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I1. Su aplicacion en Derecho
Interno

Sistema Lamfalussy de regulacion financiera
Criterios de interpretativos de la CNMV

¢.Se aplica a las entidades de crédito?

— Siempre que presten un servicio de inversion sobre los instrumentos
financieros del Anexo | de la MiFID

Pasaporte europeo
— Bajo supervision de la autoridad de origen (home country control)

Actuacion mediante agentes
— Bajo supervision de la autoridad de acogida (host country control)
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I1. Su aplicacion en Derecho

Interno
 Sistema Lamfalussy de regulacion financiera
— Better regulation

— Comites Lamfalussy
« CESR
 CEBS
 CEIOPS

— Ampliacion del proceso de consultas: FIN-USE
o Evaluacion del sistema Lamfalussy

— Inter-institutional Monitoring Group

— Comunicacion de la Comision Europa (20111/07)

€|= pA s

a 22- 23 Noviembre



I1. Su aplicacion en Derecho
Interno

Los 4 niveles del sistema Lamfalussy

ANNEX I: THE FOUR-LEVEL PROCESS
Lewal 1
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Regulacion financiera

|.lg-|m|r-.|:p'ma-.duﬁ.n|' " i DinacheaiF agpubabi |
I

Nivel 1 Principios

Lewal 2

b b0, herig Conaadiedd Lavel T Comiminis IESC, BB EIOPC| resisib advis Fom
vl 3 Commities (CEGR, CERS, CEIDPTIon lechmicsl impiemerieg messres

Nivel 2  Reglamentacion

Nivel 3 Interpretacion

Nivel 4  Verificacion
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I1. Su aplicacion en Derecho
Interno

Los 4 niveles del sistema Lamfalussy en la MiFID

Mercados de Instrumentos Financieros

Nivel 1 Principios Directiva 2004/39/CE (MIFID)
Nivel 2  Reglamentacion Directiva 2006/31/CE,
organizacion ESI
Reglamento (CE) 1287/2006,
registros y mercados
Nivel 3 Interpretacion Non-equities transparency
(CESR) Passport under MiFID
Q&A on Best Execution
Inducements under MiFID



[11. Requisitos financieros

ENCIAS DE
VAG\LQSESS 2.000.000 euros

‘SOCIEDADES
‘ DE VALORES

‘SOCIEDADES i’/(l’.O-O%O euros
GESTORAS DE  'VI1EMDIOS

CARTERAS 300,000 euros
. EAFI 100.000 euros No Miembros
50.000 euros /
120.000 euros
seguro Soélo transmision
PS ordenes 'y
AGENTES asesoramiento
25.000
euros
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|\/. Requisitos organizativos

e Funciones de control interno
— Cumplimiento normativo
— Control de riesgos
— Auditoria interna

 ;Pueden las pequenas entidades soportar el
coste de la MIFID?

— S, pues se aplica el principio de la proporcionalidad,
con adecuacion al tamafo y organizacion de la empresa
y a la naturaleza, escala y complejidad de su actividad
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|\/. Requisitos organizativos

Externalizacion (delegacion de funciones)
Registros obligatorios

— Registro o
— Registro o

— Registro o

e contratos
e ordenes
e operaciones

Proteccion de los activos de los clientes
— Con posible uso de cuentas omnibus

Gestidon de conflictos de interes




V. Normas de conducta

o (A gué clientes se protege? ¢ Clientes MiFID?
o Clases de clientes:

— Clientes profesionales

» Se consideran clientes profesionales aquéllos a quienes se presuma la
experiencia, conocimientos y cualificacion necesarios para tomar sus
propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos.

— Contrapartes elegibles
— Clientes minoristas

 Solicitud para ser tratado como cliente profesional
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V. Normas de conducta

e Deber general de actuacion

— comportarse con diligencia y transparencia en
Interes de los clientes

» Obligaciones de informacion

— Politica de ejecucion de ordenes (Best Execution)

 Las entidades deben contar con una politica de
ejecucion de ordenes que defina la importancia
relativa atribuida al precio, a los costes, a la rapidez
y eficiencia en la ejecucion y liguidacion
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V. Normas de conducta

e Test de conveniencia

— Ambito: exclusion de la “mera ejecucion” (execution only) de
Instrumentos “no complejos”

— Contenido del test: conocimientos y experiencia
— Sin informacion: aviso al cliente

e Contenido del Test de conveniencia

a) Tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con
los que esté relacionado el cliente.

b) Naturaleza, volumen y frecuencia de las transacciones del cliente
sobre instrumentos financieros y el periodo durante el que se
hayan realizado.

c) Nivel de estudios, profesion actual y anteriores del cliente.
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V. Normas de conducta

e Test de 1doneidad
— Ambito: asesoramiento y gestion de carteras

— Contenido del test
» Objetivos de inversion
e Situacion financiera
e EXperiencia y conocimientos

— Sin informacion no debe haber asesoramiento
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V. Normas de conducta

« Régimen de los incentivos
— Con informacion previa al cliente
— Aumentando la calidad del servicio
— En el mejor interés del cliente

 Criterios interpretativos

— Sobre retrocesion de comisiones

— Beneficios no monetarios, por ejemplo ayudas
de formacion
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A modo de conclusidn

La legislacion MiFID:

— Profesionaliza al sector de la intermediacion
financiera, incluido el asesoramiento

— Refuerza la confianza de los inversores en el
mercado de valores

— Favorece el desarrollo de una competencia leal
entre las diversas categorias de entidades
financieras

— Fortalece las potestades de la CNMV
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PANORAMICA DE LOS EFECTOS DE LA MIFID EN LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Muchas gracias por su atencion
Fernando Zunzunegui

fernando@zunzunegui.net
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