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l Implicaciones de la MiFID

OBJETIVOS Y PRINCIPIOS GENERALES DE LA MiFID

ORI
MACHFNAL
DEL MERGADG
ME VALORES

» PASFy PROCESO LAMFALUSSY.

- Integracion de los mercados financieros europeos.
- Armonizacién normativa y de aplicacion practica.

»> PRINCIPIOS GENERALES.

» Régimen de libre competencia entre las posibles formas de mercado para todos los
valores negociables (renta fija y variable).

Se elimina el principio de concentracion de la contratacion de acciones Bolsa.

» Los intermediarios que presten servicios de inversion -Entidades de Crédito o
Sociedades y Agencias de Valores- deben aplicar normas muy exigentes de gobiernoy
organizacion y de conducta en la relacién con sus cliente.

Objetivo: igualar las condiciones de acceso y mejorar la calidad global de la
proteccion del inversor minorista en el ambito comunitario.
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ESTADO DE SITUACION Y CALENDARIO PREVISTO.

Nivel 1: Aprobada y publicada en abril de 2004.

Nivel 2: Directiva:  Aspectos que requieren incorporacion a
normativa nacional.

Reglamento: Aspectos técnicos que requieren total
armonizacion.

Aprobado y publicado el 2 de septiembre de 2006.

TRANSPOSICION: 31 de enero de 2007.

ENTRADA EN VIGOR; 1 de noviembre de 2007.

Nivel 3: Ya iniciado. Previsto hasta finales de 2008.
Nivel 4: Comenzara tras la fecha de transposicion.

Talleres de transposicion.
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PRINCIPALES AREAS DE IMPACTO PARA LAS ENTIDADES

Estructuras de gobiernoy
organizativas

= Asuncién de responsabilidades por el
Consejo y la alta direccion.

» Funciones de control: cumplimiento
normativo, control interno y de riesgos.

= Gestidon de conflictos de interés.
» Continuidad del negocio.

» Externalizacion de funcionesy
actividades.

» Salvaguarda de activos de clientes.
= Mantenimiento de registros.

CEMIBH
MACEFNAL
DL MERCAIO
HE VALORES

Relaciones con clientes

= Clasificacion de clientes.

= Conocimiento del cliente y
aplicacion del test de idoneidad
y conveniencia.

= Gestion de drdenes y mejor
ejecucion.
= Informacion a los clientes.
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ESTRUCTURAS DE GOBIERNO Y ORGANIZATIVAS
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Objetivo. Crear una cultura general de control de riesgos: de perjuicio al mercado y a los
inversores debido a los conflictos de interés en el seno de las entidades y de los grupos en
los que se integran.

Enfoque preventivo. La experiencia supervisora demuestra la eficacia de la prevencién del
incumplimiento. Segun MiFID, el incumplimiento normativo es un riesgo mas a gestionar y
prevenir.

Exigencia horizontal. A diferencia de la aplicacién modulada de las normas de conducta, los
requisitos organizativos se exigen con caracter general, esto es, sin distincién del tipo de
cliente al que se presta el servicio .

No prescribe recetas Unicas. La MiFID no define una Unica estructura idénea de aplicacién
universal. Dada la diversidad de entidades que participan en los mercados de valores, prevé
la coexistencia de diversos modelos idéneos segun las particularidades de cada negocio y
estructura, cuya adaptacion a la norma sera responsabilidad de las propias entidades.

Normativa de maximos. Articulo 4 MiFID nivel 2. No se pueden establecer requisitos
adicionales. 6
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ESTRUCTURAS DE GOBIERNO Y ORGANIZATIVAS

Fstructura de gobierno: Asuncion de responsabilidades por el
Consejo y la alta direccion (CA-AD).
-El CA-AD responden del

+ cumplimiento de las obligaciones de
> Alta direccién la MiFID: decisiones, procedimientos,
funciones y requisitos normativos.

»Consejo de Administracion

-Diseno de estructura organizativa y
aprobacién de politicas,

v procedimientos, canales de

comunicacion interna, dotaciéon de

MiFID regula funciones, no figuras medios técnicos y humanos. Control
juridicas interno de riesgos y de cumplimiento.
Informe anual sobre funciones de control,
—|\ /L debiliaades y medidas adoptadas.
Funciones:

Gestion —
y vigilancia.
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ESTRUCTURAS DE GOBIERNO Y ORGANIZATIVAS
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Funciones de control: Cumplimiento Gestion de Auditoria
CUMPLIMIENTO. Prevenciéon de riesgos interna
incumplimientos: un riesgo mas a Obligatorio en todo caso
gestlopar. y mitigar. LE? funcién de Politicas y Politicas y Mecanismos de
cumplimiento, ademas, asesora y procedimientos de procedimientos de control interno
asiste a la organizacién y cumplimiento control de riesgos
contrlt?uye a crear entorno de Funcion de
cumplimiento. cumplimiento que
AUDITORIA INTERNA: examen y actue con

.. . independencia

evaluacién de los mecanismos de
control, politicas, procedimientos y Responsable de
cumplimiento

decisiones. Informa y emite

recomendaciones al CA-AD) Obligatorio cuando sea necesario

CONTROL DE RIESGOS. Mide y limita Personal no involucradoen || Funcién de gestion Auditorfa interna
el nivel de riesgos en funcién de la gestion de actividades o de riesgos que separada e
tol . servicios supervisados actue con independiente de
Ol€rancia. independencia otras actividades
Remuneracién que no

comprometa su
objetividad 3
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ESTRUCTURAS DE GOBIERNO Y ORGANIZATIVAS
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Externalizacién de funciones y

actividades. Es fuente de riesgo operativo:
no debe afectar a la responsabilidad, relaciéon
de la entidad con clientes, control interno,
cumplimiento y supervision.

Requisitos para empresa y prestador.

Requisitos especificos para la externalizacion
del servicio de gestién de carteras de
minoristas en entidades de terceros Estados,

Salvaguarda de activos de clientes.

Objetivo. Preservar los derechos de
propiedad de los valores y fondos de los
clientes.

Medidas organizativas, de control y de
informacion.

-Separacion interna y conciliacion con
terceros.

‘Proceso de seleccidén del subcustodio.

-Prohibicién de uso por cuenta propia,
excepto autorizacion del cliente.

-Restricciones al uso de cuentas &mnibus.

- Informe anual de auditores externos.
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ESTRUCTURAS DE GOBIERNO Y ORGANIZATIVAS

Mantenimiento de registros. Continuidad del negocio.
-En soporte duradero y no manipulable de
todos los servicios y operaciones. Planes de continuidad y contingencia de

funciones criticas.

-Periodo minimo de 5 anos. Los relativos a
relaciones con clientes, en todo caso,
mientras dure la relacion.

Objetivo:garantizar, en caso de interrupcion de
sus sistemas y procedimientos, la preservacion
de datos y funciones esenciales y el
mantenimiento de servicios y actividades o su
Objetivo: permitir la supervision. oportuna recuperacion.

-Cada Estado debe definir |a relaciéon de
registros obligatorios. CESR nivel 3 emitird
guias orientativas.

10
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ESTRUCTURAS DE GOBIERNO Y ORGANIZATIVAS

Gestion de conflictos de interés.
» Objetivo: evitar perjuicios a clientes, reales o potenciales.

» Politica omnicomprensiva de identificacion y gestién de los conflictos por lineas de
negocio y actividades dentro del GRUPO.

» Metodologia de control igual a la del resto de riesgos.

= |IDENTIFICACION. Registro actualizado de personas, areas, instrumentos y operaciones
identificados como fuente de conflicto.
= POLITICA DE GESTION. Medidas para una actuacién leal e independiente.
Barreras al flujo indebido de informacién. Dependencia jerarquica.
Areas separadas. Restricciones actividades conflictivas
Supervision independiente. Restricciones de incentivos.
Sistema retributivo

= PUBLICIDAD. Sélo cuando los conflictos no pueden gestionarse sin riesgo de perjuicio.
ANALISIS FINANCIERO. Recomendaciones no personalizadas sobre instrumentos. Medidas

complementarias a la previstas en la MAD. Objetivo: prevenir dealing aheady promover la
independencia en la elaboracién de informes.

CEMIBH
MACEFNAL
DL MERCAIO
HE VALORES

11



' Implicaciones de la MiFID

CEMIBH
MACEFNAL
DL MERCAIO
HE VALORES

ESTRUCTURAS DE GOBIERNO Y ORGANIZATIVAS

Control de la operativa de personas Gestion de reclamaciones de clientes.
relevantes.

Politicas, procedimientos y control de la -Las entidades deben aplicar procedimientos
operativa de las personas relevantes a fin de de gestion pronta, transparente y razonable de
evitar abuso de mercado y conflictos de las reclamaciones de los clientes minoristas
interes.

-y mantener registros de cada reclamacién y de

Persona relevante, administradores, , -
las medidas adoptadas para su resolucion.

directivos y empleados de la entidad, el
grupo, agentes, prestadores de servicios.

Excepciones:

-Contratos ciegos de gestién de carteras.

-Inversiéon a través de UCITS, siempre que la
persona no esté involucrada en su gestién.

12
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NORMAS DE CONDUCTA

>

>

>

CLASIFICACION DE CLIENTES

INFORMACION A CLIENTES

CONVENIENCIA E IDONEIDAD DE LOS PRODUCTQOS Y SERVICIOS
TRATAMIENTO DE LAS ORDENES

INCENTIVOS

EJECUCION DE OPERACIONES

13
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NORMAS DE CONDUCTA

MIFID

FUNCION

REF. ART

CLASIFICACION DE CLIENTES

Art. 4.1, 11y 12(L1)
Art. 19y 24 (L1)
Anexo Il (L1)
Art. 28 (L2)

INFORMACION A CLIENTES Y POSIBLES CLIENTES

Art. 13y 19 (L1)
Art.3,21al 23,27 al 34,40 al 43 (L2)

CONVENIENCIA E IDONEIDAD
DE LOS PRODUCTQOS Y SERVICIOS

Art. 19 (L1)
Art.35al 39 (L2)

TRATAMIENTO DE ORDENES

Art 13,18,19y 22 (L1)
Art. 3,47,48 y 49 (L2)

INCENTIVOS

Art. 19, 1) (L1)
Art.21,e)y 26 L2

EJECUCION DE ORDENES

Art 13,18,19,21, 22,24 (L1)
Art. 3,21 al 23,44,45y 46 (L2)

‘NMV

SO EIAR
MACTOHAL
DEL MERGADG
ME VALORES

14
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NORMAS DE CONDUCTA

Proteccién a la clientela.

» La Mifid representa un régimen muy riguroso de proteccion a la clientela:

» Categorizacion de clientes
» Normas de Conducta (Art.19 L1)
» Gestion de Conflictos de Interés (Art. 18 L1; Art 21 al 25 L2)

» Normas de proteccion al inversor:
» Obligacion de actuar siempre en beneficio del cliente

Informacién imparcial, clara y no engafiosa

Test de idoneidad y conveniencia

Principio de mejor ejecucion (Art. 21)

Politica de gestion de érdenes de clientes (Art. 22 L1)
Politica de gestién de conflictos de interés (Art. 18)

15
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NORMAS DE CONDUCTA

Clasificacion de clientes.

» Criterios de clasificacion :
experiencia inversora, conocimientos, capacidad financiera y estatus de la entidad.

CONOZCA A SU CLIENTE

» Tipologia:
= MINORISTA (EL QUE NO ES PROFESIONAL) —PROTECCION PLENA.

= PROFESIONAL (AUTOMATICO Y VOLUNTARIO) — PROTECCION LIMITADA
= CONTRAPARTE ELEGIBLE (AUTOMATICO Y VOLUNTARIO) — SIN PROTECCION.

> Las ESIS deberan notificar a los clientes, nuevos y existentes, la nueva categorizacién de
clientes establecida por la directiva 2004/39 CE (Art. 28 L2)

» Las empresas de inversidon deberan informar a los clientes en un soporte duradero del
derecho que les asiste de exigir una clasificacion distinta a la otorgada, y de toda
limitacion que de ello podria derivarse en cuanto a su protecciéon como cliente (Art. 28

L2)
16
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NORMAS DE CONDUCTA:
LA INFORMACION DEBE SER IMPARCIAL, CLARA Y NO ENGANOSA

Informacion a clientes — Requisitos Informacion a clientes — Requisitos
generales clientes minoristas (art. 29). generales clientes profesionales (art. 29).
-Antes de que el cliente o posible cliente -Con caracter previo a la prestacion de un
minorista se vincule mediante acuerdo: servicio de inversion o servicios auxiliares:
— Condiciones del acuerdo — Informacion sobre la sujecién de las cuentas
— Informacién sobre la empresa y sus servicios que contengan instrumentos o fondos del

cliente que vayan a estar sujetas a otro
ordenamiento juridico.

— Informacion sobre la existencia y condiciones

-Con caracter previo a la prestacion de un
servicio de inversidon o servicios auxiliares:

— Informacién sobre la empresa y sus servicios de los derechos de garantia o retencién sobre
— Informacioén sobre los instrumentos los instrumentos o fondos del cliente
financieros

Informaciodn a clientes — Requisitos
generales comunes (art. 29).

Notificacion previa de cambios importantes.

- Informacién sobre la salvaguardia de
instrumentos y fondos

-Publicidad coherente con el resto de
informacién 17
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NORMAS DE CONDUCTA

Informacién a clientes — empresa y sus -Informacion especifica para el servicio de

servicios (art. 30). gestion de carteras:
— Método y frecuencia de valoracién

— Informacién sobre la delegacién de la gestién a
terceros

«Informacion general:

- Nombre, direccién y necesarios para la
comunicacién con la empresa

— |ldiomas de comunicacidén
— Métodos de comunicacidn

— Acreditacion de autorizacién y autoridad
competente.

— Actuacion a través de agentes

— Naturaleza frecuencia y calendario de
informes sobre funcionamiento

- Medidas adoptadas para garantizar la
proteccién de instrumentos y fondos de
clientes

— Especificacion de los pardametros de referencia
para la comparacion de resultados

— Tipos de instrumentos y de operaciones que
puedan realizarse

— Objetivos de gestion y nivel de riesgo

— Politica de gestién de conflictos de interés

18
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NORMAS DE CONDUCTA

Informacién a clientes — instrumentos Informacioén a clientes — salvaguardia
financieros (art. 31). instrumentos y fondos (art. 32).
Descripcidn general de la naturaleza y -Posibilidad de custodia por un tercero, por
riesgos de los instrumentos financieros. cuenta de la empresa de servicios de inversion,

de los instrumentos y fondos de los clientes.

La descripcién de riesgos incluira: -Deposito de valores de clientes en cuentas
globales de un tercero; informacion del hecho

- Apalancamiento y riesgo de perdida total : :
y los riesgos inherentes.

— Volatilidad del precio y limitaciones a la

negociacion «Informacién sobre la sujecién de las cuentas
— Otras obligaciones para el inversor, ademas gque contengan instrumentos o fondos del
del coste de adquisicion cliente que vayan a estar sujetas a otro
— Margenes obligatorios u obligaciones ordenamiento juridico.
similares

«Informacién sobre la existencia y condiciones
de los derechos de garantia o retencién sobre
los instrumentos o fondos del cliente.

19
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NORMAS DE CONDUCTA
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Informacién a clientes — costes y gastos
CONEXOS (art. 33).

-Precio total que debe ser pagado por el
cliente, incluyendo honorarios, comisiones e
impuestos. Las comisiones cobradas por la
propia empresa se desglosaran aparte.

-En operaciones denominadas en moneda
extranjera, se indicara el contravalor y costes
aplicables.

-Advertencias sobre la posibilidad de que
puedan surgir otros costes distintos a los
anteriores que no se paguen a través de la
empresa de inversién ni sean estipulados
por ella.

Informacion a clientes — ejecucion de
ordenes (art. 40).

-Las empresas deberan facilitar al cliente, si
este lo solicita, informacién sobre la
situacion en que se encuentra una orden.

-Proporcionar la informacién sobre la
ejecucién rapidamente y en soporte
duradero.

-Enviar aviso que confirme la ejecucién al
cliente tan pronto como sea posible, como
minimo el primer dia habil tras la ejecucion.
Se establecen requisitos minimos que debe
contener el aviso.

- Estos requisitos se extienden a ordenes
sobre IIC, semestralmente como minimo.

20
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Informacién a clientes — estado
periddico de gestidon de carteras (art.
41).

Contenido minimo:

— Denominacién de la empresa y de la cuenta
del cliente

Contenido y valoracién de la cartera

Honorarios y gastos devengados durante el
periodo

Comparacion del rendimiento

Dividendos, intereses y otros pagos
Informacioén relativa a cada ejecucion

-Periodicidad: con caracter general minima
semestral, pero se admiten las siguientes
excepciones:

— Trimestral, a solicitud del cliente

— Si el cliente opta por recibir confirmacién en
la ejecucion de cada operacion, anualmente.

— Si el acuerdo de gestion permite una cartera
apalancada, mensual

«Informacién inmediata (dia habil siguiente)
de pérdidas por encima de un umbral
predeterminado o en operaciones que
supongan una responsabilidad contingente

21
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NORMAS DE CONDUCTA

Informacion a clientes — condiciones a
la provisidn de informacién (art. 3)

Soporte duradero diferente al papel siempre
que:
— El cliente elija expresamente el medio
distinto al papel

— El medio alternativo resulte apropiado al
contexto en que se lleve a cabo la relacién
entre empresa y cliente

Las comunicaciones electronicas se
consideraran apropiadas si la empresa tiene
pruebas de que el cliente tiene acceso
regular a Internet (la comunicacién por el
cliente de una direccién de email es una
prueba valida)

Informacion a clientes — a través de un
sitio web (art. 3)

-La informacién no va dirigida
personalmente al cliente.

-La provision de informacién por dicho
medio resulta apropiada al contexto de
actividad.

-El cliente debe consentir explicitamente
dicho medio.

-Debe notificarse al cliente la direccién del
sitio web y el lugar en el sitio web donde
acceder a la informacion.

.La informacién debe estar actualizada

-La informacién debe ser accesible de forma
continua en el tiempo en el sitio web

22
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NORMAS DE CONDUCTA

Conocimiento del cliente — Disposiciones comunes (art. 37 y 38).

» En la evaluaciéon de la idoneidad y conveniencia, la empresa obtendra informacion
relativa a los conocimientos y experiencia del cliente (en la medida necesaria a la
naturaleza del cliente y el nivel de servicio que deba prestarse) relativa a:

» Tipos de servicios y operaciones con que este familiarizado el cliente

= Naturaleza, volumen y frecuencia de las operaciones del cliente.
= Nivel de educacién y profesion actual o anterior

» Las empresas podran confiar en la informacién proporcionada por los clientes, a menos
que conozca que la misma esta desfasada, inexacta o incompleta.

» Para considerar un servicios realizado sobre instrumentos no complejos debe cumplir
todos los requisitos:
» No se trata de derivados o productos estructurados

» Existen posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidacién a precios
publicamente disponibles y con evaluacion independiente del emisor

= No implica posibilidad real o potencial de exceder el coste de adquisicién del instrumento

= Existe informacién completa a disposicion del publico, que permita a un cliente minorista

“medio” emitir un juicio fundamentado para decidir si realizar una operacién sobre el
instrumento

23



I Implicaciones de la MiFID
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Conocimiento del cliente — test de
idoneidad (art. 35)

-La empresa debe comprender los hechos
esenciales sobre el cliente y debe disponer
de una base razonable para creer que la
operacion:
— Responde a los objetivos de inversion del
cliente

— El cliente puede asumir los riesgos financieros
de inversion

— El cliente cuente con experiencia y
conocimientos necesarios
-Situacién financiera del cliente: fuente y
nivel de ingresos, activos y compromisos

-Objetivos de inversion: Plazo, perfil de
riesgo y finalidad de la inversion

Conocimiento del cliente - test de
conveniencia (art. 36)

-Las empresas al evaluar si un servicio de
inversion o producto resulta apropiado para
un cliente, deben determinar si el cliente
tiene conocimientos y experiencia
necesarios para comprender |os riesgos del
servicio.

-En el caso de clientes profesionales, puede
asumirse que cuentan con la experiencia y
conocimientos necesarios.

24
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NORMAS DE CONDUCTA

Tratamiento de 6rdenes:

» Principios generales (art. 47 L2):

- rapidez y precision
- ejecucion secuencial y rapida
- informar al cliente sobre cualquier dificultad importante en la ejecucion

- asignacioén rapiday correcta a la cuenta del cliente de los instrumentos o fondos recibidos
para la liquidacién de la orden ejecutada

- no emplear de forma inadecuada la informacién sobre érdenes pendientes de clientes

25
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NORMAS DE CONDUCTA

Tratamiento de érdenes (continuacion):

» Acumulacion y atribucién de érdenes (Art. 48 L2):

No se permite ejecutar la orden de un cliente o una operacién por cuenta propia
acumulandola a la orden de otro cliente al menos que:

— sea improbable que perjudique en conjunto a alguno de los clientes
— seinforme al cliente de que la acumulacién puede perjudicarle
— exista una politica de atribucién de érdenes precisa

» _Acumulacién y atribucién de operaciones por cuenta propia (Art. 49 L2):

Cuando se acumule la orden de un cliente con una operacién por cuenta propia y
la orden se ejecute parcialmente: prioridad del cliente sobre la empresa

26
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NORMAS DE CONDUCTA

Incentivos b) los honorarios, comisiones o beneficios no
monetarios pagados o aportados a un tercero o a
-Las ESIS deberan actuar con honestidad, una persona que actde por cuenta del mismo u
imparcialidad y profesionalidad, con arreglo ofrecidos por un tercero © por una persona que
. ., . . actue por cuenta del mismo, cuando se cumplan las
al interés 6ptimo de sus clientes siguientes condiciones.
« No se considerard que lo hacen si, en b.1) la existencia, naturaleza y cuantia de los
. 2 Iy . honorarios, comisiones o beneficios, o, en su caso el
_relaCIC_)rj conla .p.rOVISIOh de un servicio de método de cdlculo de esa cuantia, se revela
inversion o auxiliar al cliente, pagan o claramente al cliente, de forma completa, exacta y
perciben aIgL]n honorario o comisidén o comprensible, antes de la prestacion del servicio de
aportan o reciben algun beneficio no '”Vers'sg)o T“X"'ardpelrt'”sme' o del
. .y . .2) el pago de los honorarios o de las
monetario, con excepcion de los siguientes comisiones, o la aportacion de los beneficios no
supuestos: monetarios, aumente la calidad del servicio prestado

al cliente

monetarios pagados o aportados al cliente o Q) hongrgrlos apropiados que perml'tan la prestacién de
servicios o sean necesarios a tal fin, como los gastos

d l,ma persona 'que actue pQr cuenta del de custodia, gastos de liquidacién y cambio, tasas
mismo u ofrecidos por el cliente o por una reguladoras o gastos de asesorfa juridica

persona por cuenta del mismo

a) los honorarios, comisiones o beneficios no
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Ejecucién de ordenes:

» Criterios de ejecucién 6ptima (art. 44 L2):

- Caracteristicas del cliente, incluida categorizacion
- Caracteristicas de la orden del cliente

- Caracteristicas de los centros de ejecucién. La entidad no
podra discriminar injustamente entre centros de ejecucion por
comisiones
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» Deber de actuar con arreglo al interés éptimo del cliente por
parte de las ESIS que realizan gestidn de carteras y recepcién y
transmision de érdenes:

» Establecer una politica que les permita cumplir dicha obligacién, para
cada tipo de instrumento

» Comprobar periddicamente la eficiencia de dicha politica
» Revisar anualmente dicha politica

» Informar al cliente sobre su politica de ejecucion
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CONCLUSIONES (1)

» QObjetivo: mejorar la calidad de la proteccién del inversor. La proteccion del
inversor se logra tanto con normas organizativas como de conducta.

» La MIFID introduce un nuevo enfoque regulador y de supervision basado
en la gestidn integral de los riesgos del sistema.

» El alcance de la MiFID y sus desarrollos es muy amplio:

— Todas las personas y entidades que actian en los mercados de valores se
veran afectados.

— Cambiara la estructura de los mercados.

— Afectard a la forma de operar de las empresas de inversion, a su organizacion y
a cdmo se relacionan con sus clientes.

» La MIFID requiere que todos los participantes se adapten: entidades, mercados y
supervisores.
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CONCLUSIONES ()

> PLAN DE ADAPTACION que analice IMPACTOS en &reas y unidad de negocio y los CAMBIOS
precisos. Requiere un DIAGNOSTICO GLOBAL PREVIO que permita establecer medidas
razonables y proporcionadas al tamano, estructura, naturaleza y complejidad de cada
negocio, asi como a los riesgos inherentes.

» MIiFID y Directiva de Requerimientos de Capital regulan estructuras de gobiernoy
organizativas, de forma compatible y complementaria.

Otras normas como: Prevencion de Blanqueo, Abuso de Mercado Transparencia y buen
gobierno, NIF también regulan o tienen implicaciones sobre organizacion y gobierno de las
entidades y sus grupos.

El plan de adaptacion debe conciliar objetivos y medidas para cubrir todos los objetivos.

» El plan debe ser aprobado por el Consejo de Administracion e involucrar en su proceso de
implantacién y seguimiento a la ALTA DIRECCION y a las UNIDADES DE CUMPLIMIENTO
NORMATIVO, cuyas funciones, en el nuevo marco, se veran reforzadas.
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Muchas gracias
pOr su
atencion
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