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1. Antecedentes

Los representantes de AEB y CECA solicitaron a la direccion de la CNMV la creaciéon de un
mecanismo continuado de dialogo entre el supervisor y la industria a fin de abordar
conjuntamente las dudas interpretativas y otras cuestiones que se pudiesen plantear con

motivo de la aplicacién, en enero de 2017, de la nueva normativa MiFID II y MiFIR.

Como respuesta a esta solicitud y con objeto de hacer el mecanismo lo mas abierto posible, la
Direccién General de Mercados convocé a una reunién a representantes de AEB, CECA,
FOGAIN vy de las infraestructuras de mercado. Esta reunién tuvo lugar el 16 de noviembre de

2015.

Para esta primera reunion los interesados remitieron una serie de cuestiones relativas a
aspectos de mercados e instrumentos financieros de la nueva norma que sirvieron para

configurar el orden de la sesién y de los que se da cuenta en este resumen.
2. Introduccién: comentarios generales

El director general de mercados de la CNMV dio la bienvenida y realizé varios comentarios

generales sobre la reunion y la constitucién del grupo:

* CNMV da respuesta a la solicitud de la industria para la creacién de un foro al que
trasladar dudas sobre implementacién practica de MiFID II y MiFIR mediante la
creacion de un grupo técnico de trabajo en el que estan representados, ademas de la
el Departamento de Mercados Secundarios de la CNMV, AEB, CECA, FOGAIN, el
grupo BME (como gestor de diversos mercados de renta variable, derivados y renta
tija domiciliados en Espana) y varias entidades designadas por AEB y CECA (Banco
Sabadell, Banco Santander, Bankia, BBVA, Caixabank).
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* Adicionalmente a la creacién de este grupo de trabajo, la Direcciéon General de
Mercados de la CNMV ha organizado recientemente sesiones técnicas para abordar
temas especificos relativos a MiFID II (que previsiblemente se continuardn en el
futuro) y se ha habilitado un buzén de consultas sobre aspectos de mercados de este

paquete regulatorio (mifid.mercados@cnmv.es).

* El objetivo de la primera reunion del grupo técnico es discutir algunas de las
principales preocupaciones técnicas de la industria sobre los elementos identificados
previamente por ellos mismos. Las cuestiones que requieren una interpretacion de las
normas no consensuada todavia a nivel europeo se trasladaran por la CNMV a ESMA
para ser discutidas con otros supervisores de la Unién Europea y poder dar asi una

respuesta lo mas armonizadora posible.

* Las principales conclusiones de las reuniones del grupo técnico seran recogidas en
resimenes que se pondran a disposicion del publico en la web de la CNMV con

objeto de informar a todos los participantes del mercado.
3. Criterio de liquidez de instrumentos financieros (non-equity instruments)

Uno de los representantes de la industria trasladé la preocupacién porque en la metodologia
estadistica de calculo de los umbrales de proteccién de operaciones de gran volumen (/arge in
scale) y de tamano especifico (size specific to the instrument) se excluyan las operaciones de

menos de 100.000 € de nominal.

Los representantes de CNMYV justificaron que la opinién alcanzada en el ambito de ESMA es
fruto del ejercicio estadistico llevado a cabo, ya que la inclusién de estas operaciones
aportaria resultados que no garantizan un nivel de transparencia adecuado. La metodologia
del célculo del percentil de operaciones quedaria sesgada a la baja por un alto nimero de
operaciones de pequeno tamano, caracteristicas de la operativa de pequenos inversores

(retail) y/o de la actividad electrénica.

Por otra parte, la industria transmite su preocupacion por la falta de tiempo para adaptar sus

sistemas si las cifras concretas de los umbrales no estan disponibles con suficiente antelacion.

A este respecto los representantes de CNMV pusieron de relieve la dimension del proyecto de
calculos estadisticos que, entre otras cosas, implica el acceso a los datos a todos los centros de
negociacion de Europa y, por otro lado, la necesidad de aportar resultados ajustados al
momento de puesta en aplicacién de la norma con el objetivo de evitar su inmediata
desactualizacién. Inevitablemente, las entidades tienen que adoptar decisiones en base a

asunciones, dado que los primeros resultados no estardn disponibles de forma inmediata.
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Un representante de la industria trasladé sus dudas sobre los criterios para calificar un bono
liquido, al considerar que 2 operaciones de media diaria es insuficiente. Cree que la media se
ve desvirtuada por la estacionalidad en la negociacién de la renta fija. La CNMV argumenta
que la estacionalidad se tiene en cuenta al requerir adicionalmente que un bono negocie el

80% de los dias del periodo.

Asimismo, se pregunté por la posibilidad de modificar la clasificacién estatica de ciertas
clases de instrumentos como iliquidas (por ejemplo, derivados de divisa). La CNMV aclaré
que dicha decision es estable puesto que su modificacién sé6lo se produciria con la reforma
del RTS correspondiente, lo que conllevaria un nuevo procedimiento legislativo a nivel de la

UE.
4. Régimen de internalizacién sistematica

Antes de iniciar los detalles del régimen de internalizacién, uno de los representantes expuso
la dificultad de saber qué instrumentos estdn sometidos a obligacién de transparencia,
especialmente complicado en el ambito de los instrumentos derivados. Se planteaba la
dificultad de reconocer el perimetro de instrumentos sujetos a transparencia, concretamente
si un instrumento negociado OTC por su similitud a un contrato negociado en un centro de
negociacion (mercado regulado, sistema multilateral de negociacion y OTF) esta dentro del

régimen.

Con respecto a este punto, la industria incide en la gran importancia que tiene la definicion
de “negociado en un centro de negociacién”, especialmente en el caso de derivados OTC que
no tengan codigo ISIN. Se plantea la necesidad de saber si se estableceran similitudes por las
caracteristicas del derivado o por su pay-off, o directamente al no coincidir con un ISIN
negociado en un centro de negociacion el instrumento no estard sometido a la obligacién de
transparencia. Asimismo, se traslado la importancia de contar con un registro tnico de ISIN

donde verificar la obligacién.

Los representantes de la CNMV manifestaron que se trata de una cuestion sobre la que ESMA
no tiene un mandato especifico para incluir en el trabajo técnico de desarrollo (el nivel II),
pero que se ha incluido entre las cuestiones identificadas para los trabajos de implementacion

sobre la que a nivel europeo se intentard aportar una respuesta armonizadora.

Otro de los asistentes pregunt6 por los cdlculos a realizar para analizar la calificacién como
internalizador sistematico en instrumentos derivados, es decir, si la comparaciéon se debe
realizar por instrumento o por clase de instrumento derivado. En este caso, se pedia
explicacién de si por clases de instrumentos derivados se podria entender las identificadas a

efectos de transparencia.
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Desde la CNMV se aclaré que las cuestiones relacionadas con la internalizacién sistematica
estan recogidas en el asesoramiento técnico elaborado por ESMA y entregado a la Comision
Europea en diciembre de 2014. En este momento, la Comisién Europea tiene que finalizar la
elaboracion del acto delegado que establezca las condiciones definitivas. En principio, el
asesoramiento técnico recoge que, para los instrumentos derivados, el cédlculo se realiza
teniendo en cuenta la clase de instrumentos derivados. Los representantes de CNMV han
sugerido en el dambito de ESMA que esas clases que se mencionan deberian corresponderse

con las identificadas a efectos del régimen de transparencia.

Por otro lado, se pregunté por el computo de las operaciones a tener en cuenta en el
seguimiento de la actividad OTC por cuenta propia. En opinién de la industria, no queda
suficientemente claro conforme a la definicién de internalizaciéon recogida en la Directiva
65/2014 (UE) art. 4.1. (20) “|...] la empresa de servicios de inversion, que con cardcter
organizado, frecuente, sistemadtico y sustancial, negocia por cuenta propia cuando ejecuta
ordenes de clientes al margen de un mercado regulado o un SMN o un SOC sin gestionar un

sistema multilateral”.

Respecto a la interpretacion de la expresion “por cuenta propia” en este contexto, los
representantes de CNMV afirmaron que el asesoramiento técnico entregado sobre
internalizacién sistematica no recoge discriminaciéon entre operaciones por cuenta propia
realizadas OTC. No obstante, esta cuestion de la diferenciacién entre cliente y contrapartida
esta identificada en el conjunto de materias a analizar en el nivel III y con probabilidad se

dara una indicacién precisa sobre todos los aspectos relacionados con los calculos a realizar.

Otro de los aspectos analizados fue la fuente de los datos relativos al nimero de operaciones
y volumen negociado en la Unién Europea que forman parte de los calculos necesarios para

realizar el seguimiento de la posible calificacién como internalizador sistematico.

Desde la CNMYV, se indic6 que la responsabilidad de analizar si la entidad califica como
internalizador o no es exclusivamente de las propias entidades. No obstante, la CNMV esta
tratando de conseguir que esos datos se incluyan entre las publicaciones de ESMA sobre
transparencia de instrumentos financieros, a pesar de que ESMA carece de mandato para
ello. Se invit6 a trasladar también esta preocupacién a otras asociaciones europeas para

reforzar un mensaje comun respecto a esta necesidad.

A continuacion, se plantearon cuestiones concretas sobre la politica comercial y gestiéon de
cotizaciones del internalizador sistematico. Varios representantes trasladaron su inquietud
por la forma en la que se puede establecer una politica comercial de acceso a cotizaciones y
de transparencia de las mismas a otros clientes y al resto de participantes del mercado, dado

que las cotizaciones son funcién de la categoria comercial del cliente, su riesgo de
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contrapartida y la exposicién agregada. Otro de los puntos analizados fue si las cotizaciones
de instrumentos non-equity deben ser puntuales a requerimiento, o una publicacién continta

durante un determinado periodo de tiempo, y en este segundo caso, por cuanto tiempo.

A este respecto, desde la CNMYV, se senald que se trata de una cuestion interpretativa del
nivel I, el tratamiento no discriminatorio, que no ha sido cubierta por el momento en los
trabajos desarrollados hasta el momento en el ambito de ESMA. Si se recomendd, no
obstante, que la politica comercial quedase perfectamente definida dentro de los procesos

operativos de la entidad.

5. Gestién de excepciones a la transparencia (waivers, diferimientos) y
publicacién de operaciones OTC (APA).

Los asistentes preguntaron a la CNMV sobre el planteamiento que se espera tener en Espana
respecto a la aplicacion de excepciones a la transparencia que permite la norma. Se
mostraron preocupados por las posibles asimetrias en su aplicacién a nivel europeo y el
consiguiente arbitraje regulatorio. En concreto, algunos representantes de la industria
manifestaron especial preocupaciéon por conocer lo antes posible la aplicacién o no del
waiver de pre-transparencia en derivados no sujetos a la obligacién de negociaciéon en centros
de negociacién, ya que lo consideran un aspecto critico para el sector y de no aplicarse la

excepcion implicarfa comenzar a hacer importantes desarrollos tecnolégicos y de procesos.

Los representantes de CNMV afirmaron que la aplicacién de los waivers y diferimientos es
opcional, aunque sujeto a un proceso de autorizacion, e incluso dentro de su aplicacién como,
por ejemplo, en la publicacién diferida de operaciones en instrumentos distintos de la renta
variable (non-equity) hay un abanico de posibilidades. Por tanto, asegurar que haya un
esquema unico en Europa del uso de las excepciones a la transparencia parece poco probable

(situacion actual en renta variable sin ir mas lejos con el actual marco MiFID I).

Respecto al procedimiento de autorizacién para instrumentos non-equity, la CNMV
puntualizé6 que existen una serie de waivers de pre-transparencia con un alto grado de
automatismo respecto al juicio sobre su conformidad con MIFIR (por ejemplo, los que se
basan en el cumplimiento de los umbrales fijados por la norma o los comprendidos en el

articulo 9.1. c.), lo que facilitard las decisiones sobre su concesion.

La CNMV tendrd en cuenta las opiniones de la industria en sus decisiones sobre waivers y
diferimientos y en todo caso un factor relevante serd el establecimiento de un marco de
igualdad de oportunidades para las entidades sujetas a su supervisién. Asimismo, el

Departamento de Mercados Secundarios trabajard para publicar sus decisiones sobre el
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régimen de transparencia con una antelacién suficiente a la aplicacién de MIFID II, que

permita a las entidades estar preparadas para dicha aplicacion.

Se informo al grupo que la gestion de las solicitudes de aplicacién de excepcion, en el caso de
la pre-transparencia, necesita de un proceso de puesta en comin con ESMA. Por
consiguiente, una de las lineas de trabajo en el nivel III sera la creaciéon de un procedimiento
diferenciado para instrumentos de renta variable y otro para instrumentos distintos de renta
variable. Se informard puntualmente sobre los avances para la solicitud de excepciones antes

de la aplicacién del conjunto normativo.

En otro orden de cosas, las entidades preguntaron por el conocimiento de la CNMV sobre
iniciativas en Espafa para constituir un agente de publicacién autorizado (APA) con objetivo

de dar publicidad a las operaciones realizadas OTC, sujetas al régimen de post-transparencia.

Uno de los representantes de BME manifesté que se ha anunciado pablicamente a través de

diversos foros la intencién de BME de constituir un APA.
6. Reporting de operaciones

Los asistentes preguntaron sobre las sinergias en el reporte de operaciones bajo EMIR y
MIFID II y MIFIR y la posibilidad de dar por cumplidas las obligaciones de Transaction

Reporting en el caso de los derivados ya reportados a un Trade Repository.

La CNMYV explic6 que no es posible una completa armonizaciéon ya que las dos regulaciones

tienen objetivos distintos y los reportes necesarios no son exactamente iguales.

Se aclar6 que en el caso de delegacién del reporte a un Trade Repository que se haya
convertido en ARM (Approved Reporting Mechanism), la entidad debera tener en cuenta que
tendra que enviar al ARM la informaciéon completa de los campos que no coincidan entre los

reportes.

En relacién con la delegacion de la comunicaciéon de operaciones, ésta se podra realizar para
el envio de los reportes a través de un ARM o del propio mercado. Esta pendiente de aclarar
si es posible la subcontrataciéon en un tercero para la elaboraciéon de los reportes, siempre

respetando que el envio se realice por la propia entidad obligada.

Por otra parte, la CNMV inform¢ de la necesidad de que la industria aporte sus opiniones

respecto a la Guia que se publicara para consulta posiblemente a final de afo.

Se plantea por parte de la industria la dificultad que supone el hecho de que hay clientes que

realizaron operaciones antes de la entrada en vigor de la obligacién de disponer de un LEI y,
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por tanto, que no disponen de él, y quieren deshacer la operacion. El hecho de tener que
tramitarlo s6lo para deshacer una posicién conlleva un perjuicio para el cliente, por lo que se

plantea la necesidad de una solucién alternativa.
7. Préximos pasos

El director de mercados secundarios de la CNMV invité a las entidades a proponer nuevos
temas para la siguiente reunién. Por el momento, no hay fecha programada a expensas de
poder agrupar una serie de temas que permitan organizar una sesion similar a la celebrada,
sin  perjuicio de poder seguir realizando consultas a través del email

mifid.mercados@cnmv.es

La industria ha manifestado el deseo de realizar una reunién monografica sobre aspectos de
mejor ejecucion. La Direccién General de Mercados tomé nota de esta peticion y se estudiara

cuando organizar dicha discusién con la Direcciéon General de Entidades.

Sin otro particular, se dio por concluida la reunién.
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