asesoramiento & Uso Canales Distribucion X X X X
los Actos Delegados, que se agrupan del
modo siguiente:

., 4. Record keeping & grabacion de
Proteccion del comunicaciones telefonicas X X X X

inversor
5. Product governance X X X X
6. Salvaguarda activos de clientes X X X X
7. Conflictos de interés X X X X

8. Aseguramiento & Colocacion— conflictos de

2. Funcion de Cumplimiento X X X

3. Gestidn de Quejas y Reclamaciones X X X

Transparencia &
Publicacion de
Datos

ESMA Aspectos micro- interés e informacion a la clientela X X X X
Technical I e i6n clara. fiel .
Advice estructurales . Informacion clara, fiel y no engafiosa; X X X
10. .Remuneracion X X X X
Centros de 11. Informacion a clientes sobre asesoramiento
: Ejecucion e instrumentos financieros; X X = =
Derivados sobiMs B A tid
commodities & . Incentivos permitidos X X X

compresion de
Portfolios

14. Asesoramiento independiente; X X X X

15. Idoneidad / Conveniencia;/Contratos con

clientes / Reporting a clientes; X X X X
16. Gestion de ordenes de clientes / Mejor

ejecucion; X X X
17. Supervisién de productos MiFID. X X X X

PwC



Vision global de los ambitos de impacto de MiFID 2

Ambitos de mayor impacto

Disefio y Gobierno de

¥ G Producto

r .) Proceso de asesoramiento

\J
L %

Proteccion de Activos

Mejor Ejecucion

[
, Quejas y reclamaciones & Conflictos de interés
O <

PwC
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1 Revision de Algunos Aspectos

Clave bajo MIFID 2

PwC




MIFID 2

Extension del
Alcance de
aplicacion de
la MiFID
sobre
Serviciosy
productos
similares

PwC

Depésitos Estructurados, aungque sean con capital

garantizado, referenciados a: indices (excepto de tipos de
interés), instrumentos financieros (acciones), materias
primas o divisas; Depdsitos estructurados son no
complejos, salvo que la combinacion de componentes
dificulten el entendimiento del cliente sobre sus costes y
riesgos;

Productos de Seguro-Inversién, quedan en el ambito de la
Directiva de Mediacion2, pero se establece la aplicacion de
procesos de evaluacion de la conveniencia, determinadas
reglas de prevencion de conflictos de interés aplicables a
estos instrumentos y ofrece a los EEMM la facultad de
aplicar limitaciones en materia de incentivos en relacion
con estos productos (e.g. Holanda) en términos idénticos a
MiFID2;

12



Claves de MiIFID2

Prohibicion de practicas de retrocesiones (“incentivos”) en los

Incentivos ambitos de gestion discrecional de carteras y asesoramiento
Prohibidos - independiente.

Art. 24 MiIFID

11 2. Facultad de “National Rule” para extender la

prohibicidn de incentivos mas alla de las relaciones
de asesoramiento independiente y GDC (e.g. UK,
Holanda...);

3. Foco en los esquemas de objetivos comerciales y politica de
remuneracion a la red para no distribuir productos fuera del
colectivo “definido” de clientes.

4.  MIFID I: problema de costes de cumplimiento.

5. MIFID Il ademas, problematica que afecta directamente
a las fuentes de ingresos y al modelo de negocio.

PwC 13



Claves de MiIFID2

1. El concepto de recomendacion personalizada (factor esencial del
asesoramiento) se mantiene y se acepta la consideracion de

Afsesoram '_ento asesoramiento a recomendaciones dirigidas a un grupo de
(independiente) destinatarios a través de un canal de distribucion.
(Art. 24) 1/2 2. Indicacién explicita del caracter “independiente” o “no

independiente” del asesoramiento en la relacion con el cliente;

3. Se podraimplementar un Modelo Integral de Asesoramiento: es
posible prestar tanto asesoramiento dependiente como
independiente pero siempre por Personal Diferenciado (i.e.
obligacion de evidenciar controles).

4. Implantacion de un Modelo de Seleccion y Comparabilidad de
Productos sobre los que se asesore: por tipo de emisor, tipo de
producto (e.g. disponible en el mercado), factores de riesgo,
complejidad & costes;

5. Laevaluacion no podré limitarse a instrumentos financieros
emitidos u ofrecidos por el Asesor, entidades vinculadas/con
vinculos estrechos o por otras entidades con las que el Asesor tenga
relaciones legales o econdmicas cercanas (e.g. contractuales).

PwC 14



Claves de MiIFID2

1,
Asesoramiento
(independiente)
(Art. 24) 2/2 2.
3.
4.
5.
6.

PwC

El Modelo de asesoramiento Independiente Especializado (i.e. solo
sobre un determinado tipo de producto): debe garantizar que el
cliente acepta tal limitacion y su interés se limita a ese tipo de
producto y el Asesor confirme que es un servicio apropiado al cliente

Prohibicion de aceptar o recibir incentivos en asesoramiento
“Independiente” pudiendo ser extensible la prohibicion.

Posibilidad de beneficios no monetarios de caracter menor que
mejoren la calidad del servicio y no impidan cumplir con el
principio de actuacion en el mejor interés del cliente, siempre que se
revelen claramente.

En la evaluacion de la idoneidad, se incrementa el énfasis en la
tolerancia al riesgo del cliente y en su capacidad de soportar
pérdidas.

Cuando se ofrezcan “paquetes de productos” o productos
vinculados, el conjunto total debe ser idoneo, no s6lo alguno de los
componentes.

Las Firmas de Inversion se aseguraran de que el personal que
formule recomendaciones dispone de conocimientos adecuados.

15



Claves de MiIFID2

Evaluacion de la
ldoneidad

PwC

Responsabilidad explicita del Asesor en la ejecucion de la
evaluacion de la idoneidad (i.e. carga de la prueba del lado del
asesor).

El alcance de la recomendacion es tanto para operaciones de
compra, venta, canjes, mantener, etc.

Cuando se presta un servicio de GDC (no interviene el cliente) o
de asesoramiento (requiere el envio de la orden por el cliente) a
través de sistemas automaticos o semiautomaticos (robotrading),
la obligacion de efectuar la evaluacion de la idoneidad
correspondera a la ESI que preste el servicio y no a la que ejecute
las ordenes, si es distinta de aquella.

Se debera emitir un Informe de la Recomendacion, que integre los
instrumentos recomendados y el “racional” de la recomendacion.

En asesoramiento recurrente, el Informe de seguimiento no
tendra que integrar el histérico de lo recomendado sino
exclusivamente los cambios en la cartera, pero confirmando la
continuidad del caracter idoneo de lo recomendado al cliente tras
los cambios operados.

Cuando se presta asesoramiento recurrente, existe la obligacion
de disponer informacion actualizada del cliente, manifestar al
cliente la importancia de tal exigencia y aplicar controles de
consistencia en la informacion facilitada por el cliente y
herramientas de perfilado de clientes por riesgo, entre otras.

16



Claves de MiIFID2

Informacion a

clientes en los 1.
ambitos de
asesoramientoy ¢
GDC
3.
4,
5.
6.

PwC

Informe Periddico de la cartera gestionada: La regla general es que pasa a
ser de una frecuencia trimestral en lugar de semestral .

Excepcidn para clientes con acceso web a la cartera gestionada: no
exigencia de Informe periédico siempre que se garantice el acceso del
cliente una vez por trimestre.

Asesoramiento recurrente. Cuando la ESI lo preste, deberd demostrar que
dispone de los procedimientos adecuados para mantener informacion
actualizada sobre los clientes.

Cuando en el ASES. o la GDC se preste un servicio que determine el cambio
de instrumentos (ej. Venta de uno y compra de otro), la entidad debera
poder demostrar que los beneficios del cambio son mas grandes que los
costes.

La obligacion de informar que existe cuando el patrimonio gestionado sufre
pérdidas superiores al 25%, pasa a ser del 10% desde el inicio del ultimo
periodo. En los casos de que la cartera tenga productos apalancados, el
umbral del 10% se calculara por cada instrumento.

Informacion sobre todos los costes y gastos asociados al servicio de
inversion y a servicios auxiliares y su efecto acumulado en el retorno de la
inversion, como minimo una vez al afo.

17



Claves de MiIFID2

Informacion a
clientes en los
ambitos de
conveniencia

(otros servicios) 3

PwC

En ofertas de paquetes de productos/productos combinados, el
“paquete” debe ser adecuado para el cliente en términos de
evaluacion de la conveniencia.

No se requiere evaluacion de conveniencia en servicios de solo
ejecucion/recepcion y transmision de ordenes, con las
condiciones de MiFID I:

Créditos, préstamos para la adquisiciéon de instrumentos
financieros (margin loans) quedan dentro de la obligacion de
evaluacion de la conveniencia.

Se concreta el requerimiento del Registro de la evaluacion de
Conveniencia: historico de evaluaciones practicadas, las
operaciones no convenientes ejecutadas a iniciativa del cliente y la
evidencia de las advertencias de la entidad en estos casos.

Se recogen nuevas normas y clarificaciones acerca de qué es un
producto complejo y, por tanto, sujeto a conveniencia.

18



Claves de MiIFID2

1.
Mejor
Ejecucion
2.
3.
4,
S.

PwC

Con caracter general, para un clientes minorista, la mejor
ejecucion “BE” se determinara en términos de contraprestacion
total, considerando el precio del instrumento financiero y los
costes relacionados con la ejecucion. A tales efectos, se tendran en
cuenta las tasas del centro de ejecucion, las tasas de compensacion
y liquidacion.

En casos de existir mas de un centro de ejecucion para un
instrumento financiero, a los efectos de determinar la
contraprestacion total, se tendran en cuenta las comisiones 'y
costes de la propia empresa.

Para productos OTC en los que exista la obligacion de negociacion,
la entidad debe comunicar al cliente el centro en el que acaba de
ejecutar la orden. Estos centros, por su parte, deben publicar con
una periodicidad anual los datos relativos a la calidad de la
ejecucion en dicho centro (costes, velocidad y probabilidad de la
ejecucion).

La politica de BE debe ilustrar potenciales incentivos que perciba
la Entidad derivados de la ejecucion (i.e. indicacion de rangos de
Incentivos o incentivos maximos conforme a practicas de
mercado).

Se deben revisar los contenidos de las clausulas de consentimiento
del cliente a la politica y a determinadas operativas especiales (e.g.
ejecuciones fuera de mercado — indicacion de riesgos de
contrapartida).

19



Claves de MiIFID2

Product
Governance
(Fabricantes)

PwC

N

El Consejo de Administracion del fabricante es responsable efectivo del control y
cumplimiento de las condiciones de “product governance” establecidas bajo
MIFID II;

La Funcién de Compliance es la unidad de control de que las politicas de “product
governance” se aplican y funcionan;

El disefio de cada producto estara sujeto a un “Producto Pre-clearance Test:
conflictos de interés, remuneracion, riesgo de dafar la integridad/funcionamiento
ordinario del mercado, formacion adecuada del personal involucrado en el
disefo;

En los productos disefiados por terceros se deberan concretar en un acuerdo que
distribuya las responsabilidades de los fabricantes.

Implantacion de una Politica de Productos MiFID:

a) segmentacién del colectivo apto y no apto de clientes destinatarios de
cada producto (e.g. necesidades, objetivos, caracteristicas personales del
colectivo, costes y comisiones adecuados para el segmento destinatario, el
esquema de costes es transparente y comprensible para el colectivo definido);

b) Informacion del producto suficientemente estandarizable en consideracion a
los canales de distribucion a utilizar;

c) Seguimiento regular de los productos manufacturados, especialmente si hay
eventos que alteran la “idoneidad” del producto para el colectivo pre-
definido;

Implantacion de herramientas de “scenario analysis”: comportamiento y
resultados en situaciones de mercado bajistas, situaciones de deterioro del emisor,
existe sobre-demanda y provoca tension en el emisor o en el mercado, etc.

Facultades de ESMA y EBA de prohibir la distribucién de productos o de practicas
comerciales.
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Claves de MiIFID2

Product

Governance
(Distribuidores)

PwC

3.

Similares responsabilidades del Consejo de Administracién y la Funcion de
Compliance en relacion a la aplicacion y control de la Politica de Distribucion de
Productos MiFID;

Para productos manufacturados por “non-MiFID Firms” la responsabilidad de
definicién del colectivo apto y no apto recae en el Distribuidor.

Implantacion de una Politica de Comercializacion de Productos MiFID:

a) ajuste del colectivo apto y no apto de clientes destinatarios de cada
producto en base a la informacion disponible del portfolio de clientes del
distribuidor y “matching” con las pautas de segmentacién facilitadas por el
“Fabricante”.

b) Informacién del producto suficientemente estandarizable en consideracion a
los canales de distribucion a utilizar;

c) Seguimiento regular de los productos distribuidos, especialmente si hay
eventos que alteran la “idoneidad” del producto para el colectivo pre-
definido;

d) ¢Obligacion o recomendacion? Sobre el Distribuidor de facilitar al Fabricante
informacion sobre las ventas de productos para mejorar la segmentacion de
colectivos destinatarios.

Implantacién de un modelo de formacién a la red comercial sobre los productos
comercializados (i.e. riesgos, caracteristicas del producto y del perfil, necesidades
y objetivos de los destinatarios aptos);

Implantacion de sistema de “reporting” periédico al Consejo de Administraciéon
sobre los productos comercializados y servicios de inversion prestados por
segmento de clientela; este “reporting” sera transparente a la CNMV y a ESMA.

Impacto en contratos de distribucion de productos MiFID: responsabilidad legal
altima en el Distribuidor de asegurar clausulas contractuales que permitan
cumplir con sus obligaciones de product governance (e.g. especialmente cuando el
fabricante es non-EU Firm).
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Claves de MiIFID2

1.
Corporate
Governance 2.
de las
Entidades de
Inversion 3
4,
5.

PwC

Nuevos requerimientos en materia de gobierno corporativo y sobre
altos cargos (no ejecutivos), asi como requisitos adicionales
derivados de otros cuerpos normativos (e.g. CRD V).

Introduccioén del nuevo concepto de “6rgano de administracion”:
organo de gobierno de una Firma de Inversion, incluyendo las
funciones de supervision y direccion (i.e. todas las personas que
intervengan en la llevanza efectiva del negocio).

Refuerzo de los criterios para la seleccion de una alta direccién
cualificada: los puestos de direccion y supervision deben poder
dedicar tiempo suficiente para realizar su funcion y aplicacion de
criterios de diversidad en su composicion.

Control mas estricto de la remuneracion del personal (e.g
parametros de la remuneracién variable) que presta
asesoramiento o llevan a cabo la comercializacion de productos
frente a clientes. Dicha remuneracion no debe provocar que dicho
personal incumpla las obligaciones de actuar en el mejor interés de
los clientes.

Fortalecimiento de la funcién del “Compliance Officer”

22



Claves de MiIFID2

1.
Conflictos de
Interés

3.

4,

5.

PwC

Reforzamiento del principio de prevenir el conflicto de interésy
asegurar que la “revelacion al cliente” es el ultimo recurso posible.

Para los casos de “revelacion” se debe acompafiar de informacion
completa sobre medidas de prevencién aplicadas ex- ante (i.e.
detalle de la naturaleza del conflicto, los riesgos para el cliente).

CNMV/ESMA, en inspecciones, pueden considerar si la entidad
descansa en una excesiva utilizacion de la regla de “revelacion”
como una deficiencia en la politica de gestion de conflictos de
interés.

Foco especial en servicios de (i) analisis financiero, (ii) colocacion
y aseguramiento de instrumentos y (iii) remuneraciones del staff
MIFID.

Pago/recepcion de incentivos a/por terceros se regulan bajo la
consideracion de conflictos de interés.

23



Claves de MiIFID2

Facultades de

Intervencion
de
ESMA/CNMV

PwC

Amplia facultad de prohibicion/limitacion a la distribucién de productos
MiFId/practicas comerciales que integren (a) riesgos a la proteccion del

inversor, (b) supongan una amenaza al funcionamiento del mecado 6 (c)
supongan un riesgo de alteracién a la estabilidad del mercado:

a) Complejidad del producto/servicio o practica comercial desarrollada
(falta de transparencia en elementos esenciales del producto, método de
célculo de rentabilidad complejo, naturaleza y escala de riesgos,
complejidad de términos y condiciones contractuales);

b) La materialidad del potencial dafio a producir (e.g. nUmero de
inversores afectados, valor nocional del instrumento, materialidad del
instrumento en las carteras de inversores, etc.)

c) Categoria de clientes afectados;

d) Componentes del instrumento financiero (e.g. apalancamiento,
iliquidez de los subyacentes, etc.)

e) Disparidad entre el retorno esperado y el riesgo de pérdida del
producto;

f) El “pricing” y costes asociados del producto;

g) El nivel de sofisticacion del producto/servicio;

h) Las “malas” practicas comerciales aplicadas;

i) Lasituacion del emisor del producto;

J)  Otras circunstancias discrecionales para NCAs/ESMA.
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5 INnfraestructuras de

Mercados
MiIFIRy MIFID I
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Principales Impactos bajo MiFID2 y MiIFIR

MiFID2 y MiFIR constituyen un paguete normativo esencial con reglas detalladas sobre practicamente todos los
aspectos de los mercados de valores y la industria financiera; las nuevas normas sobre la estructura de
mercados y la negociacion de instrumentos, clientes y proteccion del inversor, actividad Xborder,
asi como gobernanza y controles internos, integran el mapa fundamental de impactos bajo el nuevo
régimen MiFID Il y MiFIR.

Transparencia de Mercados:

* Requisitos de transparencia Pre- y
Post- trade

* “Incremento de los requerimientos de

* Nuevo concepto de “6rgano de transparencia tanto para las Firmas
administracion” de Inversién como para los

e Mayor control y seguimiento de la 4 centros/mercados de negociacion
remuneracion del staff de ventas * Nuevo concepto del “consolidated

* Nuevas obligaciones de registro en los tape provider”
canales a distancia Estructura de Mercados:

e Designacion de Agentes Vinculados Control internoy Mercado * OTFs como nuevos centros de
obligatoria gobierno negociacion para los instrumentos

“non-equity”

* Nuevo régimen aplicable a los
proveedores de trading de alta
frecuencia y algoritmico

* Nuevo régimen para las entidades de
Terceros Estados con Pasaporte para
prestar servicios a clientes

“Profesionales y Contrapartes Pasaporte de

Proteccion del

Elegibles sujetas a decision Serviclios :
equivalente por la Comision Y cliente/

e Fortalecimiento de las obligaciones de régimen Proteccion del
monitorizacion y registro de sancionador inversor

operaciones

* Nuevas facultades de
autorizacion/prohibicion de productos 3 2
y practicas comerciales para los
supervisores nacionales

* Nuevas competencias a ESMA para
limitar las posiciones en derivados

Pw%pbre commodities.
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INFRAESTRUCUTRA DE MERCADOS

IMPACTOS MAS HABITUALES (1/3)

* Nueva regulacion de los internalizadores sistematicos. Puede
obligar a que en determinadas emisiones la entidad tenga que cumplir
determinados requisitos de transparencia pre-negociacion.

* Obligacion de publicar post-trade las operaciones realizadas, tanto
por cuenta propia como por cuenta de los clientes (arts. 21y 22
MIFIR)

» Obligacion de negociar derivados en un Centro de Negociacion
cuando estos hayan sido sujetos a dicha obligacion. A tales efectos, no
solo tienen esta consideracion los mercados regulados, los sistemas
multilaterales de negociacion (MTF) y los Sistemas Organizados de
Contratacion (OTF), sino también los centros de negociacion de
terceros paises que las Comision haya declarado equivalentes a estos
efectos.




INFRAESTRUCUTRA DE MERCADOS

IMPACTOS MAS HABITUALES (2/3)

« Si la ESI realiza servicios de compresion de carteras deben hacerlo
publico mediante un APA (Agente de Publicacién Autorizado) los
volumenes de las operaciones objeto de la compresion de carteras, asi
como el momento en el que tuvieron lugar. Pero no sujetas a la
obligacion de ejecucidn en las condiciones mas ventajosas para los
clientes ni a las normas de transparencia pre-negociacion. Art. 31
MIFIR

» Negociacién algoritmica general
a) La empresa que se dedique a ello debera implantar sistemas y
controles de riesgo adecuados a sus actividades.
b) Tambiéen debera notificar a la NCA del Estado miembro de la UE
de su domicilio y a la NCA del Estado donde esté radicado el centro
de negociacion en donde realice la negociacion algoritmica.
c) Debera tener a disposicion de la NCA una descripcion de la
naturaleza de su estrategia de negociacion, asi como detalle de los
parametros que utilice(algoritmos solo de ejecucion).




INFRAESTRUCUTRA DE MERCADOS

IMPACTOS MAS HABITUALES

* Negociacion algoritmica de alta frecuencia
o Cumplir los requisitos generales del trading algoritmico

» Conservar los registros de 6rdenes, incluidas las canceladas, y de
manera secuencial.

e Creacion de mercado. Las entidades que lo realicen deberan:
 Verificarlo de manera continuada en horario comercial
 Suscribir acuerdo vinculante por escrito con el rector del mercado

» Establecer sistemas que garanticen el cumplimiento de
obligaciones

» Acceso electronico directo. Las entidades que lo den a sus clientes
deberan:
* Implantar sistemas para garantizar la revision de la idoneidad de
los clientes.
* Que los clientes no pueden exceder de unos umbrales
preestablecidos de negociacion y riesgo.




INFRAESTRUCUTRA DE MERCADOS

IMPACTOS MAS HABITUALES

e Sincronizacion de relojes comerciales. Art. 50 MIFID |1

» Entidades que negocien derivados de materias primas, derechos
de emision o derivados de estos. Art. 58 MIFID 11

» Obligacion de comunicar al organismos rector del centro de
negociacion los datos de sus propias posiciones y las de sus
clientes.

» Obligacion de reportar a diario.

» Las personas que sean parte de estos derivados, a los efectos de
las comunicaciones, se clasificaran en algunas de las categorias
gue recoger la directiva.
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Muchas Gracias

Contactos

Gemma Moral Alberto Calles
Socio de TLS (Tax &Legal) Socio de Regulacién & Riesgos

T: 915 684 467 T: 915 684 931
E: gemma.moral@es.pwc.com E: alberto.calles.prieto@es.pwc.com

Abraham Carpintero José Luis Rey

Senior Concelour de TLS (Tax&Legal) Senior Manager Governance, Risk & Compliance
T: 915 684 334 T: 915 684 348

E: abraham.carpintero@es.pwc.com E: jose_luis.rey.lopez@es.pwc.com

El presente documento ha sido preparado a efectos de orientacion general sobre materias de interés y
no constituye asesoramiento profesional alguno. No deben llevarse a cabo actuaciones en base a la
informacidén contenida en este documento, sin obtener el especifico asesoramiento profesional. No se
efectlia manifestacion ni se presta garantia alguna (de caracter expreso o tacito) respecto de la
exactitud o integridad de la informacién contenida en el mismo y, en la medida legalmente permitida.
PricewaterhouseCoopers, S.L., sus socios, empleados o colaboradores no aceptan ni asumen
obligacion, responsabilidad o deber de diligencia alguna respecto de las consecuencias de la actuacion
u omision por su parte o de terceros, en base a la informacion contenida en este documento o respecto
de cualquier decision fundada en la misma.
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