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1. Antecedentes

El Plan de Actividades de la CNMV 2011 senala como prioridad en el ambito de la supervision
de la prestacién de servicios de inversidn revisar los mecanismos que las entidades tienen
establecidos para el case de operaciones entre clientes minoristas sobre productos hibridos. El
fin Gltimo de esta actuacién pasa por reforzar la proteccion de los inversores en unos produc-
tos que, por sus caracteristicas y por la situacién del mercado, requieren de una especial vigi-
lancia ante potenciales conflictos de interés.

Esta actuacion viene precedida de una labor de difusién de buenas y malas practicas en esta
materia desarrollada durante el 2010 por la CNMV.

En primer lugar, el 16 de junio de 2010 en un escrito dirigido al sector actualizando los requi-
sitos en la verificacién de emisiones de renta fija e instrumentos hibridos dirigidos a clientes
minoristas, la CNMV senal¢ lo siguiente:

“Las emisiones destinadas a minoristas deberdn contar con una entidad proveedora de
liquidez que llevard a cabo sus obligaciones en base a un contrato firmado con la enti-
dad emisora que incluya la obligacion de cotizar precios de compra y venta.

Se considera una buena prdctica, a efectos de valorar la liquidez de una emnision, que
la entidad proveedora de liquidez realice esta actividad a través de, al menos, una pla-
taforma electronica multilateral y con una pluralidad de entidades participantes que
garantice la correcta formacion de los precios.

Para las emisiones en que la liquidez no se facilite a través de una plataforma electro-
nica de las senaladas anteriormente, constituye una mala prdctica que las entidades
proveedoras de liquidez coticen posiciones significativamente alejadas del valor razo-
nable.

Constituye también una mala practica la existencia de mecanismos internos de case de
operaciones entre clientes minoristas (o entre clientes y la propia entidad) salvo que se
gestionen adecuadamente los conflictos de interés existentes en estos casos. Ello se
conseguiria cuando se obtenga un mejor o igual resultado para los clientes que el que
se obtendria acudiendo a la entidad de liquidez o a la plataforma electrénica multilate-
ral o bien cuando se acredite que la transaccion se realiza a un precio proximo al valor
razonable (considerando las horquillas habituales en mercado), en caso de que no
exista contrato de liquidez o este se haya agotado.

Las entidades que prestan servicios de inversion deberdn incluir en su politica de eje-
cucion de drdenes los procedimientos necesarios para el cumplimiento de las pautas
anteriores.”

En segundo lugar, la CNMV emitié un Comunicado de fecha 25 de octubre de 2010, en que se
profundizé en los criterios de buenas practicas para la provision de liquidez a emisiones de
renta fija dirigidas a inversores minoristas. En este Comunicado se recomienda a las entidades
de liquidez que acttien a través de medios de negociaciéon multilateral que retinan determina-
dos criterios (acceso no discriminatorio, transparencia pre y post negociacién y suficiente
informacion publica sobre la entidad proveedora de liquidez). EI documento también recoge
las reglas a seguir por las entidades de liquidez para la introduccién de érdenes vinculantes
(horario, volumen minimo, horquilla de precios maxima) y senala que deben garantizar el
acceso libre a informacién sobre voliimenes y precios cotizados y negociados.
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La CNMV senal6 que “considera que las plataformas electronicas multilaterales de negocia-
cion, de las que formen parte una pluralidad de entidades, permiten el seguimiento de los
requisitos aqui definidos, si bien no excluye la posible existencia de otros medios de negocia-
cion que tambien lo hagan'.

Asi pues, desde la CNMV se apoya la negociacién de este tipo de productos en plataformas
mutltilaterales, favoreciendo el desarrollo del segmento SEND de AIAF y la mejora en la acti-
vidad del proveedor de liquidez en estas emisiones como mecanismos para fomentar la co-
rrecta formacion del precio y aumentar la transparencia del mercado secundario de estos valo-
res. No obstante, en la medida en que esta plataforma es de uso voluntario para las entidades,
se considera aceptable el mantenimiento de sistemas internos de case siempre que se disefien
para gestionar los conflictos de interés surgidos en relacién con la fijacién del precio.

En este sentido senalar que en el curso de las inspecciones llevadas a cabo por el Departamen-
to de Supervisién ESI-ECA se viene revisando el funcionamiento de los sistemas internos de
case. En el supuesto de detectarse malas précticas, se solicitan medidas, aceptando que las
entidades revisen el sistema interno de case de forma que incluya un procedimiento para ga-
rantizar que el precio de case se mantenga alineado con el valor tedrico del producto.

2. Objeto, alcance y trabajo realizado

Objelo

El objeto de este trabajo es el andlisis del funcionamiento del mercado secundario de produc-
tos hibridos (participaciones preferentes- PPR- y obligaciones subordinadas- OSB-) emitidos o
comercializados por entidades financieras para:

- conocer la situacion actual del sector en este dmbito y sus planes de desarrollo y veri-
ficar el grado de seguimiento de las pautas establecidas por la CNMV a través de las
comunicaciones emitidas al sector.

- detectar posibles malas practicas en el proceso de comercializacién posterior al mo-
mento de emision.

- establecer criterios y formular propuestas de actuacién coherentes para todas las en-
tidades que ofrecen este servicio de inversidn.

Alcance

El trabajo se ha realizado en base a operaciones realizadas en el segundo trimestre de 2011, tal
como se anuncié en el Plan de Actividades y sobre productos hibridos admitidos a negocia-
cion en AIAF.

El analisis de los datos de mercado no ha tenido en cuenta las emisiones de instrumentos
hibridos no admitidas a negociacién o admitidos en mercados de otros paises, por resultar de
muy dificil acceso esta informacién. Tampoco se han considerado los productos que cotizan
en mercados distintos de AIAF, y en particular las obligaciones necesariamente convertibles u
otros valores que se negocian en el segmento de negociacién de renta fija de Bolsa y Merca-
dos. Ello sin perjuicio de que todas las comunicaciones a las entidades mantienen la referencia
genérica de “productos hibridos”.
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En el curso del trabajo se ha obtenido cierta informacién del funcionamiento de las entidades
de liquidez en el mercado. No obstante, el alcance del trabajo no ha incluido la revisién de la
actuacién de las entidades de liquidez, ya que esta labor corresponde al Departamento de
Mercados Secundarios. Algunas de las entidades requeridas han aportado documentacién e
informacién sobre los procedimientos internos seguidos para la comercializacion de estos
productos. Sin embargo, el alcance de este trabajo no se ha centrado en la revisién del cum-
plimiento de todas las obligaciones de informacién previstas en las normas de conducta.

Trabajo Realizado

- Se han extraido de las aplicaciones internas (Consulta e Incorporacién de mercados AIAF,
Mercados Primarios) y fuentes publicas (Bloomberg, web de AIAF, de la CNMYV, y de las
propias entidades) datos sobre las caracteristicas, sobre los precios de cruce y volumen
negociado en el periodo de referencia de las emisiones vivas de productos hibridos admi-
tidos a negociacion en AIAF al inicio del periodo de referencia, esto es, a 1/4/2010. Debi-
do a la fecha en que se extrajeron los datos, estos comprenden Ginicamente el periodo de 1
de abril a 23 de mayo de 2011. No se ha actualizado la informacién para abarcar el con-
junto del trimestre en revisién debido a la dificultad de obtencién de los datos y a que, a
la vista de la situacion actual del mercado, no se ha estimado que fueran a arrojar una vi-
sién de conjunto diferente o a alterar las conclusiones del andlisis.

- Se ha enviado un requerimiento de informacién a una muestra amplia de entidades fi-
nancieras para conocer los procedimientos internos establecidos en la gestiéon de érdenes
de venta y compra de sus clientes sobre estos instrumentos, y si se hallan en proceso de
revisién de los actuales procedimientos. Adicionalmente se les solicité copia de su politica
de ejecucion.

En concreto, con fecha 1 de abril de 2011, se envié a 26 entidades de crédito comercializa-
doras de instrumentos hibridos (20 grupos/SIP) el requerimiento cuya copia se adjunta
como Anexo 1'. La muestra de entidades seleccionada representaba el 95% del saldo vivo
de los hibridos considerados. De las 14 entidades emisoras de instrumentos hibridos a las
que no se ha enviado requerimiento, 9 estan integradas en grupos/SIP contactados, 2 tie-
nen exclusivamente emisiones mayoristas, 2 importes muy reducidos _
_ y 1 (- tiene una Unica emisién minorista de 2009 y ha sido reciente-
mente inspeccionada sin que se detectasen incidencias relevantes en esta materia.

- Una vez recibidas las respuestas de las entidades, se contacté telefénicamente con varias
de ellas con objeto de completar la informacién proporcionada® y se enviaron requeri-
mientos adicionales a 2 entidades.’

* Las entidades y grupos requeridos son

Bankia (Bancaja, Caja Madrid),

Adicionalmente se envié un requeri-
micnto a que respondid que todas sus emisiones eran de cardcler mayorista y se encontraban cn
proceso de amortizacion, por lo que se ha excluido del analisis.

? Se ha contactado telefénicamente con Caja Madrid, | NG

3 Se ha remitido requerimiento solicitando informacién adicional a _
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Se ha solicitado al Departamento de Estudios y Estadisticas la valoracién de una serie de
emisiones que se ha considerado necesario para el objeto de este informe. Adicionalmente
se ha recopilado informacién de las valoraciones de emisiones de instrumentos hibridos
realizadas en el curso de otros trabajos del departamento*

El analisis de los mecanismos de case de operaciones en mercado secundario se ha efectuado
tomando por un lado, la informacién remitida por las entidades sobre sus actuales y futuros
procedimientos y por otro, los datos de mercado de operaciones cruzadas durante el segundo
trimestre que se han utilizado como contraste y complemento de la informacién recibida. El
resumen de los aspectos mas relevantes se recoge en el apartado siguiente de este informe.

3. Andlisis de la informacién obtenida
3.1. Caracteristicas de las emisiones de productos hibridos cotizados en AIAT

Al inicio del segundo trimestre de 2011, existia un total de 273 emisiones con un saldo vivo de
58.907 millones de euros. El mayor saldo corresponde a participaciones preferentes (PPR) -
31.092 millones de euros-, mientras que las emisiones de obligaciones subordinadas (OSB)
suman un saldo vivo de 27.815 millones de euros.

Las principales emisoras de este tipo de producto son entidades de crédito (41 entidades inte-

gradas en 25 grupos). Unicamente existen 7 emisiones de PPR, emitidos por otro tipo de enti-
dodes (I . . i 5o epresentan

24% del saldo vivo.

Las emisiones dirigidas a inversores minoristas®, representan el 78% del saldo total (45.852
millones de euros). Por productos, son minoristas el 96% del saldo de PPR y el 58% del saldo
de OSB.

La siguiente tabla recoge el saldo vivo de instrumentos hibridos dirigidos a minoristas por
emisor. En ella se observa que el volumen mas significativo corresponde a , que tiene
mas del doble del volumen que el segundo emisor (Bankia).

+ Sc_han solicitado valoraciones actuales (15/06/2011) de 12 emisiones de 4 entidades financieras
) v 4 emisiones de entidades no financieras (

_). Adicionalmente sc han recogido datos de otras valoraciones realizadas por Listu-
dios para cl Departamento de Supervisién en el ¢liimo ano (_ Bancaja,

* Se entiende que se dirigen a inversores minoristas aquellos productos cuyo valor nominal unitario es
inferior a 50.000 curos.
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GRUPO Particiiaciones ireferentes Deuda subordinada Total ieneral

Bankia 3.888.431 1.940.833 5.829.264

Total general 29.713.259 16.138.723 45.851.982

En relacién con el plazo y la retribucién de los productos dirigidos a minoristas, cabe senalar
que son perpetuas, ademas de las PPR, cerca del 4% de las OSB; en total 30.268 millones de
euros. El resto de las emisiones tiene vencimientos hasta 2035, concentrandose en los anos
2019 y 2020 el 70% de los vencimientos.

Respecto al ano de emisién, las emisiones mds antiguas son de 1994, representando las emi-
siones anteriores a 1/1/2009 casi el 60% del saldo vivo.

La siguiente tabla recoge el volumen (saldo vivo y nimero de emisiones) de las emisiones
dirigidas a inversores minoristas, ordenadas por afno de emision.
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Total emisiones destinadas a i N

PPR OSB Saldo Vivo (miles de Ne de emsiiones
euros)
Saldo Vivo (miles Ne de Saldo Vivo (miles de Ne de
ANO DE EMISION de euros) emsiiones euros) emsiiones
1994 60.101 1 60.101 1
1996 27.947 1 27.947 1
1997 120.202 2 120.202 2
1998 120.202 2 120.202 2
1999 1.850.000 4 36.010 2 1.886.010 6
2000 2.860.000 6 63.039 4 2.923.039 10
2001 3.800.000 8 1.595.055 6 5.395.055 14
2002 3.064.587 7 898.577 1M 3.963.164 18
2003 2.821.244 6 795.459 17 3.616.704 23
2004 2.407.501 12 1.063.715 11 3.471.216 23
2005 265.000 3 997.930 1 1.262.930 14
2006 92.000 2 431.000 4 523.000 6
2007 479.000 4 479.000 4
2008 1.000.000 1 700.000 2 1.700.000 3
2009 11.352.927 23 4.768.500 13 16.121.427 36
2010 3.981.985 4 3.981.985 4
2011 200.000 1 200.000 1
Total general 29.713.259 73 16.138.723 95 45,851.982 168

La remuneracién de este tipo de productos es en su mayoria variable o fijo/variable cupén fijo
en los primeros anos y variable el resto), referenciados al Euribor. Frecuentemente incorporan
un incremento del spread a partir del 5% ano y en ocasiones tipos minimos y/o maximos. Res-
pecto a los diferenciales (spreads), se observan diferencias significativas en funcién del ano de

emision.

- Las emisiones vivas mds antiguas, 1994-1998 son OSB con tipos fijos altos (6-9%). El
saldo vivo de estas emisiones es muy escaso (328 millones de euros)

- Las emisiones entre 1999- 2007, son fundamentalmente a tipo variable, con spreads
bajos, (media 20-30 pb) muy rara vez por encima de 100pb, salvo las de entidades no
financieras que ofrecen mejores condiciones. El saldo vivo de las emisiones de este pe-
riodo es de 23.520 millones, de los que 16.304 millones son de entidades financieras
(31 entidades, 20 grupos). E1 64% de estos son productos perpetuos (10.490 millones).

- A partir de 2008, las remuneraciones mejoran de forma significativa. En 2008 vuel-
ven los tipos fijos en niveles del 6-7%; en 2009 se produce un nimero muy importan-
te de emisiones con tipos fijo/variable y Spreads de mas de 300pb con un maximo de
775 pb (_). En 2010 disminuyé el ritmo de emisiones. El saldo vivo de las

emisiones de este periodo es de 22.003 millones de euros.

3-2. Operaciones cruzadas en el segundo trimestre

Se han registrado operaciones en AIAF en practicamente todas las emisiones propias dirigidas
a minoristas comercializadas por las entidades requeridas en el periodo analizado {01/04/2011
a 23/05/2011}), con un volumen de negociacién de 510.6 millones de euros. Las emisiones ma-

yoristas han tenido menor frecuencia de negociacién, con sélo 4 emisiones negociadas en el

periodo.
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En relacién a los precios de cruce, la mayoria de las emisiones minoritas se han negociado a
precio muy proximos al 100%° En concreto se observa este hecho en 53 emisiones de PPR con
un saldo vivo de 23.960 millones (81% del saldo de emisiones minoristas), que han concen-

trado el 93% del volumen negociado en el periodo analizado. En el caso de las OSB, se observa
en 121 emisiones de minoristas con un saldo vivo de 13.807 millones (85% del saldo)

Se observa una diferencia significativa en el precio de las emisiones dirigidas a mayoristas, en
las que el precio cruzado es significativamente inferior al 100%.

La siguiente tabla recoge el volumen negociado (entre el 1/04/2011 y el 23/05/2011) y los pre-
cios medios en mercado para las emisiones dirigidas a minoristas por entidades. En los casos
en que no ha habido negociacién en el periodo se sefala el ltimo precio negociado.

PPR : 058
Volumen Volumen Precio medio
Saldovive  negociado  Precio medio [Saldovivo  negociado  odltimo

Bancaja 600.000 1.000.000
Caja Avila 30.000
Caja Insular de Canarias 60.000 53.788
87.101 87.045
3.024.330 800.000
25.000
62.000

Total general ] [ 29713259 510604 16.138.723 239928

¢ Los precios publicados por AIAF para las PPR incluyen el cupén corrido, por lo que no resulta posible
precisar en un andlisis global el precio ex cupén al que se han negociado.
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De los datos contenidos en esta tabla se desprende que el volumen de negociacién respecto al
saldo vivo varia segtin las entidades. Si bien los mayores volimenes de negociacién corres-
ponden a las entidades con mayor saldo vivo (I Bankia), destacan casos con volimenes
muy reducidos en relacién al saldo vivo de sus emisiones y otras que se muestran especial-

mente activas proporcionalmente. En el extremo inferior, destacan con
rotaciones del 0,1% y 0.2% respectivamente vs 1,6% de media) seguidas de ||| |  |[|GGczNNE
_(0,4"0 y 0.6% respectivamente). Por el contrario se muestran significativainente
mas activos que la media Il (rotacion 5,1%), N (o), I (;.5°5).

En relacién con el precio de cruce, destacar que el hecho de que el mas frecuente sea 100%,
debe analizarse con detenimiento. Aunque pueda estar muy alejado del valor razonable en
ciertas emisiones (fundamentalmente las emisiones del periodo 1999-20007 con Spreads bajos
y para las entidades en peor situacion financiera), puede corresponder con el valor razonable
del producto en otros casos. En este sentido, algunos emisores han senalado en las respuestas
al requerimiento inicial recibidas que consideran que el precio de 100% esta justificado aten-
diendo a las condiciones de la emisidn, bien porque se trata de emisiones recientes, bien por-
que se ha optado por mejorar sus condiciones (introduciendo minimos, por ejemplo).

En sentido contrario, la observacién de precios significativamente por debajo de 100%, no
garantiza que se corresponda con el valor razonable (entendido como valor tedrico). Asi lo
confirman algunas de las valoraciones solicitadas a Estudios, como el caso de ||| [ | IR

En relacién con las operaciones cruzadas sobre emisiones de entidades no financieras, se ha
solicitado al Departamento de Estudios valoraciones de una muestra de estos productos (4 de
las 7 emisiones, que suponen el 98% del saldo vivo) para conocer si el precio se asemejaba a
su valor razonable. En todos los casos la valoracién de estudios era cercana al 100%, o incluso
ligeramente superior.

3.3 Procedimientos seguidos por las entidades para casar operaciones

Partiendo de la informacién aportada por las entidades en contestacién a los requerimientos
de informacién de la CNMV, se pueden distinguir tres grandes grupos de entidades.

1. Entidades que no casan operaciones entre clientes. En este grupo se recogen 2 entidades
que no casan o6rdenes de clientes de venta contra érdenes de compra de otros clientes y
que por tanto, no generarian un potencial conflicto de interés entre clientes. Utilizan co-
mo alternativa para dar liquidez a las érdenes de venta de clientes bien la cuenta propia
(sin admitir érdenes de compra de clientes), caso del || o bien acuden a la enti-
dad proveedora de liquidez (tanto para compras como para ventas), como es el caso de

2. Entidades que estdn intermediando operaciones a través de la plataforma multilateral
SEND. En este grupo, actualmente, se encuentran unicamente 2 entidades (||| [ [l

). /dicionalmente, senalar que ||} j BB h» quedado incorporada al

SEND para la nueva emisién de PPR realizada en julio de 2011.

3. Entidades que utilizan sistemas internos para el case de operaciones en mercado secunda-
rio (en adelante, SIC). Este grupo sigue siendo el mayoritario, englobando 22 entidades
(17 grupos). Dentro de las entidades que mantienen SIC, se observan diferencias muy sig-
nificativas en su funcionamiento en cuanto al procedimiento de fijacién de precio al que
se cruzan las érdenes. Asi se distinguen:
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3-1. SIC en los que los precios se sittian siempre en el 100% de su valor nominal, con in-
dependencia del valor teérico del producto.

Dentro de este grupo, hay entidades que admiten que en sus sistemas el precio es siempre

100% (Bancaja, || I © o s quc aunque no
lo admiten expresamente en sus respuestas los datos de mercado confirman que las ope-
raciones se casan siempre al 100% (|| IGcTcIEcIENIIIIEEES
)  inolmente, 1 entidad indica que el precio lo fi-

jan los clientes, auque no justifica ni explica que siempre sea 100% (|| IEzN’

3.2. SIC en los que los precios son fijados por oferta y demanda, generalmente por debajo
del 100%. Las entidades declaran que los precios de las érdenes de compraventa son indi-
cacion de los clientes, de forma que el precio de cruce se forma por confluencia de oferta y
demanda. Los datos de mercado confirman la existencia de negociaciones a varios precios,
generalmente inferiores al 100%.

Parte de las entidades en este grupo (/| ) 0 cuentan con procedimien-

tos ni informacién de contraste del precio con el valor tedrico. Se han solicitado valora-
ciones a Estudios que indican que los cases se estan produciendo en la mayor parte de los
casos a unos precios cercanos a su valor razonable.

Mencién aparte merecen 2 entidades que sefialan que el precio se fija segun oferta y de-
manda, pero tienen constancia de que el valor teérico es inferior al precio al que se estan
casando las operaciones. Es el caso de | JIIElll que dispone al menos en la parte pro-
cedente de [IINNEMl@ de valoraciones internas inferiores. También ||
conoce que los precios a los que compran los clientes estan muy alejados del valor razo-
nable, tomando como referencia de valor el precio ofrecido por las entidades de liquidez;
La entidad ha identificado la existencia de un conflicto de interés en su actuacién de pro-
mover compras de estas emisiones para solventar problemas de liquidez y ha implantado
medidas para gestionarlo que incluyen informacién al cliente comprador y un depésito
compensatorio.

3.3 SIC que prevén una alineacién del precio de case con el valor tedrico.

La Unica entidad que ha desarrollado un sistema basado en un célculo objetivo del valor
te6rico es I Dicho calculo se utiliza como referencia para vigilar de forma continua si
los precios de cruce se alejan del valor razonable si bien el sistema no deja fluctuar el pre-
cio, siendo inicialmente 100%.

Por otra parte, 2 entidades, aunque mantienen SIC con precios fijos o basados en oferta y
demanda, realizan algin procedimiento o contraste, con objetivo de verificar que el precio
se mantiene alineado con el valor teérico. Se trata de [l y Caja Madrid que defien-
den que sus emisiones estan en linea con el valor razonable en base a sus condiciones
econdmicas, a pesar de no tener un sistema de seguimiento formal (en caso de | ) o
continuo (en caso de Caja Madrid que solicité un informe independiente de valoracién de
su emision de preferentes de mayor volumen).

’ I sciala que el precio lo fija el cliente pero esta explicacién no es colicrente con que el precio
sca siempre 100%, sin variabilidad, y que los archivos que utiliza para el case —se solicité una muestra-
no indiquen mds que importe y no distingan entre n° de titulos y precio
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3.4 Proyectos de cambio de los sistemas actuales comunicados por las entidades

Practicamente todas las entidades que mantienen sistemas internos de case con precios
alejados del valor razonable senalan que estdn revisando sus sistemas en vista de las re-
comendaciones de la CNMV (con la excepcién dellllllque no ha comunicado plan alguno
de cambio).

Todas las entidades que han comunicado una decision en relacion a la via de modificacion
de sus sistemas han optado por pasar a gestionar las érdenes de compraventa sobre este
tipo de productos a través del SEND. En concreto han optado por ese camino 5 entidades:

No obstante, en los casos de |} BB s¢ conservarian los sistemas internos para las
emisiones antiguas, valorando los cambios necesarios para gestionar adecuadamente los
conflictos de interés | lllo sin proyectos de cambio (I - En el caso de [l s¢
mantendrian en el SIC 2 emisiones de PPR de 3.000 millones de euros y 2 emisiones de
OBS de 1.680 millones con vencimiento en 2011 y 2012. En el caso de | se man-
tendrian en SIC 2 emisiones de PPR de 287 millones de euros y 5 de OBS de 94 millones
con vencimiento entre 2011 y 2017. Las otras entidades que se incorporaran al SEND tie-
nen sélo emisiones posteriores a 2009, salvo [ que tiene 2 emisiones previas que si
se incorporardn a SEND.

El resto de entidades esta todavia analizando las alternativas disponibles. (12 entidades, en
8 grupos o SIPs: Bancaja, I NNNEIGEGEE
I /- continuacion se presenta un cuadro resumen con

las entidades en cada categoria, indicando asimismo las entidades que han sefialado su
decisién de pasar a SEND

Tipo de sistema Entidades

No cases entre clientes

Entidad de liquidez cotizando precios en SEND

SEND
Entidad de liquidez que no cotiza precios en SEND

La entidad estd revisando procedimientos
SIC con precio 100% con
independencia del valor teérico

Sin proyectos de cambio

SIC con precio por ofertay Sin informacion sobre el valor teérico

demanda, generalmente por
debajo del 100%. La entidad dispone de informacion que apunta a
que el precio de case es superior al valor teérico

Sistemas objetivos de célculo del valor tedrico
SIC con vigilancia del valor teérico

Contrastes infromales o no periodicos

SIC = Sistemas internos de case

Informe sobre la revision de la operativa de case de operaciones de instrumentos hibridos entre clientes. ]2



Otras observaciones sobre los SICS:

Otras observaciones que se desprenden del analisis de las respuestas de las entidades:

- Criterios de case: La mayoria de los SIC se han disenado para ejecutar el case por orden
cronolégico de las 6rdenes, si bien hay excepciones que permiten o promueven cases por

oficinas o dreas territoriales (| EEEEEG—_———

También es relativamente frecuente que el sistema permita aplicaciones (||| [ [GcNzNNG

I

- Entidades de liquidez: La mayor parte de las cajas de ahorro (14 entidades) tienen un con-
trato de liquidez (CECA o AC fundamentalmente). No obstante, en la mayoria de los casos
se indica que no se acude a la entidad de liquidez de forma recurrente (sélo si lo pide ex-
presamente el cliente) o que esta no opera dado que los clientes no estan dispuestos a
vender al precio que cotiza. Entre los bancos es menos habitual contar con entidades de
liquidez, limitandose a las operaciones mas recientes.

- Politica de Mejor Ejecucién: La existencia de mecanismos internos de case se menciona en
la politica de ejecucién en gran nimero de entidades. Se han observado casos que exclu-
yen de la politica de mejor ejecucién alguno de los instrumentos hibridos (normalmente
las operaciones con instrumentos de terceros), o bien, no mencionan especificamente el
tratamiento dado a estos productos, limitdndose a informar de forma global junto con el
resto de la renta fija.

4. Conclusiones

Se exponen a continuacién las conclusiones extraidas del andlisis realizado, en relacién con
cada uno de los objetivos del trabajo senalados en el apartado 2 del Informe.

4.1. En relacién con la situacién actual del sector en este dmbilo y el grado de seguimiento de
las pautas establecidas por la CNMV a través de las comunicaciones emitidas al sector y
sus planes de desarrollo

La practica totalidad de las entidades con sistemas internos de case con precios alejados del
valor razonable indican que estan revisando sus sistemas en linea con las recomendaciones de
la CNMV, si bien el proceso esta siendo muy lento y se observa poca evolucién efectiva en la
situacién del mercado secundario de productos hibridos de entidades financieras desde la
comunicacién de junio 2010.

La mayor parte de las entidades continian manteniendo sistemas internos de case con precios
de cruce cercanos al 100% y no acreditan que este precio coincida con el valor razonable (en-
tendido como valor tedrico) del producto. A la vista de las condiciones econémicas de las emi-
siones, este precio de 100% se encuentra en un importante nimero de casos con toda probabi-
lidad por encima de su valor razonable y ademds no se acude a la entidad de liquidez de for-
ma general, por lo que se puede afirmar que las entidades que mantienen sistemas internos de
case contintan sin gestionar de forma adecuada los conflictos de interés.

Respecto a la tendencia del sector, se observa una clara opcién por incorporarse a SEND, dado
que esa es la via por la que han optado todas las entidades que han tomado ya una decisién
sobre el camino a seguir y que representan aproximadamente la mitad de los grupos/SIP de
entidades afectados (7). Unicamente 1 entidad dice estar desarrollando un sistema objetivo de

célculo del valor razonable ().
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La incorporacion al SEND se limita en algunos casos a las emisiones posteriores a 1/1/2009,
manteniendo las entidades sistemas internos para las emisiones antiguas.

Respecto al resto de entidades, realizan en muchos casos declaraciones genéricas sin haber
tomado decisién sobre el camino a seguir, ni indicar plazos de implantacién. Como excepcidn,
Il 0 senala proyecto de cambio alguno.

Finalmente, respecto a las emisiones de entidades no financieras, se ha comprobado que coti-
zan en linea con su valor razonable por lo que se estima que no procede actuacién especifica
al no existir indicios de conductas inapropiadas o conflictos de interés. Esto, sin perjuicio de
que los requerimientos y recomendaciones que se propone mandar a las entidades financieras
sean aplicables a todas las emisiones de hibridos comercializados por la entidad, ya sean emi-
siones propias o de terceros.

4.2 En relacién con la identificacion de posibles conductas inapropiadas por parte de las enti-
dades que prestan servicios de inversién

Con caracter previo a la propuesta de criterios y de las posibles vias de actuacién, se ha consi-
derado conveniente exponer de forma sucinta los diversos riesgos a los que las entidades se
enfrentan en el proceso de comercializacién con posterioridad a la emisién y en el case de este
tipo de operaciones.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de estos productos se han identificado como los si-
guientes riesgos de incumplimiento de las normas de conducta:

* Inadecuada gestién del conflictos de interés entre clientes de la entidad: benefi-
ciando a un cliente (el vendedor que no asume la pérdida de su inversion) en per-
juicio de otro (el comprador a precios superiores a los razonables).

* Inadecuada gestién del conflicto de interés entre la entidad y su cliente, perjudi-
cando al cliente comprador en beneficio de la entidad, que evita las consecuencias
negativas derivadas de reconocer la pérdida de valor de sus emisiones (pérdida de
imagen, dificultad de colocacién de emisiones posteriores en su red, riesgo de re-
clamacién por malas practicas en el momento de la comercializacién del produc-
to...).

= Deficiencias en el cumplimiento de la obligacién de actuar en mejor interés de los
clientes, en particular en aquellos casos en que coexisten varias emisiones con di-
ferenciales muy diferentes e igual precio de cruce, en cuanto se considera que se
esta perjudicando al cliente al que se le permite comprar la emisién con peores
condiciones sin advertirle que existe un producto al mismo precio y mejores con-
diciones econdmicas.

= Deficiencias por falta de informacién en el documento Politica de Mejor Ejecu-
cion.
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5. Propuestas de actuacion

A la vista de las conclusiones anteriores, y dado el elevado nimero de entidades que no han
adaptado sus sistemas a las recomendaciones de la CNMV, se propone remitir un requeri-
miento individualizado a cada una de las entidades a las que se les ha solicitado informacién,
al que deberdn dar respuesta en el plazo de 10 dias hébiles.

Si bien cada requerimiento se adaptara a las situaciones concretas de cada entidad, con objeto
de tratar de forma coherente a todas las entidades en situaciones similares, se proponen lo
siguientes criterios generales:

1. Exigir a las entidades que indiquen las medidas concretas que van a adoptar para modifi-
car estos sistemas y el plazo previsto para su implantacién. Se propone limitar el plazo de
implantacién de las modificaciones que decidan adoptar hasta el 1/1/2012

2. En caso de mantener sistemas internos, aunque se limiten a ciertas emisiones (antiguas)
exigir que aborden definitivamente la modificacién de los mismos en linea con las pautas
comunicadas por la CNMV.

Dado que la incorporacion efectiva al SEND es opcional, debe admitirse que las entidades
opten por mantener sistemas internos siempre que se modifiquen de tal forma que se
promueva activamente que las operaciones se crucen a valores proximos al valor razona-

ble.

Se considera que esto se cumplird, estableciendo mecanismos para acudir sistematicamen-
te a la entidad de liquidez (cuando dicha entidad sea activa), o bien, dotdndose de un sis-
tema objetivo de cdlculo del valor razonable del producto que les permita verificar que las
operaciones se ejecutan al valor razonable en cumplimiento del deber de actuar en el me-
jor interés del cliente. Para poder acreditar que las operaciones se casan a un valor razo-
nable, debe recordarse a las entidades que si bien el responsable dltimo de fijar el precio
de las 6rdenes es el cliente, las entidades, en cumplimiento de su obligacion de mantener-
le adecuadamente informado, deben darles informacién en el momento de cursar las 6r-
denes sobre el rango de valor razonable del producto, que les sirva de guia. Las entidades
deben tomar las medidas necesarias para asegurarse de que las operaciones se casan a
precios en linea con dicho rango razonable.

De acuerdo con los criterios publicados por la CNMV el 25/10/2010 en relacién con la
horquilla de precios de las entidades de liquidez, se considera adecuado que la amplitud
del rango de valor razonable no sea superior al 10% de la TIR, con un maximo de 50 pun-
tos basicos ni al 3% en términos de precio.

Finalmente, los sistemas deben garantizar que las érdenes se ejecutan de forma secuencial
y rapida, por lo que debe abordarse la automatizacion de los mismos. Un caso especial ha
sido planteado por [l que plantea un sistema que no deja fluctuar el precio, siendo
siempre el 100%, si bien se compromete a vigilar de forma continua si se aleja del valor
razonable, en cuyo caso estudiaria las medidas a tomar. Este Departamento considera
aceptable que se fije un precio de case Gnico para todas las érdenes que se crucen en el
sistema interno, siempre que dicho precio se encuentre dentro del rango de valor razona-
ble {con la amplitud maxima antes indicada). Por tantojjjjilldebe modificar su sistema,
estableciendo los procedimientos necesarios para vigilar de forma continua que el precio
que ha fijado se encuentra dentro del rango razonable, y para modificar el precio de case
de manera inmediata en cuanto se supere la desviacién médxima recomendada.
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3. Para las entidades que operan o han comunicado su intencién de incorporarse a SEND,
emitir recomendaciones para evitar posibles actuaciones incorrectas y procurar una mejo-
ra en su funcionamiento.

Se considera que la operativa a través de la plataforma SEND aportard un mayor grado de
transparencia a la negociacién, facilitard la supervisién y fomentara la operativa de las en-
tidades de liquidez. No obstante, en el curso de este trabajo se han detectado ciertas debi-
lidades de SEND, propias de su reciente creacion y todavia insuficiente madurez, que no
permiten que en su grado actual de desarrollo sea por si mismo una garantia suficiente de
la adecuada gestion de los conflictos de interés y un instrumento para obtener la mejor
ejecucién de las 6rdenes de los clientes.

En concreto:

a) Se trata de un mercado estrecho dirigido exclusivamente a minoristas. A pesar de
que el SEND se configura como multilateral, se da por el momento muy escasa parti-
cipacion de entidades distintas al emisor, actuando por cuenta de clientes de su red,
ya que la liquidez es fomentada por la propia entidad emisora que realiza su labor de
comercializacion a través de sus redes internas.

b) Aunque exista un compromiso de liquidez para las emisiones la influencia de las
entidades de liquidez en el precio se ve limitada por no disponer de titulos al inicio
de su actividad. Varias entidades afirman que esta limitacién explica que nunca lle-
guen a operar dado que la entidad de liquidez no compra acciones, puesto que ofrece
generalmente peores precios que los de los clientes de la red, y no vende (a pesar de
demandar menos precio) dado que no tiene titulos disponibles®.

Por otra parte, la informacién sobre los precios cotizados por las entidades de liqui-
dez, que puede al menos servir de guia para los clientes minoristas aunque no llegue
a operar, no resulta de fdcil acceso para estos. Dado que actualmente son pocas las
entidades de liquidez que proveen precio a través de esta plataforma, y que se ha ob-
servado, que las entidades no aportan sistemdticamente informaciéon a sus clientes
sobre las cotizaciones de las entidades de liquidez (limitdndose a ofrecer informacién
sobre oferta y demanda), no podemos considerar que la existencia de una entidad de
liquidez senalizando precios contribuya suficientemente a la correcta formacién de
los precios, al menos mientras no se consiga incorporar al SEND el mayor niimero
posible de emisiones y el mercado tenga una profundidad y volumen suficientes.

Teniendo en cuenta lo anterior, y la especial dificultad de valorar este tipo de productos, el
hecho de canalizar las érdenes de los clientes a través de la plataforma SEND vy el grado de
desarrollo actual de esta plataforma no garantizan por si mismos que los clientes vayan a po-
der obtener precios de compra préximos al valor razonable de los productos.

En consecuencia, para que SEND sea capaz de mitigar los riesgos inherentes al mercado se-
cundario de estos productos en el dmbito de las normas de conducta de las entidades que
prestan servicios de inversion, se propone requerir a las entidades que establezcan procedi-

mientos para comunicar al cliente informacidn sobre el valor razonable del producto con an-
terioridad a que curse su orden, para ayudarles a tomar una decisién adecuada sobre el precio
de ésta. Esta informacién puede ser obtenida de una entidad de liquidez que cotice precios
diarios, o bien ser calculada por la entidad mediante sistemas objetivos de célculo, idealmente,
revisados por un experto independiente. En este sentido no se considera aceptable, como se-

8 . . . . . .
En [a practica, se pueden estar dando dos juegos de precios para cada valor, uno para institucionales y

otro para minoristas. Esta dicotomia podria superarse en la medida en que el SEND consiga incorporar el
mayor numero posible de emisiones y el mercado tenga un volumen y profundidad suficientes.
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nalan algunas entidades, dejar que el cliente fije el precio de la orden basindose exclusiva-
mente en oferta y demanda. Si bien el responsable tltimo de fijar el precio de su orden debe
ser el cliente, la entidad debe extremar el cuidado para transmitir y explicar la informacién
sobre el valor del producto.

Esta exigencia supone una marcada diferencia con respecto a mercados de renta variable que
se justificaria por la dificultad para valorar el producto para un inversor minorista, la escasa
participacién de inversores mayoristas que contribuyan a la formacién de precios y por el
elevado riesgo de conflictos de interés que se presenta para las entidades comercializadoras y
emisoras de estos titulos y resulta coherente con la exigencia de incluir informacién sobre el
valor asignado por un experto en la documentacién exigida en el mercado primario

De forma complementaria, se considera necesario fomentar desde la CNMV la operativa de las
entidades de liquidez, estudiando alternativas para mejorar sus posibilidades de operar y revi-
sando los precios que ofrecen, con independencia de que hayan operado efectivamente o no.
Una medida que podria estudiarse en este sentido es requerir que las entidades de liquidez
dispongan de una minima cantidad de papel, al menos inicialmente, para poder dar contra-
partida a las 6rdenes de compra de clientes y operar de forma efectiva en el mercado.

Finalmente, se considera también conveniente mejorar la informacién que actualmente el
mercado AIAT facilita publicamente a través de su web, recientemente reducida. En concreto
se considera conveniente que el publico pueda acceder gratuita y facilmente a informacién
sobre las distintas emisiones en el mercado y sus condiciones, siempre que se trate de emisio-
nes eminentemente dirigidas a inversores minoristas, de forma que sea capaz de comparar
productos con niveles de riesgo semejante y diferentes rentabilidades, lo que contribuiria a la
correcta formacién de precios.

4. Tratamiento especifico para emisiones con precios de negociacién significativamente
alejados del valor razonable y para las emisiones del mismo grupo con condiciones dife-
rentes y precios de cruce semejantes: requerimiento de cese inmediato de esta mala prac-
tica.

En principio este tipo de situaciones desaparecera cuando se implanten las medidas propues-
tas que permitan acreditar que el precio de cruce esté en linea con el valor razonable; no obs-
tante se debe advertir a las entidades, en los casos especialmente relevantes que, en tanto no
se implanten estas medidas, deben adoptar de forma inmediata mecanismos para impedir que
se materialice este conflicto de interés.

En particular, en los casos en que exista una o varias emisiones comercializadas de facto a
precios que se desvien muy significativamente del valor razonable, se requerira a la entidad
que en tanto no se implanten estas medidas, tome medidas inmediatas que eliminen los per-
juicios derivados del conflicto de interés, no permitiendo los cases internos a estos precios.
Las medidas a adoptar pueden consistir bien en cesar las operaciones, bien en mejorar las
condiciones o que la entidad asuma el diferencial.

Adicionalmente, se considera un agravante a la situacién general de gestién inadecuada de los
conflictos de interés descrita en el punto 4.2 anterior y un incumplimiento del principio de
actuar en el mejor interés del cliente el hecho de que se ofrezca un producto cuando estdn
disponibles en la red otros con similar perfil de riesgo y mejores rentabilidades a precios simi-
lares. Esta situacion es especialmente grave cuando la entidad comercializa emisiones anti-
guas durante el periodo de lanzamiento de una nueva emisiéon con mejores condiciones. Por
ello se requerira a las entidades en este supuesto la adopcién de medidas inmediatas, bien
modificando las condiciones de las emisiones para homogeneizarlas, bien, incorporando en
sus procedimientos internos un sistema para ofrecer a los clientes las mejores emisiones dis-
ponibles en su red de cada tipo de producto y evitar la situacion descrita.
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Esta propuesta seria de aplicacién para determinadas emisiones de las siguientes entidades:

B ;- |5 crmisiones o I ©- /-, I

5. Politica de Mejor Ejecucién

Se indicard a las entidades que mantengan sistemas internos de case que deben informan de
ello en su Politica de Mejor Ejecucién, haciendo referencia expresa a la existencia de procedi-
mientos para que las transacciones se ejecuten a precios préximos al valor razonable.

Para aquellas entidades que hayan optado por gestionar las 6rdenes a través de SEND, se re-
querira que informen de ello en la Politica de Mejor Ejecucion.

Se estudiara la posibilidad de agrupar requerimientos enviandolos al grupo o SIP, y referidos
a todas las entidades del SIP, en la medida que se hayan dado los pasos para contar con una
unidad de cumplimiento normativo conjunta.

En el Anexo 1 se incluye informacion individualizada para cada entidad, describiendo las

emisiones vivas, los procedimientos y proyectos de cambio declarados y el contenido del re-
querimiento que se propone enviarles.

Como Anexo 2 se adjunta una tabla con informacién por entidad sobre las emisiones vivas,
sus caracteristicas y volimenes y precios de negociacién durante el periodo analizado. Asi-
mismo se informa de forma sintética de los aspectos mas relevantes de los sistemas utilizados

para la gestién de drdenes de compraventa de productos hibridos y de la actuacién propuesta
para cada entidad.

El Director de Supervisiéon ESI-ECA El Director General de Entidades

( , ~ .
“José Marfa Marcos Bermejo
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Anexo 1: DETALLE POR ENTIDADES

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

DEPARTAMENTO DE SUPERVISION ESI-ECA
Julio de 2011

En este documento se presenta un resumen de la situacién de cada una de las entidades selec-
cionadas en la muestra (el 95% del saldo vivo de hibridos cotizados en AIAF).

La informacién sobre emisiones vivas se refiere a emisiones dirigidas a minoristas (valor no-
minal <50.000€) de productos hibridos emitidos por cada entidad. Informacién mas detallada
sobre las emisiones se incluye en la Tabla adjunta, que recoge también de forma esquemdtica
las principales observaciones y propuestas de actuacién por entidad.

En los casos en que las entidades requeridas formen parte de un SIP o agrupacién similar, se
presenta la informacién agrupada, dado que se propone una actuacién conjunta. Para facilitar
la basqueda de la informacién de entidades concretas se presenta la informacién por orden
alfabético, segun la siguiente relacién:

6. Bancaja
7. Caja Madrid)
8.

SR SIS

9.
10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20,
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6. BANCAJA

Emisiones vivas

Bancaja tiene 2 emisiones de PPR antiguas con saldo vivo de 600 millones de euros, diferen-
ciales de 20 pb y valoradas por el departamento de Estudios a febrero de 2011 en torno al
30%. También tiene una emision de deuda subordinada de 2009 (1.000 millones de euros,
spread 390pb) valorada en un rango de 81/89%.

Sistema actual y proyectos de cambio

Bancaja tiene un SIC con precio 100% (bandas 98-102% fijadas por la entidad). En el curso de
una inspeccion abierta se les ha senalado ya esta mala practica. La entidad afirma que esta
revisando procesos segun la carta de la CNMV.

Politica de Mejor Ejecucién

El documento incluye un apartado especifico y menciona el uso de sistemas internos de case.

Propuesta de actuacién

Escrito indicando que el sistema actual no acredita que las operaciones se casen a valor razo-
nable en todo momento y por tanto se considera que existe el riesgo de gestién no adecuada
de los conflictos de interés entre clientes. En consecuencia se les requiere para que indique las
medidas concretas que su van a adoptar para modificar estos sistemas y el plazo previsto para
su implantacion

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestion de ordenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacién obje-
tiva y clara sobre el valor del producto antes de formular la orden de compraventa, bien in-
formandole de los precios cotizados por la entidad de liquidez, en caso de existir, bien crean-
do un sistema interno objetivo de calculo del valor razonable. La entidad debe velar porque el
precio de case no se aleje de dicho valor razonable para evitar conflictos de interés, siendo la
desviacion maxima recomendada el 10% de la TIR, con un méximo de 50 puntos bdsicos o el
3% en términos de precio (de acuerdo con los criterios publicados por la CNMV el 25/10/2010
en relacién con la horquilla de precios de las entidades de liquidez).

Dadas las caracteristicas de estos productos, se considera necesario aportar la mencionada
informacién sobre el valor de los productos antes de cursar las érdenes, incluso en el caso de
que se decida gestionar las drdenes a través de SEND, en cumplimiento del principio de actuar
en el mejor interés del cliente.

Se advertird de la existencia de emisiones concretas con precios significativamente alejados
del valor razonable y/o de la existencia de emisiones con rentabilidades muy diferentes a pre-
cios similares, senalando que, en tanto no se implanten las medidas oportunas para solucionar
de forma general la inadecuada gestién de los conflictos de interés, deben adoptar de forma
inmediata mecanismos para impedir que se materialice este conflicto de interés especialmente
grave. Habra de prestarse especial atencién durante los procesos de comercializacién de nue-
vas emisiones con condiciones mas ventajosas.

En relacién con la Politica de Mejor Ejecucién se les indicard que la existencia de sistemas
internos de case debe ser mencionada expresamente en el documento, haciendo referencia
expresa a la existencia de procedimientos que garanticen que las transacciones se ejecutan a
precios proximos al valor razonable. En el caso de las entidades que gestionen sus 6rdenes a
través de SEND, debe indicarse este hecho en la Politica de Mejor Ejecucién. La Politica de

Informe sobre la revision de la operativa de case de operaciones de instrumentos hibridos entre clientes.




Ejecucién debe indicar expresamente que todas las operaciones por cuenta de clientes en ins-
trumentos de renta fija (propios o de terceros) estan sujetas al principio de mejor ejecucién.

/7.CAJA MADRID

Emisiones vivas

Caja Madrid tiene una tnica emisién de PPR relativamente reciente (2009), de volumen ele-
vado (3.000 millones) con un cupdn del 7% (hasta 2014 475pb de Spreads posterior). Adicio-
nalmente tiene una emisién reciente de deuda subordinada a 10 afos (de 2010) con un cupén
del 5%. Ambas emisiones se negocian a precios cercanos al 100%. Finalmente continta viva
otra emisiéon de PPR de 2004, si bien ya no admite compras de nuevos clientes y estd siendo
recomprada poco a poco por la entidad.

Sistema actual v proyectos de cambio

Caja Madrid tienen igualmente un SIC en el que la entidad fija bandas de referencia en fun-
cion de oferta y demanda. Se acude a la entidad de liquidez Ginicamente si lo solicita expresa-
mente el cliente. Los precios de cruce se sitian entre el 9o/100%. Aunque no dispone de un
sistema formalizado y recurrente de vigilancia del valor de su emision, la entidad ha informa-
do telefénicamente que el departamento de Cumplimiento Normativo encargd una valoracién
a un experto independiente para comprobar que los precios de cruce no se habian alejado
significativamente del valor razonable. Caja Madrid considera que su sistema es adecuado y
no senala proyectos de mejora.

Politica de Mejor Ejecucién

El documento incluye un apartado especifico y menciona el uso de sistemas internos de case.

Propuesta de actuacién

Escrito indicando que el sistema actual no acredita que las operaciones se casen a valor razo-
nable en todo momento y por tanto se considera que existe el riesgo de gestién no adecuada
de los conflictos de interés entre clientes. En consecuencia se les requiere para que indique las
medidas concretas que su van a adoptar para modificar estos sistemas y el plazo previsto para
su implantacion

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestion de ordenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacién obje-
tiva y clara sobre el valor del producto antes de formular la orden de compraventa, bien in-
formandole de los precios cotizados por la entidad de liquidez, en caso de existir, bien crean-
do un sistema interno objetivo de cdlculo del valor razonable. La entidad debe velar porque el
precio de case no se aleje de dicho valor razonable para evitar conflictos de interés, siendo la
desviacién maxima recomendada el 10% de la TIR, con un maximo de 50 puntos bdsicos o el
3% en términos de precio (de acuerdo con los criterios publicados por la CNMV el 25/10/2010
en relacion con la horquilla de precios de las entidades de liquidez).

Dadas las caracteristicas de estos productos, se considera necesario aportar la mencionada
informacion sobre el valor de los productos antes de cursar las érdenes, incluso en el caso de
que se decida gestionar las 6rdenes a través de SEND, en cumplimiento del principio de actuar
en el mejor interés del cliente.

Informe sobre la revisién de fa operativa de case de operaciones de instrumentos hibridos entre clientes.



En relacion con la Politica de Mejor Ejecucién se les indicara que en caso de mantener los
sistemas internos de case debe hacerse referencia expresa a la existencia de procedimientos
que garanticen que las transacciones se ejecutan a precios préximos al valor razonable. En el
caso de que pasen a gestionar sus drdenes a través de SEND, debe indicarse este hecho en la

Politica de Mejor Ejecucién.
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