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Entrevista con Michael Maldener, Managing Director y
Conducting Officer de Nordea Investment Funds S.A., y
Cecilia Siegbahn, Regulatory Expert.

Regulacién de la UE sobre ASG

La conferencia tuvo lugar el 28 de octubre de 2020. Todos los comentarios de mercado e informacién se refieren al
periodo previo a dicha fecha.

Conclusiones principales
« Incluso si la regulacion de “Nivel 2” del SFDR se ha retrasado, las fechas limite para las regulaciones de nivel superior
inicial (Nivel 1) aun deben cumplirse antes del 10 de marzo de 2021
» Las preferencias de sostenibilidad en la actualizacién de MiIFID Il deben ser consideradas en cada evaluaciéon de
idoneidad y tienen implicaciones de gran alcance para los asesores y distribuidores (formacién, documentacion)
 El manual sera un "punto de prueba" importante y sera mas facil con unos procesos solidos
« La clasificacion de productos sigue siendo una cuestion clave

Hemos visto algunos retrasos en la regulacidon esperada: ¢ cuales son las implicaciones
de esto?

La regulacion de la Divulgacion fue adoptada por la UE en 2019 (que entrara en vigor en 2021), estableciendo las expectativas
generales, pero aun no tenemos muchos detalles de cédmo cumplir con estos requisitos. Por ejemplo, la regulacion de
Divulgacion establece en el articulo 8 que los Participantes del Mercado Financiero deben divulgar “Cémo se cumplen las
caracteristicas ambientales y / o sociales”. Tendremos que cumplir con esto el 10 de marzo de 2021. Sin embargo, todavia
estamos esperando detalles sobre cédmo divulgamos, lo que sera parte de las regulaciones de nivel 2. A pesar de la demora en
los detalles, aun debemos cumplir con la regulacion de nivel 1, por lo que no podemos sentarnos y esperar a que se publiquen
los detalles. Tenemos que seguir trabajando en como nuestros propios negocios cumpliran con los requisitos de la regulacién
como estd, sabiendo que es posible que tengamos que cambiar las cosas después de la publicacién de la regulacion de nivel
2.

Acerca de los detalles detras de la regulacion de divulgacién, se esperaba que estos "actos delegados" se publicaran en
diciembre de 2020 (segun la imagen a continuacion). Ahora los esperamos en el primer trimestre de 2021, pero todavia estamos
esperando la confirmacion final de la Comisién de la UE.
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;Donde estan algunas implicaciones de las preferencias de sostenibilidad en las
evaluaciones de idoneidad?

Sabemos que los cambios a MiFID Il requeriran que se incluyan preferencias de sostenibilidad en cada evaluacién de idoneidad.
Esto sera en todas las clases de activos, geografias y niveles de riesgo. Debera aparecer en todos los consejos que den los
distribuidores. Dos implicaciones de esto son la necesidad de formacion (los asesores necesitan una buena comprensién del
tema para proporcionar un buen servicio al cliente) y documentacion. La documentacion de la evaluacion de idoneidad debera
entregarse al cliente minorista, y un buen manual sera un fuerte "punto de prueba" de que los asesores siguieron los requisitos
de la legislacion. Esto sera mas facil si un asesor tiene procesos de evaluacion y seleccion sélidos.

¢ Como cumpliran los asesores las preferencias de sostenibilidad?

Aunque no ha habido nada concreto, un borrador filtrado de las propuestas de MiFID Il indicoé algunos aspectos sobre como
definir productos “sostenibles” que plantearon varias preocupaciones en toda la industria. Esta filtracién sugirié que los productos
del Articulo 8 (productos ASG ‘“light green”) deben integrar el Impacto Adverso Principal (PAI, por sus siglas en inglés) en la
decision de inversion o tener una cantidad minima invertida en inversiones sostenibles. Esta clasificacion de producto difiere de
la clasificacion en el SFDR (Regulacion de divulgacion), que solo requiere que los productos del Articulo 9 (sostenibles “dark
green”) tengan inversiones sostenibles como su objetivo. Si las reglas de MiFID dan como resultado que un distribuidor no pueda
vender un producto del Articulo 8 directo (segun SFDR) como un producto ASG o “light green” bajo MiFID, el proceso de
evaluacion y seleccion del producto de los distribuidores tendria que ir mas alla de lo que realmente se revela por gestoras bajo
SFDR. Ademas, el PAI todavia estda muy en el aire porque los requisitos de SFDR Nivel 2 ain no se han publicado y sigue
habiendo una falta de datos adecuados y concisos disponibles de las empresas subyacentes.

Otra sugerencia muy preocupante fue que MiFID Il podia esperar que el inversor, a nivel individual, determinara la “proporcién
minima de inversiones sostenibles” para que un producto cumpliera sus criterios de idoneidad. Si esta responsabilidad recae
sobre el inversor, se vuelve casi imposible para los gestores de activos o distribuidores clasificar los productos por si mismos.

¢En qué puntos clave deben pensar ahora los distribuidores y asesores en relacion con
MiFID 1I?

Hay 7 aspectos clave que creemos que nuestros clientes deben considerar, como se muestra a continuacion, pero estos
pueden agruparse en grupos. 1) Como integrar el riesgo de sostenibilidad en su gobierno, lo que potencialmente incluye ajustar
o establecer KPI, como documentar su enfoque y como gestionar posibles conflictos de intereses; 2) Evaluacion de idoneidad,
discutida anteriormente; 3-5) El mercado objetivo y los productos requieren un proceso a nivel de distribuidor para evaluar,
clasificar y vender los diferentes tipos de productos; 6) Asegurarse de que sus procesos respalden una documentacioén soélida y
7) Formacién y educacioén en toda su cadena de valor.
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4. Product classification

Classification to be in accordance with MiFID Il
rules — potential mismatch with disclosure
regulation?

1. Sustainability Risk

Integration of sustainability risk into firm’s
governance framework (Risk Mgmt.,
policies/procedures, decision-making, etc)

5. Product offering

To get to final product offering: initial product
assessment and selection process incl. regular
review

2. Suitabiltiy Assessment 6. Disclosure

Integration of SUSTAINABILITY PREFERENCES Distinct documentation and disclosure rules are to
be respected

3. Target Market 7. Upskilling

Provision of target market information through Consequent training and education of staff on new

EMT regulations, product offering and corporate strategy

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestién de activos que llevan a cabo las entidades juridicas,
Nordea Investment Funds S.A. y Nordea Investment Management AB ("Entidades Legales") y sus sucursales, filiales y oficina
de representacion. El presente documento esta destinado a proporcionar informacion sobre las capacidades especificas de
Nordea. El presente documento (cualquier opiniéon u opiniones expresadas) no representa asesoramiento de inversion,
y no constituye una recomendacion para invertir en cualquier producto financiero, estructura o instrumento de inversién ni para
formalizar o liquidar cualquier transaccion ni participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este documento no es
una oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningun valor o instrumento o participar en
cualquier estrategia comercial. Dicha oferta solo podra efectuarse mediante un memorandum de oferta o cualquier otro acuerdo
contractual similar. Por consiguiente, la informacién contenida en el presente documento sera sustituida en su integridad por
dicho memorandum de oferta o acuerdo contractual en su forma definitiva. Asi pues, toda decision de inversién debera
fundamentarse en exclusiva en los documentos juridicos definitivos, entre otros, y si procediese, el memorandum de oferta, el
acuerdo contractual, cualesquiera folletos pertinentes y el ultimo Documento de Datos Fundamentales para el inversor (cuando
sea aplicable) relativo a la inversién. La adecuacion de una inversion o estrategia dependera de la situacién y los objetivos
completos de un inversor. Nordea Investment Management AB recomienda a los inversores que evaluen de manera
independiente las inversiones y estrategias particulares, animandoles también a la busqueda de asesoramiento de asesores
financieros independientes cuando el inversor lo considere relevante. Cualquier producto, valores, instrumentos o estrategias
discutidos en este documento pueden no ser adecuados para todos los inversores. Este documento contiene informacion
procedente de diversas fuentes. Si bien la informacion incluida en el presente documento se considera correcta, no se puede
realizar manifestacion ni ofrecer garantia alguna sobre la exactitud o integridad de dicha informacion, y los inversores deberan
recurrir a otras fuentes para tomar una decision de inversién bien fundada. Los futuros inversores y contrapartes deberan
analizar con sus asesores profesionales fiscales, juridicos, contables o de cualquier otro tipo los posibles efectos de cualquier
inversion que pudiesen realizar, por ejemplo, los posibles riesgos y beneficios de dicha inversion. Asimismo, los futuros
inversores o contrapartes deberan entender plenamente la potencial inversion, asi como cerciorarse de que han realizado una
evaluacion independiente sobre la conveniencia de dicha inversion potencial basada unicamente en sus propios propositos y
metas. Las operaciones relacionadas con instrumentos derivados y divisas pueden estar sujetas a importantes fluctuaciones
que podrian repercutir en el valor de la inversion. Las inversiones en mercados emergentes conllevan mayor riesgo. El
valor de la inversién puede fluctuar significativamente y no esta garantizada. Las inversiones en instrumentos de
capital y de deuda emitidos por bancos corren el riesgo de estar sujetas al mecanismo de bail-in, como previsto por la
Directiva Europea 2014/59/UE (lo que significa que los instrumentos de capital y de deuda podrian ser amortizados,
asegurando pérdidas apropiadas por los acreedores no-garantizados de la entidad). Asset Management ha decidido
asumir los costes de analisis externo, lo que implica que dichos costes pasaran a estar cubiertos por las comisiones ya
existentes (Comisiones de Gestidon y/o Administracién). Documento publicado y creado por las Entidades Legales adheridas a
Nordea Asset Management. Las Entidades Legales estan debidamente licenciadas y supervisadas por la Autoridad de
Supervision Financiera en Suecia y Luxemburgo respectivamente. Las sucursales, filiales y oficina de representacion de las
Entidades Legales estan debidamente licenciadas y reguladas por la autoridad de supervisién financiera local de su respectivo
pais de domiciliacion. Fuente (salvo indicacién diversa): Nordea Investment Fund S.A. A menos que se indique lo contrario,
todas las opiniones expresadas son aquellas de las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera de
las sucursales, filiales y empresas afiliadas de las Entidades Legales. Este material es confidencial y no puede ser reproducido
o distribuido sin permiso previo y no debe ser distribuido a inversores particulares ni a otros inversores a los que no aplique la
regulacion respectiva. El presente documento esta dirigido a inversores profesionales y, en ningun caso, podra ser reproducido




ni divulgado sin consentimiento previo y no debe facilitarse a inversores privados. Las referencias a sociedades u otras
inversiones mencionadas en el presente documento no podran considerarse como una recomendacion al inversor para
comprar o vender, y solo se incluyen a titulo informativo. El nivel de beneficios y cargas fiscales depende de las circunstancias
de cada individuo y puede cambiar en el futuro. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera
de sus sucursales, filiales y/o oficina de representaciénde las Entidades Legales.




