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MiFID | no contenia un regimen armonizado para las entidades domiciliadas en
paises no miembros de la Unién Europea (UE) que operaban y prestaban
servicios en la UE. Con MIFID II/MIFIR se produce un cambio radical,
armonizandose el régimen bajo el que estas entidades pueden prestar servicios
de inversion en la UE, si bien diferenciando el régimen en atencion al tipo de
clientes que reciben los servicios.

Régimen bajo MiFID |

MiFID | dejaba a discrecion de cada
Estado miembro como tratar a las
entidades domiciliadas en paises no
UE que deseaban operar en la UE ya
fuera a través de una sucursal o en
régimen de libre prestacion de
servicios ("Entidades Extranjeras").
No existia armonizacién alguna
estableciéndose como Unico requisito
que los Estados miembros no trataran
a las Entidades Extranjeras mas
favorablemente de lo que trataban a
las europeas. De tal manera que, por
ejemplo, una entidad americana que
queria prestar servicios de inversion,
en Espafia, Alemania y Luxemburgo,
ya fuera abriendo una sucursal o en
libre prestacion, tenia que cumplir con
los diferentes requisitos que cada
pais le exigia. Adicionalmente, la
autorizacion obtenida en un pais sélo
posibilitaba prestar servicios de
inversion en el pais que le autorizaba,
no existiendo un pasaporte que le
sirviera en toda la UE.
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Régimen bajo MiFID Il / MiFIR

Clientes minoristas y cliente
minorista que solicita ser tratado
como profesional ("clientes opt-
out"):

Para la prestacién de servicios de
inversibn a este tipo de clientes,
MIFID II/MIFIR otorga a los Estados
miembros la discreciéon (que no la
obligacion) para exigir que los
Entidades Extranjeras operen en su
territorio Unicamente a través de
sucursal, es decir imposibilitan la
actuacion en libre  prestacion,
obligando a dichas entidades a la
apertura de un establecimiento
permanente en la UE. En esos casos,
MIFID Il sefiala las condiciones que
las Entidades Extranjeras tendrian
que cumplir para la apertura de la
sucursal, condiciones, que seran las
mismas para todos los Estados

miembros que opten por esta
alternativa creandose de esta manera
un régimen armonizado. Las
condiciones para  obtener la
autorizacion son las siguientes:
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Key issues

MIFID  II/MIFIR  introduce
cambios al régimen de
actuacion de entidades de
terceros paises en la UE

Con el nuevo régimen,
existen diferencias segun el
tipo de cliente al que se le
preste el servicio

En determinadas
circunstancias, los Estados
miembros podran exigir la
constitucion de una sucursal
El legislador espafiol no se ha
pronunciado sobre este tema
aun

Los modelos actuales puede
verse afectados por el Brexit
Las entidades deben
considerar el nuevo régimen
analizado en este articulo
antes del 1 de enero de 2018
momento en el que entra en
vigor MiFID II/MiFIR
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B Existencia de acuerdos fiscales
entre ambos paises.

H  Cumplimiento de las
recomendaciones GAFI.

B Obligacién de que los servicios
de inversibn que la Entidad
extranjera quiere prestar en la
UE estén sujetos a autorizacion y
supervision en dicho tercer pais.
Esto implica que no se podran
abrir en la UE sucursales de
Entidades Extranjeras no
reguladas y también limita las
actividades que estas entidades
pueden realizar a través de
sucursales a actividades que
sean reguladas y autorizadas en
dicho tercer pais.

B Adhesién de la Entidad
extranjera a un sistema de
indemnizaciéon de los inversores
autorizado o reconocido de
conformidad con la Directiva
97/9/CE.

B lLa sucursal tendra capital inicial
suficiente y se designaran uno o
varios responsables de la
direcciéon de la sucursal que
cumplan con  determinados
requisitos.

Si los Estados miembros optan por
esta alternativa, tendrdn 6 meses
desde que reciben la solicitud de la
Entidad extranjera para comunicarle
su decisibn y no podran imponer
requisitos adicionales en materia de
organizacion y funcionamiento de la
sucursal ni podran aplicar a estas
sucursales un régimen mas favorable
que a las entidades de la UE.

Si los Estados miembros no optan por
este  régimen, podran  seguir
imponiendo sus reglas nacionales.
Paises como UK, ya han sefialado
que ellos no adoptaran esta
alternativa y que permitiran a las
Entidades Extranjeras seguir
prestando servicios de inversién a
clientes minoristas y clientes opt-out
en UK sin sucursal y seguir
beneficiandose de excepciones como
la overseas person. Parece ldgico
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que los paises de la UE de corte mas
conservador si  adopten  esta
alternativa y exijan que las Entidades

Extranjeras so6lo puedan prestar
servicios de inversion a clientes
minoristas o clientes opt-out si

establecen una sucursal en su

territorio.

En Espafa, el legislador no se ha
pronunciado aun. Si sigue esta
alternativa, no hay duda de que ello
puede tener un gran impacto en el
modelo de negocio que las Entidades
Extranjeras tienen en Espafia. Lo
normal es que las Entidades
Extranjeras actien en Espafa a
través filiales que han incorporado en
la UE, en su gran mayoria, en UK. De
esta manera, son muy pocas las
Entidades Extranjeras que operan
directamente en Espafia desde sus
paises de origen (segun el registro
actual de empresas de servicios de
inversion de CNMV, Unicamente hay
3 Entidades Extranjeras en libre
prestacion y ninguna sucursal). Dicho
lo anterior, el problema vendra con el
Brexit, en cuyo caso todas estas
filiales UK pasaran a ser Entidades
Extranjeras. En ese caso, CNMV
podréa exigir que las entidades de UK
que estan hoy pasaportadas en libre
prestacion (més de 2.000 entidades)
y por lo tanto actGan sin presencia en
Espafia, vengan fisicamente a
Espafia e incorporen una sucursal si
quieren seguir prestando servicios a
minoristas y a clientes opt-out en
nuestro territorio. Tendremos que
esperar para ver cual es la posicion
de Espafia respecto al régimen de
establecimiento obligatorio de
sucursal y sin duda, a los posibles
acuerdos que UK pueda llegar con la
UE a este respecto.

Clientes profesionales per se vy
contrapartes elegibles:

Las Entidades Extranjeras podran
prestar en la UE servicios de
inversion a clientes profesionales per
se y contrapartes elegibles sin
necesidad de establecer una sucursal,
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es decir en libre prestacion, siempre
que dichas entidades estén inscritas
en el registro de empresas de
terceros paises mantenido por ESMA
(European Securities Market
Authority). A diferencia de MIFID |
que requeria la autorizacién de cada
Estado miembro, MiFID Il Gnicamente
exige el registro de la Entidad
extranjera en un registro de ESMA, el
cual esta sujeto a las siguientes
condiciones:

B que la Comisién Europea haya
adoptado una decision de
equivalencia respecto a los
requisitos prudenciales y de
conducta exigidos en el tercer
pais y que el marco juridico de
ese tercer pais prevea un
sistema equivalente efectivo para
el reconocimiento de las
entidades autorizadas en la UE;

B que la Entidad extranjera este
autorizada en dicho pais a
prestar servicios de inversion y
esté sujeta a una supervision y a
un control efectivo;

B que se hayan establecido
acuerdos de cooperacion entre
ESMA vy las autoridades de los
terceros paises.

Cuando la Entidad extranjera quede
registrada en el mencionado registro,
los Estados miembros no le
impondran ningun requisito adicional
a los contemplados en MiFID II/MiFIR
ni tratardn mas favorablemente a las
empresas de un tercer pais que a las
de la UE.

Antes de prestar cualquier servicio de
inversion, estas Entidades
Extranjeras deben informar a los
clientes establecidos en la UE, por
escrito y de forma clara, que no estan
autorizadas a prestar servicios a
clientes que no sean clientes
profesionales per se o contrapartes
elegibles y que no estan sujetas a
supervision en la UE. Asimismo,
deberan indicar el nombre y la
direccion de la autoridad competente
responsable de su supervisiéon en el
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tercer pais y ofrecer a los clientes la
posibilidad de someter toda eventual
controversia a la jurisdiccion de un
tribunal o de un tribunal de arbitraje
de un Estado miembro.

Periodos transitorios

Las Entidades Extranjeras podran
seguir prestando  servicios de
inversion en los Estados miembros de
conformidad con sus regimenes
nacionales, hasta tres afios después
de la adopcion por la Comision de
una decision de equivalencia en
relacion con el tercer pais. Parece
que esta excepcion solo aplica para
clientes profesionales per se vy
contrapartes elegibles. Es decir,
imaginémonos que la Comision
adopta una decisiéon de equivalencia
respecto a USA con efectos el 1 de
enero de 2020. En ese caso, las
entidades americanas podran seguir
prestando servicios de inversion a los
clientes antes referidos hasta el 1 de
enero de 2023 bajo los regimenes
nacionales existentes en la UE (ej. en
UK bajo la excepcion de overseas
person).

Adicionalmente, en el supuesto de
gue no exista una decision de
equivalencia respecto de un tercer
pais, las entidades de dicho pais no
podran registrarse con ESMA, si bien
los Estados miembros tienen
discrecion para seguir permitiendo a
dichas entidades prestar servicios de
inversién a clientes profesionales per
se y contrapartes elegibles de
conformidad con sus regimenes
nacionales.

Iniciativa del cliente

MIFID Il recoge una excepcion para el
caso de que sea el cliente
(profesional o minorista) el que
solicite la prestacion de un servicio de
inversiébn por parte de la Entidad
extranjera. En este caso, MiFID Il no
aplicara y por tanto, no habra
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necesidad de establecer una sucursal
o solicitar el registro a ESMA.

Ahora bien, el término a "iniciativa del
cliente” debe interpretarse
restrictivamente y caso por caso. Es
decir, la Entidad extranjera solo podra
prestar los servicios o productos que
le ha solicitado el cliente y no podra
prestar o comercializar nuevos
servicios o productos de inversion
salvo que también sea a iniciativa del
cliente.

Conclusiones: Modelos de negocio

Las Entidades Extranjeras deben
empezar ya a analizar qué
estructuras tienen en la UE, a qué
publico quieren llegar y como puede
impactar MiFID Il en sus modelos de
negocio antes del 3 de enero de 2018,
fecha en la que entrard en vigor
MiFID Il /IMiFIR:

B Si quieren prestar servicios a
clientes minoristas y a clientes
opt-out, es posible que en
determinadas jurisdicciones (las
mas conservadoras de la UE) se
les exija abrir una sucursal. Ello
implica, que deberan solicitar
autorizacion en cada Estado
miembro en el que quieran
actuar. Con MIFID Il para la
prestacion de  servicios a
minoristas y clientes opt-out
sigue sin existir un pasaporte
para las sucursales y se requiere
la autorizacion Estado por
Estado.

B Si un Estado miembro exige la
apertura de sucursal para prestar
servicios de  inversion a
minoristas y clientes opt-out, una
Entidad extranjera no podra
prestar dichos servicios sin abrir
una sucursal salvo que el
servicio se preste a iniciativa del
cliente.

B Si quieren prestar servicios
Unicamente a clientes

profesionales per se y
contrapartes elegibles, les
bastard con el registro de la
Entidad extranjera en ESMA para
poder prestar los servicios a este
tipo de clientes en toda la UE.
Dicho registro no sera necesario
si el servicio se presta a iniciativa
del cliente.

También cabe la posibilidad de
beneficiarse de una combinacion
de ambos, es decir, establecer
una sucursal en un Estado
miembro para prestar servicios a
clientes minoristas y opt-out y
desde dicha sucursal actuar en
libre prestacion en otros Estados
miembros para prestar servicios
a clientes profesionales per se y
contrapartes elegibles sin
establecer nuevas sucursales,
siempre que la Comision haya
emitido una  decision  de
equivalencia respecto de ese
tercer pais. Por el contrario, si el
Estado miembro no se ha
acogido al régimen de sucursal
obligatoria bajo MIFID Il o si la
Comision no ha emitido una
decision de equivalencia
respecto al pais de la Entidad
extranjera, no se podra actuar
desde la sucursal prestando
servicios a clientes profesionales
per se o contrapartes elegibles
en otros Estados miembros.

Finalmente, es posible que a
muchas Entidades Extranjeras
no les impacte MiFID Il ya que
actian en la UE a través de
filiales constituidas en la UE.
Dicho esto, si las filiales son de
UK, como consecuencia del
Brexit les aplicaran los principios
citados en el presente articulo ya
gue las entidades de UK pasaran
a ser Entidades Extranjeras.
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¢Donde se regula?

El régimen de actuacion de terceras entidades se encuentra

regulado en

B Articulo 39 a 42 de la Directiva 2014/65, del Parlamento
Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 (MiFID
I).

B Articulo 46 a 49 del reglamento (UE) n® 600/2014 del
parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de
2014 (MiFIR).

B Reglamento Delegado (UE) 2016/2022 de la Comision
de 14 de julio de 2016 por el que se completa MIiFIR en
lo que respecta a las normas técnicas de regulacién
sobre la informacion para el registro de terceros paises y
sobre el formato de la informacion que debera facilitarse
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