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1. Antecedentes

El Plan de Actividades de la CNMV 2011 sefiala como prioridad en el dmbito de la supervision
de la prestacidn de servicios de inversién revisar los mecanismos que las entidades Llienen
establecidos para el case de operaciones entre clientes minorislas sobre productos hibridos. El
fin Gltimo de esta actuacién pasa por reforzar la proteccidn 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.

Fsta actuacién viene precedida de una labor de difusién de buenas y malas précticas en esta
materia desarrollada durante el zoro por la CNMV,

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

“Las emisiones destinadas a minoristas deberdn contar con una entidad provesdora de
liquider que llevard a cabo sus obiigaciones en base a uin contrato firmado con la enti-
dad emisora que incluya fa obligacidn de cotizar precios de compra y venia.

Se considera una buena prictica, 3 electos de valorar la liquidex de una smnision, que
la entidad proveedora de liquidez realice esta actividad a través de, al menos, una pla
taforma electrdnica muftilateral y con una pluralidad de entidades participantes que
parantice la correcta formacion de los precios.

Para las emisiones en que la liquidez no se facilite a través de una platatorma electro-

nica de las sedaladas anteriormentie, constituye una mala prictica que las entidades
proveedoras de liquidez coticen posiciones significalivamente alejadas del valor razo-
nable.

Constiluye larnbidn una mala prdctica la existencia de mecanismos internos de case de
operaciones entre clientes minoristas (0 entre clientes y la propia entidad) salvo que se
gestionen adecuadamente los conflictos de interés existentes en estos casos. Eflo se
conseguiria cuando se obtenga un mejor o igual resultado para los clientes que ef que
se abtendria acudiendo a la entidad de liquidez o a la platatorma electronica multilate-
ral 0 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 na
exisia cotitrato de fiquidez 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
anlerfores.”

En segundo lugar, la CNMV emitié un Comunicado de fecha 25 de octubre de 2010, en que se
profundizd en los criterios de buenas practicas para Ia provisién de liquidez a cmisiones de
renta fija dirigidas a inversores minoristas. En este Comunicado se recomienda a las entidades
de liquidez que actGen a través de medios de negociacién multilateral que reGinan determina:
dos criterios (acceso no discriminatorio, transparencia pre y post negociacién y suficiente
informacién publica sobre la entidad proveedora de liquidez). El documento también recoge
las reglas a seguir por las entidades de liquidez para la introduccidn de drdenes vinculantes
{(horario, volumen minimo, horquilla de precios maxima) y senala que deben garantizar el
acceso libre a informacién sobre voltimenes y precios cotizados y negociados.
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La CNMV sefiald que “considera que fas plataformas electrdnicas multifaterales de negocia-
cién, de las que formen parte una pluralidad de entidades, permiten ef seguimiento de los
requisitos aqui definidos, si bien no excluye la posible existencia de otros medios de negocia-
cion que también fo hagan’,

Asi pues, desde la CNMV se apoya la negociacion de este tipo de productos en plataformas
muttilaterales, favoreciendo el desarrollo del segmento SEND de AIAF y la inejora en la acti-
vidad del proveedor de liquidez en estas emisiones como mecanismos para fomentar la co-
rrecta formacién 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 vohrntario para las entidades,
se considera aceptable el mantenimiento de sistemas internos de case siempre que se disefien
para gestionar los conflictos de interéds surgidos en relacién con la fijacidn del precio,

En este sentido sefalar que en el curso de las inspecciones llevadas a cabo por el Departamenn-
to de Supervision 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 sisterna 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 v trabajo realizado

Objelo

E] objeto de este trabajo es el anélisis del funcionamiente del mercado secundario de produc-
tos hibridos (participaciones preferentes- PPR- y obligaciones subordinadas- O$B-) emitidos o
comercializados por entidades financicras para:

- conocer la situacidn-actual def sector en este dmbito y sus planes de desarrollo y veri-
ficar el grade 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 inversién.

Alcance

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

El andlisis de los datos de mercado no ha tenido en cuenta las emisiones de instrumentos
hibridos no admitidas a negociacién o adnitidos en mercados de otros paises, por resultar de
muy dificil acceso esta informacidn. 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 segmenio de negociacién de renta fija de Bolsa y Merca-
dos. Ello sin perjuicio da que todas las comunicaciones a las entidades mantienen fa referencia
genérica de "productos hibridos”.
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En el curso del trabajo se ha obtenido cierta informacion del funcionamiento de las entidades
de liquidez en el mercado. No obstante, el alcance del trabajo no ha incluido la revisidén 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 decumentacion e
informacidn sobre los procedimientos internos seguidos para la comercializacién de estos
prothuctos. Sin embargo, el alcance de este trabajo no se ha centrado en la revisidn 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 Incorporacion de mercados AIAE,
Mercados Primarios) y fuentes pGblicas {Bloomberg, web de AIAF, de ta CNMV, y de las
propias entidades) datos sobre las caracteristicas, sohre 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 ipj’gi’?_ﬁiugl_pggjchgdg referencia, esto es, a 1/4/2010. Debi-
do a la fecha en que se extrajeron los datos, estos comprenden tnicamente ef periodo de 1

de abril a 23 de mayo de 2011. No se ha actualizado la informacién para abarcar el con-
junts del trimestre en revisidon debido a la dificultad de obtencidn 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 gestidn de drdenes
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 gjecucitn.

En concreto, con focha 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 salda vivo
de los hibridos considerados. De las 14 entidades emisoras de instrurmentos hibrides a las
que no se ha enviado requerimiento, g estin integradas en grupos/SIP contactados, 2 tie-
nen exclusivamente emisiones mayoristas, 2 importes muy reducidos dB. Etcheverria y C.|
[Ontenicntej y 1 ([B. Pastorl tiene una unica emisién minorista de 2009 v ha sido reciente-
mente inspeccionada sin que se detectasen incidencias relevantes en esta materia.

- Una vez recibidas las respuestas de las entidades, se contacté telefdnicamente con varias
de ellas con objelo de completar la informacién proporcionada® y se enviaren requeri-
mientos adicienaies a 2 entidades.?

1

Las entidades y grupos requeridos son |Bam:o Sabadell, Banco Guipuzcoano, Banca Civica [Caja B!arl
lzos, Caja Canarias, Caja Navarru y Cajasol). BancstoBankia {Bancaja, Caja Madrid), Bankinier , BBVA
Caja 3 (C.AL)., Caia Espafia de Inversiones, CAM, Catalunyacaiza, Deutsche Bank, Effibank {Caja Can
tabria, Caja Extremadura, Cajastur), IberCaia, La Caixa, Grupo Mare Neostruin (Caja Murcia, Caja Pene
I¢s), Nova caixapalicia, Banco Populasr, Banco Sanlandler, Unnim| Adicionalmente se envid an reguert:
micnto a[BBK que respondid que todas sus emisiones eran de cardcler mayorisla y se encontraban cn
proceso de amortizacién, por lo gue se ha excluido del analisis.

* Se ha conlactado telefdnicamente con Bankinier, [bercaja) Caja Madrid,

* S¢ ha remitido requerimiento solicitando informacion adicional a Banesto y Caja Espand.

Informe sobre 1z revision de la operativa de case de operaciones da instrumentos hibridos entee clientes, 5



Se ha solicitado al Departamento de Estudios y Estadisticas la valoracidn 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 andlisis de los mecanismos de case de operaciones en mercado secundario se ha efectuado
tomando por un lado, la informacidn remitida por las entidades sobre sus actuales y fuluiros
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. Ei
resumen de los aspectos mas relevantes se recoge en el apartado siguiente de este informe.

3. Andlisis de la informacién obtenida

3.1, Caracleristicas de las emisiones de productos hibridos cotizados en AIAF

Al inicio del segundo trimestre de 2011, existia un total de 273 emisiones con un saldo vivo de
58.907 milones 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 vive de 27.815 millones de euros.

Las principales emisoras de este lipo 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-
dades ([elefénica, Repsol, Unién Fenosa, Endesa y Sol Melid), que sin embargo representan el
24% del saldo vivo.

Las emisiones dirigidas a inversores minoristas’, representan el 78% del saldo total (45.852
millones de euros). Por ploductos, son minoristas el 96% del sa}do de PPR y cl 58% del saldo
de 0SB, —

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

! 8¢ han solicitado vaiorac:onea acluales (15fo6/z011) de 12 emisiones de 4 enlldades Imdncwrds
B.Civica, Bankinter, TherCaia, Caja Lspaid) y 4 emisiones de entidades no financieras (
sol v union Fenosdh Ad\cmndlmemo s¢ han recogido clalos ce otras. valoraciones realizadas por Estu-
dios para ef Depariainento de Supervision en el u[umo ano Bancaja, [Santander, Bam‘sil
* $¢ entiende que se dirigen a inverseres minoristas aqut_llns produuos cuyo valor nominal sunitario es
inferior a 50.000 curos.

Informe sobre la revision de la oparatva de case do operaciones de instrumentes hibvidos entre clientes. 6



GRUPO

Participaciones preferentes

Deuda subordinada

Total general

[aCaixa 4,897,586 7.537.563 12.435.14d
Bankia 3.888.431 1.940.833 5.829.264
BBVA 3.475.000 27.947 3.502.94]
Banco Santander 1.965.616 120.202 2.085.81
Nova caixagalicia 903.000 1.076.000 1.976.00
Grupo Mare Nostrum 942.000 1.025.101 1.967.1 01
CAM 1.309.600 300.000 1.609.60
Catalunyacaixa 480.000 1.117.079 1.597.07
Banca Civica 50403 352915 1.256.94¢
Caja Espafia de Inversiones 412,006 598.680 1.010.68¢
Banco Sabadell 850,000 30.000 880.00(
Banco Popular 878.228 §78.224
Effibank 178.000 526.483 704.483
{bercaja 550.000 550.00
Banesto 467 466 A4G7.46
Bankinter 343.165 120.202 463,367
Unnim 173.000 240,000 413.0C
Caja 3 267.025 267.02%
Banco Pastor 250.000 250.00
Deutsche Bank 230,692 230.69]
BBK Bank Cajasur 150.000 60.000 210.00({
Caja Ontinyent 12.000 12004
Banco Etcheverria 6.000 6.00
Suhintal Emisorsg bn Fea 2215131 221613
Total general 28.713.259 16.138.723 45.851.982

", En relacién con el plazo y fa retribucién de los productos dirigidos a minoristas, cabe sefalar’

- 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 &l 70% de los vencimientos.

Respecto al afio de emision, las emisiones mds antiguas sen de 1994, representando las emi-

siones anteriores a 1/1/2009 casi el 60% del salde vive,

La siguiente tabla recoge el volumen (saldo vivo y nimero de emisiones} de las emisiones,
dirigidas a inversores minoristas, ordenadas por afio de emisién.

informe sobre la revision de la oparativa de case de operaciones de instrumentos hibridos ente clientes. 7



PPR 0SB Saldo Vivo (miles de Ne de emsiiones
i euros)
Saldo Vivo [mites Ne de Salda Vivo {miles de No de
ARG DE EMISION de euros) emsiicnes 2uros) emsiiones
1994 50,101 1 60,101 1
1996 27947 1 27947 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 ] 63.03% 4 2923039 10
2001 3,800.000 8 1.595.055 6 5,395.055 14
2002 3.064.587 7 B98.577 H 3.963.164 18
2003 2.821.244 i) 795.459 17 3.616.704 23
2004 2407501 12 £.063.715 1" 3471216 23
2005 265.000 k) 997,930 1 1.262.930 14
006 92,000 2 431.000 4 523.000 ]
2007 479.000 4 479.000 4
2008 1.000.000 1 760,000 2 1.700.000 3
2009 11352937 23 4.768.500 13 16.121.427 36
2010, 3.981.985 4 3.981.985 4
2011 200000 i 200.000 i
Total general 29.713.259 73 16.138.723 95 45,851,982 168

La remuneracion de este tipo de productos es en su mayoria variable o Hjofvariable cupédn fijo
en los primeros afios y variable el resto), referenciados al Euribor. Frecuentemente incorporan
un incremento del spread a partir del 52 afio y en ocasiones tipos minimos y/o méximos. Res-
pecto a fos 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 tg99- 2007, son fundamentalmente a tipo vartable, con spreads
bajos, {media 20-30 pb} muy rara vez por encima de 1oopb, salvo las de entidades no
financieras gue ofrecen mejores condiciones. El saldo vive de las emisiones de este pe-
riodo es de 23.520 millones, de los que 16.304 millenes son de entidades [inancieras
(31 entidades, 20 grupos). £1 64% de estos son productos perpetuos {10.490 millones).

- A partir de 2008, las remuneraciones mejoran_ de forma signilicativa. En 2008 vuel-
ven los llpos fs;os en niveles del 6- 7% el 20G9 Se produce un nimero muy 1mportun—
fe de emisiones con tipos fijojvariable y Spreads de més de 300pb con un maximo de
75 pb {Caja Espand). En 2010 disminuy® el ritmo de emisiones. El saldo vivo de las
em:sxones de este periodo es de 22. 003 ﬂ'll“OI'lES de cmos

3.2, Operaciones cruzadas en el segundo trimestre

Se han registrado operaciones en AIAF en practicamente todas las emisiones propias dirigidas
a mincristas comercializadas por las entidades requertdas en el periodo analizade (o1/04/2011
a 23f05/2011), con un volumen de negociacion de 510.6 millones de euros. Las emisiones ma-
yoristas han tenido menor frecuencia de negociacion, con sélo 4 emisiones negociadas en el
perfodo.

Informe sobre la ravision de 1 operaliva de case de cperaciones de instrumentos hibAdos entre clientes. &
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En relacidn a los precios de cruce, la mayoria de las emisiones minoritas se han negociado a
precio muy proximes al 100%° En concreto se observa este hecho en 53 emisiones de PPR con

un saldo vive de 23.96¢c 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/o5/2011) y los pre-
cios medios en mercado para las emisiones dirigidas a minoristas por entidades. En los casos

en que no ha habido negaciacién en el periodo se sefiala el Gltimo precio negociado.

LSRUPO : + [ENTIDAD o ) b
[fanca Civica Banca Civica 100060 FZREY] TaT
Caja Canarias 57033 269 104 66.415 68 184
Caja Navaera $00.000 307 101 25G.000 186 104
Cajasct 537000 12,481 1001 36,500 28 07
Banca Etcheverria 8. £1choverria 6,000 Q 104
Banco Pastor Banco Pastor 250,000 1.991 0
Hanco Popular Banco Poputar 478.228 11,985 100
Banco Sabadelt Banco Sabadelt 750,000 11.207 100 30,000 L7210 1od
Guipuzcoano 100.000 0 66
Ranco Santander flanco Santander 1565616 2.489 88 120.202 2] 11
Hanosto Banesto 497 466 5.549 100
Bankis Bancaja 600,000 13.097 1¢Q 1,000,000 7.684 (0
Caja Avita 30,000 448 100
Caja tnsular de Canarias 460.060 358 101 53.788 @ 1460
Caja Lafetana 87303 1.152 101 87,045 2134 100
Caja Mad:id 3024330 51,231 97 800.000 Q 100
Caja Rioja 23000 167 01
Caja Seqovis G2.000 576 100 .
Fankinter 'E_a_nlﬁ?uer 33165 903 7T TI0Z7Z T 75
BBK 8ank Cajasur Cajasur 150.000 0 it 60.000 Q 100
BBvVA BBVA 3475008 122358 100 27947 0 126
Faja3 AL 162,000 3906 100
Caja Badajoz 105,625 5.671 100|
aja Espana de Inversionas  |Caja Espana de Inversiones 412,006 2.195 99 598.680 2,181 ||
[aja Ontinyen: Caja Ontinyent §2.000 Q 58]
cAM CAM 1.309.620 77,510 100 300.040 5,387 100
Catatunyacaixa Catalunyacaixa 480.000 3.759 00, 1117079 15.045 100
Peutsche Sank DB 230692 §1.367 95
Elfilzank Caja Cantabria 178000 5518 1410 125000 2,651 100
Caja Extramadura 153.483 5.29%9 94
Cajastur 248.000 50 100
[Grupo Mare Nosttum Caja Granada 100.000 2.603 m 120600 3319 100
Caja Murcia 325.000 5.374 101 100,000 1315 100
Caja Peneres 417.000 .080 100 645,101 8219 160
Sa nostra 100.000 2.674 103 16G.000 4,730 104
Pharcaja Ibercaja 550.060 5,406 74
fa Caixa La Caixa 4.897.586 62.863 100, 7537563 143.193 100
tova caixagalicia B.Gallego 50,000 [+] -
Nova caixagahcia $03.000 6.646 56| 1.026.000 5.933 96
LInnim nqimms 171000 3587 160 240.000 2.236 100
[Sultotal emisares No £ca Endesa $.500.000 A77 74
Repsol 3000000 41,876 100
Sal Malia 106.886 455 93
Yelefonica 2000000 22706 10
Unitn Fono@ £09.2:45 ) 77
Total general 2$.713.259 510.604 og] 16138723 239.928 99

4 v . . . , . .
Los precios publicados par AIAL para fas PP incluyen el cupdn corrido, por lo que no resulta posible
precisar en un andlisis global el precie ex cupsén 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 segln las entidades. 51 bien los mayores velimenes de negociacidn corres-
ponden a las entidades con mayar saldo vive (X ¥l Bankia), destacan casos con voliimenes
muy reducidos en relacién al saldo vivo de sus emisiones y otras que s¢ muestran especial-
mente aclivas proporcionalmente. En el extremo inferior, destacan [Santander y Bankinted con
rotaciones del 0,1% y ©.2% respectivamente vs 1,6% de media} seguidas de
(0,4% y 0.6% respectivamente). Por el contrario se muestran significalivainente
més activos que la media CAM] (rotacion 5,1%), Dolischc fankl{4.9%), CATY BBVA| (3.5%).

En relacién con el precio de cruce, destacar que el hecho de que ¢l més frecuente sea 106%,
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 situacién financiera), puede corresponder con el valor razonable
del producto en otros casos. En este sentido, algunos emisores han sefalado en las respuestas
al requerimiento inicial recibidas que consideran que el precio de 100% estd justificado aten-
diendo a las condiciones de la emisidn, bien porque se trata de emisiones recientes, bien por-
quie se ha optado por mejorar sus condiciones (introduciendo minimos, por ejemplo}.

En sentide contrario, la observacién de precios significativamente por debajo de 100%, no
garantiza que se corresponda con el valor razonable {entendide como valor ledrico). Asi lo
confirman algunas de las valoraciones solicitadas a Estudios, como el caso de Caja Espang,

En relacidn con las operaciones cruzadas sobre emisiones de entidades no financieras, se ha
solicitado-al Departamenio de Estudios valeraciones de una muestra de estos productos (4 de
las 7 emisiones, que suponen el 98% del saldo vivo) para conccer si €l precio se asemejaba a
su valor razonable. En todos los casos la valoracidn de estudios era cercana al 100%, o incluso
ligeramente superior. ’

3.3 Procedimicntos seguidos por Ias entidades para casar operaciones

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

1. Entidades que no casan operaciones entre clientes. En este grupo se recogen 2 entidades
que no casan 6rdenes de clientes de venta contra drdenes e compra de otros clientes y
fue por tanto, no generarfan un potencial conflicto de inlerés entre clientes. Utilizan ¢o-
mao 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 {lanto para compras como para ventas), como es el caso de

Deutsche Bank|

2, Entidades que estdn intermediando operaciones a través de la plataforma multilateral

SEND. En este grupo, actualmente, se encuentran Unicamente 2 entidades {Pantander )|
Banca Clvicah. Adicionalmente, sehalar que ha 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, sc observan diferencias muy sig-
nificativas en su funcionamiento en cuanto al procedimiento de fijacion de precio al que
se cruzan las drdenes. Asf se distinguen: DR I

tnforme sohre la revisidn de la operativa de case de operacionas de instrumentos hisridas envre cientes. 10
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/’} 3.1. SIC en los que los precios se sitdan siempre en el 100% de su valor nominal, con in-
" dependencia del valor tedrico del producto.

Dentro de este grupo, hay entidades que admiten que en sus sistemas el precio es siempre
100% (Bancaja, CAIL Caixa Penedés, CAM, Cajasol, Caja Canarias) y otras que, aunque no’
fo admizen expresamente en sus respuestas los datos de mercado confirman que las ope-
raciones se casan siempre al 100% {Caja Cantabria, Caja Extremadura, Caja Asturias, Coja)
Murcia, Unimm, Catalunyacaixa, Caixg) . Finalmente, 1 entidad indica que el precio lo fi-
jan fos clientes, auque no justifica ni explica que siempre sea 100% (Banesta)’

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 drdenes de compraventa son indi-
cacion de los clientes, de forma que el precio de cruce se forma por confluencia de cferta y
dernanda. Los datos de mercado confirman la existencia de negociaciones a varios precios,
generalmente inferiores al 100%.

Parte de las eniidades en este grupo (Bankinter e [berCajd) no 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 estdn produciendo en la mayor parte de los
€as0s a unos precios cercanos a su valor razonable.

Mencién aparte merecen 2 entidades que senalan que el precio se fija segun oferta y de-
manda, pero tienen constancia de que el valor tedrico es inferior al precio al que se estan
casando las operaciones. Es el caso de que dispone al menos en la parte pro-
cedente de de valoraciones internas inferiores. También re-
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 actuacion de pro-
mover compras de estas ertsiones para solventar problemas de liquidez y ha implantado
medidas para gestionarlo que incluyen informacién al cliente comprador y un depésito
compensatorio. . o

b g g T

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

La unica entidad que ha desarrollado un sistema basado en un céleulo objetivo del valor
tedrico es 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 {ijos o basadoes en oferta y
demanda, realizan algin procedimiento o conltraste, con objetiva de verificar que el precio
se mantiene alineado con el valor tedrico. Se trata de Babadellly 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 Babadell} o
continuo {en caso de Caja Madrid que solicité un informe independiente de valoracion de
su emision de preferentes de mayor volumen).

? Bancsly senala que el precio lo fija el cliente pero esta explicacion no es colierente con que ol precio
sea sienipre 100%, sin variabilidad, y que los archivos que utiliza para el case -se solicitd una muestra-
no indiquen mas que importe y no distingan entre n® de titulos y precio

informe sobre la revisidn de iz operativa de case de operaciones de instrumentos hibridos entre clientes, §



34 Proyectos de cambio de los sistemas actiales comunicados por las entidades

Pmchcamcnte todas las entidades que mantienen sistemas mtemos de €ase £on precios
ale]ndos del valor razonable senalan quie estdn revisando sus sistemas en vista de las re-
comendaciones de la CNMYV {con la excepcion delCATlque no ha comunicado plan alguno
de cambio}.

Todas las entidades que han comunicado una decision en relacién a la via de modificacion
de sus sisiemas 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:
Bankinter, [berCaja, Banesto, Civica vy Caixd.

No obstante, en los casos de [Caixa_y Civicalse conservarian los sistemas internos para las
emisiones antiguas, valorando los cambios necesarios para gestionar adecuadamente los
conflictos de interés[[Caixalo sin proyectos de cambio (ECivica) . En el caso de Caixa] se
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 SC IMan-
tendrtan en S1C 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 incorporardn al SEND tie-
nen sélo emisiones posteriores a 2009, salvo que ticne z emisiones previas que sf
se incorporaran a SEND.

El resto de entidades estd todavia analizando las alternativas disponibles. (12 entidades, en
8 grupos o SIPs: Bancaja, [CAM, Effibank, GMare Nostrum, Uniim, Catalunyacaixa. Caja]
Espatia, Novflcmxagallcn y Sabadell). A continuacién se presenta un cuadro resumen con
las entidades en cada categoria, indicando asimismo las entidades que han sefialado su
decision de pasar a SEND

. ¥ipo degisigmia

Banco Popular

Mo cases entre clientes Deutsche Bank

Banca Civica {emisidn Civica 2010), Previsto SEND para todas
as emisianes post 1/1709)

Banca Civica {Caja Navarra 2009)

i’!anca Santander

Entidad de liquidez colizando precios en SEND

SEND
Entidad de liquidez que no cotiza precios en SEND,

Bancaja

[aM

Effibank {Caja Cantabiia, Caja fxtremadura y Caja Asturias)
Grupo Mare Nostrum (Caja Murcia y Caiza Penedés)

Hnnim

Catalunyacaixa

Baneste {previsto camblo a SEND}

[aixa (pravisto SEND para emisiones post 1/1/0%)

La entidad estd revisando procedimientas
SIC con predio 160% con
independencia del valor tedrico

o

5in proyectos de cambio p.Civica {emisionsas previas a 2009)

ankinter {previsto camblo a SEND}
Sin informacion scbre el valor 1ebrico P

SIC con pracio por oferta y bercaja (previsto cambio a SEND)
demanda, generaimente por
debajo del 103%. La entidad dispone de informacion que apuata a |[Caja Espana de inversiones

que el precio de case es supetior al valor teérico lovacaixagalicta

. BBVA

Sistemas objetivos de cdlculo del valor tedrico

SIC con vigilancia del valor tedrico
- - Eanco Sabadell
Contrastes infromales © no periddicos Caja Madid

SiC = Sistemas intetnos de case

Informe sobre 1a revision de ta operativa de case de operaciones de mstrumentas hibridos entee clientes, 17
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Otras observaciones sobre los SICS:

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

- Criterios de case: La mayorfa de los SI1C se han disefiado para ejecutar el case per orden
cronolégico de las drdenes, si bien hay excepciones que permiten o promueven cases por
oficinas o dreas territoriales {La Caixa, CAI Caja Canarias- B.Civica-, Unimi)

También es relativamente frecucnte que el sistema permita aplicaciones [BEVA, Santan]

er. Sabadell)

- Entidades de liquidez: l.a mayor parte de las cajas de ahorro (14 entidades) tienien un con-
trate de liquidez (CECA o AC fundamentalmente). No obstante, en la mayorfa de los casos’
se indica que no se acude a la entidad de liquidez de forma recurrente (sdlo si lo pide ex-
presamenie 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 ejecucion en gran namero 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’
tratamiente dado a estos productos, limitdndose a informar de forma global junto con el
resto de 1a renta fija.

4, Conclusiones

Se exponen a continuacién las conclusiones extraidas del anélisis realizado, en relacién con
cada uno de los objetivos del trabajo sefialados en el apartade 2 del Informe.

4.1. En refacion con la situacion actual del sector en esle dmbito y ol grado de seguimicnto de
las pautas establecidas por la CNMV a través de las comunicactanes emitidas al seclor y
sus planes de desarrollo

La practica tolalidad de las entidades con sistemas internos de case con precios alejados del
valor razonable indican que estdn revisando sus sistemas en linea con las recomendaciones de
la CNMYV, si bien el proceso estd siendo muy lento y se observa poca evolucidn efectiva en la
situacion del mercado secundario de productos hibridos de entidades financieras desde la
comunicacion de junie zo1o.

La mayor palte de las entidades conlmuan manlensendo snstemas internos de.case con precios

Ge crilee ¢
tendido como valor teorlco) cld produrto A la vista de las condlcrones econdmicas de fas emi-
siones, este precio de 100% se enulemra enun lmportdnte numero de casos con toda probabl
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 afirimar que las entidades que mantienen sistemas internos de
© case continlian 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
gue esa es la via por la que han optado todas las entidades que han tomado ya una decision
sobre el camine a seguir y que representan aproximadamente la mitad de los grupos/S1P de
entidades afectados (7). Unicamente 1 entidad dice estar desarrollando un sistema objctivo de
calcu]o de  valor mzonabie ([EBVA).

lnforme sobie 12 revision de la operativa de case de operaciones de instrumentos hibridas entre clientes. 13



La incorporacién al SEND se limita en algunos casos a las emisiones posteriores a 1/1/2009,
manieniendo las entidades sistemas internos para las emisiones antiguas.

Respecto al resto de entidades, realizan en muchos casos declaraciones genéricas sin haber
tomade decision sobre el camine a seguir, ni indicar plazos de implantacién. Come excepcidn,
CATIno sefiala proyecto de cambio algunc.

Finalmente, respecto a las emisiones de entidades no financieras, se ha comprobade que coti-
zan en linea con su valor razonable por o que se estima que no procede actuacidn especifica
al no existir indicios de conductas inapropiadas o confiictos 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 identificacidn de posibles conduclas inapropiadas por parte de las enti-
dades que prestan servicios de inversidn

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

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

= Inadecuada gestién del conflictos de interés entre clientes de la entidad: benefi-
clandlo a un cliente {el vendedor que no asume la pérdida de su inversidn) en per-
juicio de otro (el comprador a precios supericres 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-
clamacidn por malas pricticas en el momento de la comercializacion del produc-
to...}.

= Deficiencias en el cumplimiento de la obligacidn 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
estd perjudicando al cliente al que se le permite comprar la emisién con peores
condiciones sin advertirle que existe un producio al mismo precio y mejores con-
dictones econdmicas.

= Deficiencias por falta de informacion en el documento Politica de Mejor Ejecu-
cidn,

Infarme sobre a revisidn de fa operativa de case de operaciones de instrumentas hibridas entre clientes. 14
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5. Propuestas de actuacion

A la vista de las conclusiones anteriores, vy dado el elevado nimero de entidades que no han
adaptado sus sisternas 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 informacion,
al que deberdn dar respuesta en ¢l plazo de 10 dias hébiles.

Si bien cada requerimiento se adaptard 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 crilerios generales:

1.

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

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

Dado que la incorporacién 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 sisteindticamen-
te a la entidad de liquidez (cuando dicha entidad sea activa), o bien, dotdndose de un sis-
tema objetivo de calculo del valor razonable del producio que les permita verificar que las
operaciones se ejecutan al valor razonable en cumplimiento del deber de actuar en ¢l 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 Gltimo de fijar el precio
de las 6rdenes es el cliente, las entidades, en cumplimiento de su obligacidn de mantener-
le adecuadamente informado, deben darles informacién en el momento de cursar las ér-
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 operaciofies Se Casan a
‘precios en linea coridicho rango razonable.

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, se considera adecuado que la amplitud
del fFango de valor razonable no sea superior al 10% de la TIR, con un méximo de 50 pun-
té$ basicos ni al 3% en términos de precio.

Finalmente, fos sistemas deben garantizar que las érdenes se ejecutan de forma secuencial
y répida, por lo que debe abordarse la automatizacién de los mismos. Un caso especial ha
sido planteado por BBYAL 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 ateja del valor
razonable, en cuyo caso estudiaria las medidas a tomar, Este Departamento considera.
aceptable que se fije un precio de case Unico para todas las drdenes que se crucen en el
sistema interno, siempre que dicho precio se encuentre deniro del rango de valor razons-
ble (con la amplitud méxima antes indicada). Por tanto[ BEVA]debe modificar su sistema,
estableciendo los procedimientos necesarios para vigilar de forma continua gue 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 maxima recomendada.

informe solyre fa revisién d la operativa de case de operaciones de instrumentos hibridos entre clientes, 15
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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 negociacion, facilitard la supervision y fomentars 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 creacidn 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
ejecucidn de las dedenes de los clienles.

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
cormercializacion a travéds de sus redes internas.

b) Aungque 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 parle, [a informacidn 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 [dcil 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 ias entidades no aportan sistematicamente informacién a sus clientes
sobre las cotizaciones de las entidades de liquidez {limitindose a ofrecer informacion
sobre oferta y demanda), no podemos considerar gue ia existencia de una entidad de
liquidez senalizando precios contribuya suficientemente a la correcta formacion de
los precios, al menos mientras no se consiga incorporar al SEND el mayor ndmero
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
liecho de canalizar las 6rdenes de los clientes a través de la plataforma SEND y el grado de
desarrollo actual de esta plataforma no garantizan por si mismos que los clientes vayan a po-
der obtener precios de compra proximos al valor razonable de los productos.

Fn 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
prestail servicios de inversion, se propone requerir a las enlidades 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 decision adecuada sobre el precio
de ésta. Fsta informacidn puede ser obtenida de una entidad de liquidez que cotice precios
diarios, o bien ser calculada por la entidad mediante sistemas objetivos de cilculo, idealmente,
revisados por un experto independiente. En este sentido no se considera aceptable, como se-

® En ia practica. se pueden estar dando dos juegos de precios parz cada valor, uno para institucionales y
otro para minoristas. Esta dicotomia podria superarse en 1a medida en que el SEND consiga incorporar cf
mayor nimere posible de emisiones y el mereado tenga un volumen y profundidad suficientes,

Informe sobre la sevisidn de la operativa de case de uperaciones de instrumentos hitiridos entre clientes. 16
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fialan algunas entidades, dejar que el cliente fije el precio de la orden basdndose exclusiva-
mente en oferta y demanda. Si bien el responsable Gltimo de fijar el precio de su orden dehe
ser el cliente, la entidad debe extremar el cuidado para transmitir y explicar la_informacidon
sobre el valor del producte.

Esta exigencia supone una marcada diferencia con respecte 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'
emisaras de estos titulos y resulta coherente con la exigencia de incluir informacion sobre el
valor asignado por un experto en la documentacidn exigida en el mercado primario

De forma complementaria; se considera necesario fomentar desde la CNMV la operativa de las
entidades de liguidez, estudiando alternativas para mejorar sus posibilidades de operar y revi-
sando los precios que ofrecen, con independencia de que hayan operado efectivarente 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 inicialimente, para poder dar contra-
partida a las érdenes de compra de clientes y operar de forma efectiva en el mercado.

Finalmente, se considera tamnbién conveniente mejorar la informacién que actualmente el
mercado AIAF facilita pablicamente a través de su web, recientemente reducida. En concreto
se considera conveniente que el pablico pueda acceder gratuita y facilmente a informacion
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 significalivamente
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 pric-
tica,

En principio este tipo de situaciones desaparecerd 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 gasos especialmente relevantes que, en tanto no
se implanten estas medidas, deben adoptar de forma inmediata mecanisimos para impedir que
se wlaterialice 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 requerird a la entidad
que en tanto no se implanten estds 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 0 que la entidad asuma el diferencial.

Adicionalmente, se considera un agravante a la situacidn 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 producte cuando estén
disponibles en la red otros con simitar perfil de riesgo y mejores rentabilidades a precios simi-
lares, Esta situacién es especialmente grave cuanda fa entidad. comercializa -emisiones. anti-
guas durante el periedo de lanzamiento de una. nueva emisién con mejores -cendiciones. Por
ello se requerird 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,

Informe sobire [a revisian de fa operativa de case da operaciones de instrumentes hibridos entre clientes. 17



Esta propuesta serfa de aplicacién para determinadas emisiones de las siguientes entidades:
[Banca Civicalpara las emisiones de [Cajasol y Caja Canarias,| Bancaja, [CAL Caja Espaia de 1n]
tversiones, CatalunyaCaixa, EIfibank [Caja Cantabria, Extremadura v Asturias), Grupo Mare|
[Nostruin {Caja Murcia y Caixa Penedés), La Caixa, Novocaixagalicia y Unimm. |

5. Politica de Mejor Ejecucidn

Se indicard a las entidades que mantengan sistemas internos de case que deben informan de
ello en su Politica de Mejor Ejecucion, 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 érdenes a través de SEND, se re-
querira que informen de ello en la Politica de Mejor Ejecucién.

Se estudiard la posibilidad de agrupar requerimientos envidndolos 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 v el contenide del re-
querimiento que se propone enviarles.

Come Anexo z se adjunta una tabla con informacién por entidad sobre las emisiones vivas,
sus caracterfsticas y voliimenes y precios de negociacidn durante el periodo analizado. Asi-
misno se informa de forma sintética de los aspectos mds relevantes de los sistermas utilizados
para la gestion de drdenes de compraventa de productos hibridos v de la actuacién propuesta
para cada entidad,

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

“José Marfa Marcos Bermiejo

Informe sebre la revision de la operatva de case de operacianes de instiumentos hibrdos entre clientes. 18



Anexo 1: DETALLE POR ENTIDADES

DEPARTAMENTO DE SUPLRVISION ESI-ECA
Julio de 2011

En este documento se presenta un resumen de la situacion de cada una de las entidades selec-
ctonadas en la muestra {el 5% del saldo vive 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 mds detaliada
sobre las emisiones se incluye en la Tabla adjunta, que recoge también de forma esquemadtica
las principales observaciones y propuestas de actuacion por eptidad.

En los casos en que las entidades requeridas formen parte de un SIP o agrupacién similar, se
presenta la informacidn agrupada, dado que se propone una actuacion conjunta. Para facilitar
la busqueda de la informacion de entidades concretas se presenta la informacion por orden
alfabético, segin la siguiente relacidn:

.[Banca Givica {Caja Burgos, Caja Navarra, Caja Canarias, Cajasol
.[Banco Popular

.Banco Sabadell

.|Banco Santander

. Banesto

. Bancaja

. Caja Madrid)

.[Bankinter

JBBVA

o.[Caja 3 {CAI)}

11.[Caja Espana de inversiones

12.[Caja de Ahorros del Mediterrineo (CAM)

13 [Catalunyacaixa

14.|Deutsche Bank

15.|Effibank (Caja Cantabria, Caja Extremadura y Caja Asturias)
16.[Grupo Mare Nostrum (Caja Murcia y Caixa Penedés)
17.|lbercaja

18.[La Caixa

19.|Novacaixagalicia

zo.|linpim

-0 e~y vt o e~
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1. BANCA CIVICA (Caja Burgos, Caja Navarra, Cajasol y Caja General de Aha-
rros de Canarias)

Emisiones vivas

Es el décimo grupo por volumen de salde vivo (1.257 millones de euros en total). La mayer
parte de los hibridos emitidos por las entidades de! grupo (875 millones) son relativamente
recientes (posteriores a 1/1/2009) con cupones actuales entre el 6 y ¢l 8,65% {spreads entre
500 y 674 pb para PPR, 300 para O$B). Estas emisiches coexisten con otras antiguas de Caja
Canarias y Cajasel con diferenciales significativamente menores {381 millones de euros con
Spreads entre 25 y120 pb).

Las valoraciones solicitadas a Estudios atribuyen valores inferiores al 100% incluso a las emi-
siones con mejores condiciones (se han solicitado valoraciones de una emisién de Caja Nava-
rra y otra de Banca Civica con cupones iguales o superiores al 8%, resultando valores en torno
al go¥). Sin embargo, todas las emistones se negocian a precios en torno al 106%.

Sistema actual v proyectos de cambio

Se negocian en SEND las tllimas emisiones de PPR de Banca Civica (zo11) ¥ Caja Navarra
(2009) v a corto plazo se prevé incorporar a la plataforma la operativa de todas las emisiones
posteriores a 1/1/2009.

Para las emisiones anliguas, actualmente negociadas en sistemas internos con precios fijos en
el 160%, no existen proyectos de cambic ni plazos para su analisis. En Caja Canarias el siste-
ma no sigue un orden secuencial sino que prima drdenes de la propia oficina.

Politica de Eiecucion

Las Politicas de Ejecucion de las entidades integradas en Banca Civica incluyen un apartado
especifico-para estos preductos, indicande la posibilidad de cases internos (salvo en el caso de
Cajasol)

Pronuesta de acigacion

Enviar un escrito conjunto al Director de Cumplimiento Normativo de Banca Civica, haciendo
referencia atb requerimiento remitido a Caja Burgos, Caja Canarias, Caja Navarra y Cajasol,
indicando que para las emisiones previas a 1/1/2009 el sistema actual no acredita que las ope-
raciones se casen a valor razonable en todo momento y por tanto sc considera que no se ges-
tiorian adecuadarnente los conflictos de interés entre clientes. En consecuencia se les requerird
para que indique las medidas concretas que su van a adoptar para modificar estos sistemas y
el plazo previsto para su implantacion.

£n caso de que decida mantener sistemas internos, debe incluir en las politicas internas de
gestion de érdenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacidn obje-
tiva y clara sobre el valor del producto antes de formular la orden de compraventa, bien in-
formandole de los precios catizados por la entidad de liquidez, en caso de existir, bien crean-
do un sistema interno cbjetivo de cdlculo del valor razonable. La entidad debe velar porque el
precio de case no se aleje del valor razonable para evitar conflictos de interés entre clientes
siendo la desviacidn maxima recomendada el 1o% de la TIR, con un méximo de 56 puntos
bdsicos o el 3% en términos de precie (de acuerdo con los criterics publicados por la CNMV el
25/10/2010 en relacién con la horquilla de precios de las entidades de liquidez).

Respecto a las emisiones que se negocien en SEND, con objeto de contribuir a la correcta for-
macidén de precios en el mercado, y dadas las caracteristicas de estos productos, es necesario
que los procedimientos internos contemplen la aportacién al cliente de informacién objetiva
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sobre el valor del producto, de forma previa a cursar la orden. Se deberd indicar al menos el
precio que cotiza la entidad de liquidez, 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 de ia exislencia de emisiones con rentabilidades muy diferentes a pre-
cios similares, en Cajasol y Caja Canarias, sefialando que, en tanto no se implanten las medi-
das oportunas para solucionar de forma general la inadecuada gestion de los conflictos de’
interés, deben adoptar de forma inmediata mecanisimos para impedir que sc materialice este
confliclo de interés especialmente grave. Habrd de prestarse especial atencién durarite los
procesos de comercializacién de nuevas emisiones con condiciones mas ventajosas.

En ios casos en que se mantiene sistemas internos de case (Cajasol, CajaCanarias), su existen-
cia debe ser mencionada expresamente en el documento de mejor ejecucién, haciendo refe-
rencia expresa a la existencia de procedimientos que garanticen que las transacciones se eje-
cutan a precios préximos al valor razonable.

Cajo Burgos, debe completar su Politica de Mejor Ejecucién, incluyende un apartaclo especifi-
co para estos productos y sefalando que gestiona las drdenes a través de SEND. De la misma
forma deben completar su Politica de Mejor Ejecucion Cajasol y Caja Canarias cuando incor-
peoren parte de sus emisiones a SEND.

2. BANCO POPULAR

Banco Popular tenfa a 1/4/2010 4 emisiones vivas de PPR, con un saldo global 878 millones de
eurns. La mds reciente es de 2009 {440 millones} con un cupén actual de 6.75% {diferencial de
150 pb con min 4%). Esla emisién coexiste con emisiones previas con diferenciales significa-
tivamente inferiores {5pb).

En julio de 2011 realizé una nueva emisién de PPR con un tipe fijo del 8%

Sistema actual v provectes de cambio

l.a entidad no realiza cases internos entye clientes ni admite nuevas compras de clientes en las
emisiones de zoo9 o anteriores. En caso de drdenes de venta, la cuenta propia adquiere la
totalidad de los valores al 100%.

La nueva emisién de PPR realizada en julio de 2011 ha quedado incorporada a SEND con
Bankinter como entidad de liquidex.

Propuesta de actuacion

En la medida que la entidad mantenga la politica de asumir la pérdida de valor de sus emisio-|
nes cuando un cliente desea vender el producto, no surgen conflictos de interés y no procede
actuacién alguna.

Respecto a la dltima emision, si bien no se incluye en el perfodo establecido para este trabajo,
se propone remitir un requerimiento indicdndole que con objeto de contribuir a la correcta
formacién de precios en el mercado, y dadas las caracteristicas de estos productos, es necesa-
rio que los procedimientos internos contemplen la aportacion al cliente de informacion obje
tiva sobre el valor del producto, de forma previa a cursar la orden. Se deberd indicar al menos
el precio que cotiza la entidad de liqquidez.

informe sobre la revision de la operativa de case de operaciones de instrumentos hibridos entre clieptes,




3. BANCO SABADELL

Emisiones vivas

Ll banico mantiene 2 emisiones de PPR con el mismo cupdn actual (4.5%), que se corresponde
cont el minino acordado, tras la modificacion de la emision antigua para homogeneizar sus
condiciones con ocasién de la Giltima emisidn en zoog. El minimo introducido es no obstante
temporal. E! saldo vivo de eslas emisiones es de 750 miliones de euros, Adicionalmente si-
guen vivas 2 emisiones procedentes de Guipuzcoano sin negociacidn en el perfodo.

Sistema actual v provectos de cambio

Actualmente SIC con precio 100%, que la entidad considera razonable dadas las condiciones
econémicas de las emisiones (sefala que no han cambiado las condiciones econémicas desdc)
la emisién de 2009). Bl sistema admite aplicaciones {las oficinas disponen de un dia para casar
tas drdenes).

La entidad afirma estar revisando procesos para robusiecer la formacién de precios. Teleféni-
camente indican que estdn estudiando amortizar la emisién de 2004 e incorpararse al SEND.

Politica de ejecucidn

En el documento "Politica de Ejecucidn y Gestidn de drdenes” seilala que no es de aplicacian
la Politica de Ejecucion general sobre Jas participaciones preferentes del grupo y advierte qug
‘en esle caso el banco prestard el servicio de centralizacion de ¢rdenes de compra y venta paraq
facilitar el case. Ademis, sefala que sobre los instrumentos de remta fija no bursdtil (no emiti-
dos por el grupo) el banco actila como contrapartida v que en estos casos no es de aplicacidn
ta Politica de mejor ejecucidn.

Proouesta de actuacidn

Escrito indicando que el sisterna actual no acreditac gque las operaciones se casen a valor razo-
nable en todo momento y por tanto se considera que existe el riesgo de gestion no adecuady
de fos conflictos de interés entre clientes, En consecuencia se les requiere para que indique lag
medidas concretas gue su van a adoptar para modificar estos sistemas vy el plazo previsto para
su implantacion

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas clel
gestion de 6rdenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacién obje
tiva y clara sobre e! valor del producto antes de formular la orden de compraventa, bien inj
formandole de los precios cotizados por la entidad de liquidez, en caso de existir, bien crean
do un sislema interne 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 14
desviacién maxima recomendada el 10% de Ja TIR, con un méxime de 50 puntos bisicos o e
3% en términos de precio (de acuerdo con los criterios publicados por la CNMYV el 25/10/2019
en refacidn con la horquilia de precios de las entidades de liquidez).

Dadas las caracleristicas de estos productos, se considera necesaric aportar la mencionadd
informacion sobre el valor de los productos antes de cursar las érdenes, incluso en el caso dg
que se decida gestionar las érdenes a través de SEND, en cumplimiento del principio de actua
en el mejor interés del cliente.

informe sobre la revisidn de fa operativa de case de operaciones de instrumentos hibridos entre clientes,




En relacidén con la Politica de Mejor Ejecucion 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 garanticent gue las transacciones se ejecutan a
precios proximos al valor razonable. En el caso de las entidades que gestionen sus drdenes a
través de SEND, debe indicarse este heche en la Politica de Meior Ejecucién. La Politica de
Ejecucion debe indicar expresamente que todas las operaciones por cuenta de clientes en ins-
trumeritos de renta fija (propios o de lerceros) estan sujetas al principio de mejor ejecucién.

4. BANCO SANTANDER

Emisiones vivas

La entidad liene una sola emision de hibridos con negociacion: PPR emitidas en 2009 con un
diferencial de 220pb. Si bien el saldo vivo es alto {1956 millones de euros), el velumen de ne-
gociacion es proporcionalmente bajo. En diciembre de 2010 Estudios valord este producto en
torno at 86%, en iinea con los precios actuales de cruce.

Sisterna actual y proyectos de cambio

Santander canaliza la mayor parte de las operaciones a través de SEND; como excepcion per-
mite aplicaciones (equivalente a cases inlernos) siempre que vengan limitadas a un mismo
precio, que se encuentre dentro de las horquillas de mercado.

Cuenta con una entidad de liquidez (Sabadell) que no tiene ebligacién de operar ni cotizar
precios en SEND. Septin informa Santander, la entidad de liguidez no ha operado hasta la
fecha por ofrecer precios de compra inferiores a los de case (79/80% frente a cruces en Lorno
al 9o%). La informacion sobre los precios cotizados por la entidad de liquidez solo es aportada
al cliente en caso de que lo solicite,

Santander considera que este mecanismo es adecuado para formar un precio de mercado para
estos valores y no tiene previsto cambios en sus procediinientos.

Politica de Ejecucién

Advierle de que se pueden ejecutar al margen de un mercado reguiado e incluye un apartado
especifico para aplicaciones (instrucciones de clientes, por tanto fuera de la Politica de mejor
ejecucion), donde ha introducido como requisito que se hagan a un precio que esté dentro de
la horquilla de mercado. Santander considera que esta salvaguarda le permite gestionar el
potencial conflicto de inlerés de los cases internos.

Propuesta de actuacion

Requerimiento sefialando que con objeto de contribuir a la correcta formacién de precios en el
SEND, y dadas las caracteristicas de estos productos, es necesario que los procedimientos in-
ternos contemplen la aportacién al cliente de informacién objetiva sobre el valor razonable
del producto, de forma previa a cursar la orden. Se debera indicar al menos el precio que coti-
za la entidad de liquides.

Seiialar que la Politica de Ejecucidn debe indicar expresamente que todas las operaciones por
cuenia de clienles en instrumentos de renta fija {propios o de terceros) estan sujetas al princi-
pio de mejor ejecucion.

irforme sobre la revision de |z eperativa de case (e operaciones de instrumentos hibridos entre clientes,




5. BANESTO

Cmisignes vivas

Banesto tiene Gnicamente 1 emision de PPR de 2009 con un diferencial de de 230pb. {497
millones de saldo vivo). La emisién salié con una advertencia sobre su valor y de acuerde con
la valoracion solicitad a Estudios a 31/12/2010 el valor razonable se mantenia a esa fecha por
debajo del neminal {85-87%)

Sistema actual v provectos de cambio

Actualmente SI1C con precio fijo 100%. Segln la entidad este precio es fijado por los clientes,
aunque sus archivos internos no parecen considerar la posibilidad de precios diferentes {se
trala de un sistemna manual controlado a través de hojas de calculo en las que sélo figura una
columna de importe, sin distinguir entre niimero de titulos y precio). La entidad reconoce que
no ofrece informacion al cliente sobre el valor ni acredita o justifica de ningiin modo que el
precio de case en sus sistemas internos sea el valor razonable.

Banesto ha aprobado en el curso de nuestro trabajo la incorpararse de su emision de PPR al
SEND.

Politica de Ejecucion

El documento Politica de Mejor Ejecucién no incluye un apartado especifico de estos produc-
tos hibridos; sélo sefala para productos de Renta Fija en general como centro de ejecucién al
propic Banesto.

Ademds, se indica que Banesto puede prestar el servicio de negociacién contra la cuenta pro-
pia en relacién con determinados instrumentos financieros, respecto de los cuales no son de
aplicacion las previsiones establecidas en la Politica de Ejecucidn, si bien en ejecuciones de
érdenes de clientes se tratard de dar siempre las mejores contraprastaciones posibles. (esto
aplicaria para emisiones de terceros)

Propuesta de actuacion

Escrito indicando que el sistema actual no acredita que las operaciones se casen a valor razo-
nable en todo momente y por tanto se considera que no se gestionan adecuadamente los con-
flictos de interés entre clientes y debe modificarse. Se les requiere para que informen del
plazo previste para incorporarse a SEND.

Con objeto de contribuir a la correcta formacion de precios en el SEND, y dadas las caracteris-
ticas de estos productos, es necesario que los procedimientos internos contemplen la aporla-
cién al cliente de informacion objetiva sobre ef valor del producte, de forma previa a cursar la
orden. Se deberd indicar al menos el precio que cotiza la entidad de liquidez.

Finalmente, sefalar que la Politica de Ejecucidn debe indicar expresamente que todas las ope-
raciones por cuenta de clientes en instrumentos de renta fija (propios o de terceros) estan
sujetas al principio de mejor ejecucién. En el memento en que comience a gestionar sus Srde-
nes a través de SEND, debe indicarse este hecho en la Politica de Mejor Ejecucidn,

Infarme sobe la revisidn de la opesativa de case de operacionas de nstrumentos nitiridos entre clientes,




6. BANCAJA

Bancaja tiene 2 emisiones de PPR antiguas con saldo vivo de 6oo 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 39opb) valorada en un rango de 81/8¢%.

Sistema actual v proyectos de cambio

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

Pelitica de Mejor Ejecucién

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

Propuesta de actuacign

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 cl riesgo de gestién no adecuada
de los conflictos de interds entre clientes. En consecuencia se les requicre para que indique las
medidas concretas que su van a adoptar para modificar estos sistémas y el plazo previsto para
su implantacién

£n caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en fas politicas internas de
gestién de érdenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacion obje-
tiva y clara sobre ¢l 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
desviacidn mdxima recomendada el 10% de la TIR, con un maximo de 50 puntos bdsicos o el
9% en términos de precio (de acuerdo con los criterios publicados por la CNMV el 25/10/2010
en relacién con la horquilia de precios de las entidades de liquidez).

Dadas las caracteristicas de estos productos, se considera necesario aportar fa mencionada
informacién sobre el valor de los productos antes de cursar las érdenes, incluso en el caso de
que se decida gestionar las érdenes a través de SEND, en cumpliiniento del principio de actuar
en ¢l 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 mecanismaos para impedir que se materialice este conflicto de interés especialmente
grave. Habrd de prestarse especial atencién durante los procesos de comercializacion de nue-
vas emisiones con condiciones més ventajosas,

En relacién con la Politica de Mejor Bjecucién 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 préximos al valor razonable, En e caso de las entidades que gestionen sus drdenes a
través de SEND, debe indicarse este hecho en la Politica de Mejor Ejecucién. La Politica de

informe sebre 1a revision de la operativa de case de operacicnes de instrumantos hibridos entre clientes.




Ejecucion 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 ejecucion.

7.CAJAMADRID

Emisiones vivas

Caja Madrid tiene una dnica emisién de PPR relativamente reciente {2009), de volumen ele-
vado (3.000 millones) con un cupén del 7% (hasta 2014 475pb de Spreads posterior). Adicio-
nalmente tiene una emisién reciente de deuda subordinada a 10 afios (de 2010) con un cupédn
del 5%. Ambas emisiones se negocian a precios cercanos al 100%. Finalmente contintia viva
olra emisién 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 provectos de cambio

Caja Madrid tienen igualmente un S1C en el que la entidad fija bandas de referencia en fun-
cién de oferta y demanda. Se acude a la entidad de liquidez Gnicamente si lo solicita expresa-
mente el cliente. Los precios de cruce se sit(an entre el gof100%. Aunque no dispone de un
sistema formalizado y recurrente de vigilancia del valor de su emisién, la entidad ha informa-
do teletonicamente que el departamento de Cumplimiento Normativo encargé una valoracién
a un experto independiente para comprobar que los precios de cruce no se habian alejado
signilicativamente de valor razonable. Caja Madrid considera que su sistema es adecuado y
no sefiala proyectos de mejora.

Politica de Mejor Ejecucidn

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

Propuesta de actuacion

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

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestion de drdenes los procedimientos necesarios para que ef cliente reciba informacién obje-
tiva y clara sobre el valor del preducto antes de formular [a orden de compraventa, bien in-
formandole de fos precios cotizados por la entidad de liquides, en caso de existiv, 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
desviacidn 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 relacidn con la horquille de precios de las entidades de liquidez).

Dadas las caracteristicas de estos productos, se considera necesario aporiar la mencionada
informacién sobre el valor de los productos antes de cursar las drdenes, incluse 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,

Informe sabre iz revisién de la operativa de zase de operaciones de instrumentos hibridos entre clientes,




En relacion con la Politica de Mejor Ejecucidn se les indicard 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 proximos 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 Ejecucidn. '

8. BANKINTER

Emisiones vivas

Bankinter tiene una Unica emisién minorista con negociacién, se trata de PPR emitidas en
zoo4 con un diferencial de 375 pb y valoradas por el departamento de Estudios en torno al
8o%. El volumen de negociacién es bajo,

Sistema actual v proyectos de cambio

Actualmente SIC con precio variable fijado por los clientes con informacion de oferta y de-
manda (Gltimo precio 70%, por debajo de la valoracién que le atribuye Estudios). La entidad
no ha contratado una entidad de liquidez ni dispone de un proceso formal de cdlculo del valor
razonable.

Estudiando incorporacién a SEND con DB como entidad de liquidez.

Politica de Mejor Ejecucion

Los instrumentos hibridos no se encuentran dentro del 4mbito de aplicacién de la Politica de
Mejor Ejecucion.

Propuesta de actuacion

Escrito pidiendo informacidn sobre el plazo previsto para la implantacién de SEND y sefa-
lando que para las emisiones que se negocien en este mercado, con objeto de contribuir a la
correcta formacién de precios en el SEND, y dadas las caracteristicas de estos productos, es
necesario que los procedimientos internos contemplen la aportacién al cliente de informacion
objetiva sobre el valor razonable del producto, de forma previa a cursar la orden, Se deberd
indicar al menos el precio que cotiza la entidad de liquidez.

La Politica de Gjecucién debe indicar expresamente que todas las operaciones por cuenta de
clientes en instrumnentos de renta fija {propios ¢ de terceros) estdn sujetas al principio de me-
jor ejecucion. En el momento en que gestionen sus ordenes a través de SEND, debe indicarse
este lecho en la Politica de Mejor Gjecucién,

3, BBYA

Emisiones vivas

BBVA es el tercer grupo el volumen de productos hibridos destinados a minoristas admitidos
a negociacion en AIAF y destaca por un alto ritmo de negociacién. En concreto tiene § emi-
siones minoristas {2 PPR y una emisién de OSB) con un saldo vivo de 3.500 millones de euros.
En 2011 homogeneizé las condiciones de todas ellas introduciendo un floor perpetuo de 3.5%.

Sisterna actual v provectos de camnbio

Actualmente SIC con precio fijado por la entidad al 100%, complementado con un sistemna de
vigilancia del valor razonable en funcién de criterios objetivos {cdlculo inicial validado por un

Informe sobre l¢ revision de la aperativa de case de opersciones de instrumentos hibridos entre chentes,




experto independiente y referenciado a la colizacion de los CDS de la entidad). En caso de que
el valor razonable se aiejara del 100% se estudiarian medidas. Se trata de la inica entidad que
ha desarrollado un sistema objetivo de seguimiento del valor hasta la fecha, como respuesta a
las indicaciones de la CNMV tras la inspeccién realizada en 2010. El sistema permite aplica-
ciornes,

En caso de recibir érdenes de clientes a precio distinto de 100% no se canalizarfan por el SIC
sino que pedirian contrapartida a través de la mesa de Tesorerfa.

Politica de Mejor Eiecucidn

El documento incluye un apartado especifico para las PPR del grupo, indicando que utiliza un
sistema interno de case de operaciones gue luego comunica a AIAF,

Elresto de las PPR {emitidas por terceros) quedan fuera de la Politica de mejor ejecucién v en
estos casos, ante la solicitud del cliente, BBVA ofrece precios firmes de contratacién a dicho
cliente, pero en ningin caso estard actuando por cuenta del cliente ni este deberd entender
que ha transmitide una orden de gjecucion a BBVA. .

Propuesta de actuacion

Requerimiento especifico sefialando debilidades de su procedimiento. En particular se les
debe requerir que si desean mantener sistemas internos de case éste debe ser capaz de acredi-
tar que las operaciones se crucen a valor razonable. Para ello deben modificar sus procedi-
mientos de tal forma que la desviacién méxima permitida respecto al valor razonable calcula-
da de forma continua, se sittie en un maximo del 3% en precio o 10% en TR, en linea con las
recomendaciones de la CNMV para las horquillas de precios de las entidades de liquidez.

La existencia de sistemas internos de case debe ser mencionada expresamente cn el documnen-
to de mejor ejecucién, haciendo referencia expresa a la existencia de procedimientos que ga-
ranticen que las transacciones s¢ ejecutan a precios proximos al valor razonable. Asimismo, la
Politica de mejor ejecucidn debe incluir todas las operaciones que se ejecuten pon Cuentd de
clientes sobre instrumentos hibridos, propios o de terceros.

10. CAl, Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon) (Caja 3).

Emisiones vivas

El grupo Caja 3 mantiene un saldo vivo de los productos contemplados en este informe de tan
sélo 267 millones de euros. Se ha remitido un requerimiento a CAI si bien en el grupo se in-
cluye también Caja Badajoz con 5 emisiontes de deuda subordinada dirigida a minoristas con
un saldo vivo de 106 millones de euros,

Respecto a las emisiones de CAl en la actualidad tiene 2 emisiones vivas de duda subordina-
da con vencimientos en 2013 y 2019, y un saldo vivo conjunto de 162 millones. Dado que se
trata de emisiones de 2003 y 2007 sus Spreads son bajos {25 ¥ 45pb)

Sistema aciual y proyectos de cambio

SIC con precio fijo del 100%. Existe una entidad de liquidez a la que no se acude. El sistema
es manual y permite aplicaciones.

A pesar de reconocer que el precio de su sistema es fijo, no informa de proyectos de modifica-
cidn de sus procedimientos

informe sobre 13 revision de 13 operativa de case e operaciones de instrurnentos hibridos entre clientes,




1. CAJA ESPANA DE INVERSIONES

Emisiones vivas

Caja Espaita tiene 2 emisiones de PPR relativamente recientes {2009} y con diferenciales ele-
vados {>7%) con un saldo vivo de 300 millones de euros, que han sido valoradas por el Depar-
tamento de Esludios en torno al 95% (precio de cruce en torno al 100%). Estas emisiones co-
existen con una emision de 2004 (112 millones de salde vive) valorado por Estudios en un
47%, que se esté casando a precios en torno al 96Y%. [Notese que en 2009 se hizo una oferta de
compra al 100% para esta emisién).

Adicionalmente, Caja Espana tiene 5 emisiones de obligaciones subordinadas que se negocian
en precios entre 89% al 103%. Se han solicitado valoraciones a Estudios gue confirman valo-
res cercanos al 1oo% en las emisiones mas recientes (cupdn 7,5%]) pero atribuyen a las emi-
siones anliguas valores significativamente inferiores,

Sistema actual v provectos de cambig

SIC con precio en base a oferta y demanda (se facilita al cliente informacién sobre el carnet de
¢érdenes pendientes y las operaciones ejecutadas). En la parte procedente de la antigua Caja
Duero se publican valores razonables en funcién de los Spreads cotizados en mercado para
emisiones comprables, que son inferiores a los precios de cruce. La parte procedente de Caja
Espafia ha dejado de utilizar esta préclica, aunque figura en sus manuales internos.

La entidad afirma estar estudiando alternativas tras la recepcién del requerimiento, incluyen-
do la valoracion del SEND.

Politica de Ejecucion

En el documento de la antigua Caja Espaiia se incluye un apartado especifico mencionado los
sistemas internos de case comgo centro de ejecucion,

Propuesta de actuacidn

Escrito indicando que el sistema actual no acredita que las operaciones se casen a valor razo-
nable en todo momento v por tanto se considera que existe el riesgo de gestién no adecuada
de los conflictos de interés entre clienles. 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 implantacién

En caso de que decida mantener sisternas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestion de 6rdenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacién obje-
tiva y clara sobre el valos del producto antes de formular fa orden de compraventa, bien in-
forméndole de los precios cotizados por la entidad de liquidez, en caso de existir, bien crean-
do un sistemna 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 maximo de 50 puntos basicos o el
3% en términos de precio {de acuerdo con los criterios publicados por la CNMV el 25/10/2010
en relacidn con la horguitla 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 drdenes, incluso en el caso de
que se decida gestionar las érdenes a través de SEND, en cumplimiento del principio de actuar
en el mejor interés del cliente,

Inforrne sobre la revision de la operativa de case e Operaciones de instiumentes hitridas ante clientes,




Adicionalmente, destacar que en la documentacién interna remitida se sefiala que si no se
encuentran compradores “gestiona con ACG la adquisicion por Fondos de Inversidn”,

Politica de Mejor Ejecucidn

El documento no incluye un apartado especifico para estos productos (se deben entender in-
cluidos en ¢l apartado genérico de Renta Fija Nacional), ni menciona la existencia de meca-
nisinos jnternos de case.

Propuesta de actuacidn

Escrito indicando gue 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 gestidn no adecuada
de los conflictos de interés entre clientes. En consecuencia se les requiere para que indique las
medidas concrelas que su van a adoptar para modificar estos sistemnas y el plazo previsto para
su implantacidén

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestidn de érdenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacién obje-
tiva y clara sobre el valor del producto antes de formular la orden de compravents, bien in-
formandole de los precios cotizados por la entidad de liquidez, en caso de existir, bien crean.
do un sistema interno objetivo de clculo 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 méxima recomendada el 10% de la TIR, con un maximo de 50 puntos bésicos o el
3% en términos de precio (de acuerdo con los criterios publicados por la CNMV el 25/10/2010
en relacién con la horquitla de precios de las entidades de liquidez).

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

Se adverlird de la existencia de emisiones concretas con precios significativamente alejados
del valor razonable y/o de la exislencia de emisiones con rentabilidades muy diferentes a pre-
cios similares, sefalando que, en tanto no se implanten las medidas oportunas para solucionar
de forma general la inadecuada gestion de los conflictos de interés, deben adoptar de forma
inmediata mecanisinos 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 mds ventajosas.

En relacidn con la Politica de Mejor Ejecucion se les indicard que la existencia de sistemas
internos de case debe ser mencionada expresamente en el documente, 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 drdenes a
través de SEND, debe indicarse este hecho en la Politica de Mejor Ejecucién. La Politica de
Ejecucién debe indicar expresamente que todas las operaciones por cuenta de clientes en ins-
trumentos de renta fija (propios o de terceros) estdn sujetas al principio de mejor ejecucidn.

En relacién a la postbilidad de que los fondoes de Ahorro Corporacién Gestora (ACG) estén
actuando de forma inapropiada en la adquisicién de estos productos, se va a informar a la
Direccidn de Supervision de 1IC de esta circunstancia. Se valorard en su momento si se hace
referencia a esta prictica en el requerimiento que se les envie o se realiza alguna otra actua-
cidn separada,

infoting sobte la revisién de fa operativa de case de operacionas de instrumentos hibrides entre clientes,




Se advertird de la existencia de emisiones concretas con precios significativamente alejados
cdel valor razonable y/o de la existencia de emisiones con rentabilidades muy diferentes a pre-
cios similares, sefialando que, en tanto no se implanten las medidas oportunas para sclucionar
de forma general la inadecuada gestion de los conflictos de interéds, 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 Ejecucion se les indicard que la existencia de sisternas
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 préximos al valor razonable. En el caso de las entidades que gestionen sus drdenes a
través de SEND, debe indicarse este hecho en la Politica de Mejor Ejecucién. La Politica de
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 ejecucidn.

12. CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEO (CAM)

Emisiones vivas

CAM mantiene 3 emisiones de PPR y 1 de deuda subordinada perpetua con un saldo vivo
total de 1610 millones de euros y un volumen de negociacién proporcionalmente elevado.
Estas emisiones presentan condiciones muy diferentes: la emisién de PPR de 2009 {diferencial
590pb) valorada por Estudios en oct 2010 en torno al 85% coexiste con emisiones mds anti
puas con diferenciales muy inferiores (15-25 pb) valoradas por Estudios a esa misma fecha en
torno al 30% y 40%.

Sisterna actual v provectos de cambio

51C con precio fijo del 100%. Ya sefialada la mala prictica en el curso de la inspeccidn abierta
a la entidad {CHR 2/11/2010),

La entidad informa que ha contratade un consultor para que formule propuestas, incluyendo
la mejora de fas emisiones antiguas {fijar interés minimo s/condiciones actuales de mercado)
y dejar fluctuar los precios. Se estima que los nuevos procesos estén implantades en un plazo
de 6 o 12 meses {desde su escrito de abril de 2011}

Propuesta de actuacion

Ante el nuevo escenario de la reciente intervencién por el Banco de Espana, valorar ia conve-
niencia de esperar hasta que se aclare la situacién de la Entidad.

13, CATALUNYACAIXA

Esta entidad tiene 2 emisiones de PPR y 8 emisiones de deuda subordinada vivas, todas ellas
emitidas antes de 2009, con unos diferenciales entre 10 y 200 pb. El saldo vivo total es de
1.597 millones de euros. Todas ellas se negocian en un rango entre 9g - 100%.

Sistemna actual vy proyectos de_cambio

SIC con precio fijado por cliente, pero 100% por defecto. No admite variaciones superiores a
{clertos Hmites respecio a la altima operacidn,

informe sobwe 13 revision de la eperativa de case de operaciones ge instiumentos hibrides entre clientes,




Le entidad afirma esta estudiando alternativas, que incluyen acudir a una entidad de liquidez,
incorporarse a SEND o mantener los sistemas internos gestienando los conflictos de interés,

Politica de Ejecucion

Incluye apartado especifico mencionando 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 lodo momento y por tanto se considera que existe el riesgo de gestién no adecuada
cle 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 implantacién

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestion de drdenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacién obje-
tiva y clara sobre el valor del producte antes de formular ja orden de compraventa, bien in-
formandole de los precios cotizados por la entidad de liquidez, en caso de existir, bien crean-
clo un sistema interno objetivo de cédlculo 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 méxima recomendada el 10% de la TIR, con un mdximo de 56 puntos basicos o el
3% en términos de precio (de acuerdo con los criterios publicacdos por la CNMYV el 25/10/2010
en relacidn con la horquilia de precios de las entidades de liquidez).

Daclas las caracteristicas de estos productos, se considera necesario aportar la meuacionada
informacidn sobre el valor de los productos antes de cursar las érdenes, incluso en el caso de
e se decida gestionar las dvdenes a través de SEND, en cumplimiento del principio de actuar
en el mejor interés del cliente.

Se advertira de la existencia de emisiones concretas con precios significativarnenie alejados
del valor razonable y/o de la existencia de emisiones con rentabilidades muy diferentes a pre-
cios similares, sehalando 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 malerialice este conflicto de interés especialmente
grave. Habrd de prestarse especial atencién durante los procesos de comercializacidn de nue-
vas emisiones con condiciones mas ventajosas.

En relacién con la Politica de Mejor Ejecucion se les indicard que la existencia de sistemas
internos de case debe ser mencionada expresamente en el documento, haciende referencia
expresa a la existencia de procedimientos que garanticen gue las transacciones se ejecutan a
precios préximos al vaior razonable. En el caso de las entidades que gestionen sus ordenes a
través de SEND, debe indicarse este hecho en la Politica de Mejor Ejecucion. La Politica de
Ejecucién debe indicar expresamente que todas las operaciones por cuenta de clientes en ins
frumentos de renta fija (propios o de terceros) estdn sujetas al principio de mejor ejecucion.

14. DEUSTCHE BANK

Emisiones vivas

DB soio tiene 3 emisiones de deuda subordinada emitidas en 2003 y 2004, con un saldo total
de 230 millones de euros.

informe sohre 13 revision de 12 operativa de case de operacionas de nsirumentaos hidrldos entre clientes.




Sistera actual y provectos de cambio

DB no realiza cases internos entre clientes. los clientes compran y venden de forma indepen-
diente, actuando siempre como contrapartida Deustche Bank AG, que cotiza precios diaria-
mente. Los precios cruzados son ligeramente inferiores al 100%. Una de las emisiones cotiza
en la bolsa de Berlin.

Propuesta de actuacidn

No realizar actuacion especifica.

15. EFFBANK/LIBERBANK (Caja Cantabria, Caja Extremadura y Caja Asturias)

Emisiones vivas

La entidades integradas en este SIP, mantienen un total de 7o5 millones de euros en este tipo
de productos. La entidad mds activa es Caja Cantabria que tiene 4 emisiones de PPR y 2 de
deuda subordinada, con condiciones muy diferentes {una emision de zoo9 con diferencial de
675pb que coexiste con emisiones anteriores con diferenciales entre 15-8opb). Caja Extrema-
dura y Cajastur tienen emisiones de deuda subordinada con diferenciales entre 10-42pb (Caja
Extremadura) y algo superiores {100-208pb} para Cajastur.

Sisterna actual y proyectos ¢le cambio

S1C con precio fijo 100% (las entidades no incluyen ninguna explicacién en sus respuestas
sobre le precio de case, pero se observa que todas las operaciones cruzadas se han realizado a
este precio}

Politica de Ejecucién

Caja Asturias y Caja Cantabria mencionan los sistemas internos de case en su Politica de ¢je-
cucion. Sin embargo Caja Extremadura sefala que para sus emisiones propias no realizard
cases entre clientes en estos productos, por lo que actua de forma contraria a lo indicado en su
documento.

Propuesta de actuacidn

Escrito indicando que ¢l 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 implantacién

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestion de érdenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacién obje-
tiva y clara sobre el valor del producto antes de fermular la orden de compraventa, bien in-
forméndole de los precios cotizados por la entidad de liquidez, en caso de existir, bien crean-
do un sistema interno objetivo de célculo 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 méaxima recomendada el 10% de la TIR, con un maximo de 50 puntos basicos o el
3% en términos de precio {de acuerdo con los criterios publicados por la CNMV el 25/10/2010
en relacion con la horquilta de precios de las entidades de liquidez),

informe sobre la revision de la operativa de case de operaciones de instrumentos hibndos entre clientes.




Dadas las caracleristicas de estos productos, se considera necesario aportar la mencionada
informacién sobre el valor de los productos antes de cursar las érdenes, incliuso 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 significalivamente alejados
del valor razonable y/o de la existencia de emisiones con rentabilidades muy dilerentes a pre-
cios similares, sefialando que, en tanto no se implanten las medidas oportunas para solucionar
de forma generat 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. Habrd de prestarse especial atencién durante los procesos de comercializacién de nue-
vas emisiones con condiciones mds ventajosas.

En relacién con la Politica de Mejor Ejecucién se les indicard que la existencia de sistemas
internos de case debe ser mencionada expresainente en el documento, haciendo referencia
expresa a la existencia de procedimientos que garanticen que las transacciones se ejecutan a
precios préximos al valor razonable. En el caso de las entidades que gestionen sus drdenes a
través de SEND, debe indicarse este hecho en la Politica de Mejor Ejecucién. La Politica de
Ejecucidn debe indicar expresamente que todas las operaciones por cuenta de clientes en ins-
trizmentos de renta fija {propios o de terceros) estdn sujetas al principio de mejor ejecucion.

16. GRUPO MARENOSTRUM (Caja Murcia y Caja Penedés)

Emisiones vivas

Se han enviado requerimientos a Caja Murcia y Caixa Pencdés. Estas dos entidades mantienen
emisiones de PPR y OSB con condiciones diferentes e igual precio de negociacidn {mientras
que las emisiones de 2009 tienen diferenciales de 4255 y 595 pb, las previas solo ofrecen 25-
50pb.El saldo vivo total de las emisiones de estas dos entidades es de 1.487 millones de euros..

Sistema actual v proyectos de cambio

. SIC con precio 100%. Bisqueda de contrapartidas a través de la red comercial. Para deterini-
nadas emisiones existe contrato de liquidez que no se ha usado hasta la fecha.

Estudiando alternativas en el marco del grupo Mare Nostrum (SEND/ homogeneizacion o
amortizacién de emisiones)

Politica de Ejecucidn

Se incluye el mecanismo de busqueda de contrapartidas o cases internos, si bien Caja Murcia
no le incluye como un apartado especifico para las emisiones propias,

Propuesta de actuacion

Escrito indicando que el sistema actual no acredita que las operaciones sc casen a valor razo-
nable en todo momento y por tanto se considera que existe el riesgo de gestion 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 implantacién

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestidn de ordenes los procedimientos necesarios para que el cliente rectba informacidn obje-
tiva v clara sobre el valor del producto antes de formular ia 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 objetive de célculo del valor razonable, La entidad debe velar porgue el

informe sobre la revisidn de 12 operativa de case de operaciones de insirumentos hibridos entre clientes.




precio de case no se aleje de dicho valor razonable para evitar conflictos de interéds, siendo la
desviacion maxima recomendada el 10% de la TIR, con un mdximo de 50 puntos bdsicos o el
3% en términos de precio {de acuerdo con los criterios publicados por fa CNMV el 25/10/2010
en relacion con la horquiila de precios de las entidades de liquidez).

Dadas las caracteristicas de- estos procuctos, se considera necesario aportar la mencionada
informacién sobre el valor de los productos antes de cursar las 6rdenes, incluso en el caso de
que se decida gestionar las érdenes 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 yfo de la existencia de emisiones con rentabilidades muy diferentes a pre-
cios similares, seftalando que, en tanto no se implanten las medidas oportunas para solucienar
de forma general la inadecuada gestion de los conflictos de interés, deben adoptar de forma
inmediata mecanismos para impedir que se materialice este conflicto de interés especialmente
grave, Habrd de prestarse especial atencidn durante los procesos de comercializacion de nue-
vas emisiones con condiciones mds ventajosas.

En relacién con la Politica de Mejor Ejecucién se les indicara que la existencia de sisternas
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 préximos 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
Ejecucién debe indicar expresamente que todas las operaciones por cuenta de clientes en ins-
trumentos de renta fija {propios o de terceros) estdn sujetas al principio de mejor ejecucion.

17. IBERCAJA

Emisiones vivas

iherCaja tiene Ginicamente 2 emisiones de deuda subordinada previas a 2009, co n diferencia-
les en torno al 36% con un saldo vivo total de 550 millones de euros, Se ha solicitade a Estu-
dios la estimacién del valor de estas emisiones, resultando que una de ellas cotiza en niveles
razonables (aprox 65%) mientras que la otra, de un valor muy similar, cotiza a precios supe-
riores (83%).

Adicionalmente tiene 4 emisiones antiguas (entre 1988 y 1992} de deuda subordinada cotiza-
das en la bolsa de Madrid, con cupones fijos entre 3.5% y 4%.

Sistema actual y proyectos de carnbio

Para las emisiones en AIAF, SIC con precio fijade por clientes en funcién de oferta y deman-
do. Se negocian a precios inferiores al 100% (83% y 65% respectivarmente), algo por encima
del valor atribuido por estudios en un caso {valorado en torno al 70%), y en linea en el otro.

Para las emisiones en bolsa de Madrid, todas las operaciones se cruzan al 100% (incluyendo
por tanto en ese precio el cupdn). Esta circunstancia serd trasladada a Mercados Secundarios.

IberCaja ha comunicado que estd desarroliando los procedimientos necesarios para incorporar
las emisiones admitidas a negociacién en AIAF a la plataforma SEND en los proximos meses.

informe sobne fa revision de la eperativa de case de operaciones de instrurmantos hibridos entee citentes.




Propuesta de actuacion

Escrito pidiendo informacién sobre el plazo previsto para la implantacién de SEND y sefia-
lando que para las emisiones que se negocien en este mercado, con objeto de contribuir a la
correcta formacidn de precios en el SEND, vy dadas las caracteristicas de estos productos, es
necesario que los procedimientos internos conterplen la aportacidn al cliente de informacién
objetiva sobre el valor razonable del producto, de forma previa a cursar la orden. Se debera
indicar al menos el precio que cotiza ia entidad de liquidez.

La Politica de Ejecucion debe indicar expresamente que todas las operaciones por cuenla de
clientes en instrumentos de renta fija (propios o de terceros) estdn sujetas al principio de me-
jor ejecucidn. En el momento en que gestionen sus drdenes a través de SEND, debe indicarse
leste hecho en la Politica de Mejor Fjecucion,

18. LA CAIXA

Emisiones vivas

La Caixa es el principal emisor de productos hibridos dirigidos a minoristas, con un saldo vivo
de casi 12.500 millones de euros. En concreto tiene 3 emisiones de PPR, la mds reciente de
2009 {1.897 millones, diferencial 350pb) que coexiste con emisiones antiguas con condiciones
peores (3.000 millones de curos con diferencial de 6pb min temporal 3% TAE). La emisién de
2009 fue valorada por Estudios en diciembre de 2010 entre el 9o/gg¥%, mientras que la emi-
sion de 2000 se valord en tarno al 45%.

Adicionalmente tienen 4 emisiones de deuda subordinada, 2 posteriores a 2009 (diferencial
de 100 0 200 pb) y 2 previas con diferenciales inferiores (6 pb) pero con un minimo de 3.94%.
Estas iltimas emisiones vencen en 2011y 2012,

Sisterna actual y provectos de cambio

SIC con precio 100% vy prioridad de case por oficinas.

De acuerdo con el Borrador recibido en julio 2011 de respuesta a la Relacion de Hechos remi-
tida como resultado de la Inspeccidn realizada a la entidad en 2011, la Caixa tiene previsto
incorporar sus emisiones de productos hibridos cmitidos con posterioridad a t/1/09 a la plata-
forma SEND. Para el resto de emisiones, “se valorardn mecanismos y herramientas que perim’-
tan el cruce de operaciones cor una adecuada gestion de los potenciales conflictos de interds
que pudieran surgir entre la entidad y sus clientes, procurando salvaguardar de la forma mds
objetiva posible, los intereses de los inversores, sin menoscabo de la liquidez demandada por
nuestros clientes”.

Por otra parte, la Caixa ha comunicado su decisidn de incorporar filtros en las herramientas
informéticas de contratacién, que alerten al gestor comercial y al propio cliente, con anteriori-
dad a la contratacién de productos, de la existencia de productos con caracteristicas y riesgos
similares con mejores condiciones.

Politica de Ejecucion

La Politica de ejecucién no contempla un apartado especifico para estos productos ni describe
la utilizacidn de sistemas internos de case.

Informe sobre 12 revision de 13 aperativa de ¢ase de operaciones de insirurmentos hibridos ertre ciientes.




Propuesta de actuacion

Escrito a la Entidad indicando que para las emisiones previas a 1/1/2009 el sistema actual no
acredita que las operaciones se casen a valor razonable en todo momento y por lanto se consi-
dera que no se gestionan adecuadamente los conflictos de interés entre clientes. Fn conse-
cuencia se les requerird para que indique las medidas concretas que su van a adoplar para
modificar estos sistemas y el plazo previsto para su implantacién.

En caso de que decida mantener sistemas internos, debe incluir en las politicas internas de
gestion de ordenes los procedimientos necesarios para que el cliente reciba informacion obje-
tiva y clara sobre el valor del producto antes de formular la orden de compraventa, bien in-
forméndole 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 del valor razonable para evitar conflictos de interés entre clientes
siendo la desviacion maxima recomendada el 10% de la TIR, con un maximo de 50 puntos
basicos o el 3% en térininos 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).

Respecto a las emisiones que se negocien en SEND, con objeto de contribuir a la correcta for-
macidn de precios en el mercado, y dadas las caracterfsticas de estos productos, es necesario
que los procedimientos internos contemplen la aportacién al cliente de informacién objetiva
sobre el valor del producto, de forma previa a cursar la orden. Se deberd indicar al menos el
precio que cotiza la entidad de liquidez, 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 de la existencia de emisiones con rentabilidades muy diferentes a pre-
cios similares, sefialando que, en tanto no se implanten las medidas oportunas para solucionar
de forma general ia inadecuada gestion de los conflictos de interéds, deben adoptar de forma
inmediata mecanismos para impedir que se materialice este conflicto de interés especialmente
grave. Habrd de prestarse especial atencién durante los procesos de comercializacion de nue
vas emisiones con condiciones més ventajosas. Respecto a la incorporacidn de filtros informé
ticos que alerten al gestor comercial y al propio cliente sobre la existencia de productos con
caracteristicas y riesgos similares con mejores condiciones, consideramos insuficiente esta
medida ya que no sélo se debe informar, sino impedir que esta practica se materialice por ser
contraria al mejor interés del cliente.

La existencia de sistemas internos de case debe ser mencionada expresamente en el docurmen-
to de mejor ejecucién, haciendo referencia expresa a la existencia de procedimientos que ga-
ranticen que las transacciones sc ejecutan a precios préximos al valor razonable. Asimismo,
en el caso de que también se gestionen drdenes a través de SEND, debe indicarse este hecho
en la Politica de Mejor Ejecucidn,

La Politica de Ejecucidn debe indicar expresamente que todas las operaciones por cuenta de
clientes en instrumentos de renta fija {propios o de terceros) estén sujetas al principio de me
jor ejecucidn

19. NOVACAIXAGALICIA

|Emisiones vivas

El saldo vivo total es de 1.979 millones de euros, de los que 585 millones son emisiones de
2009 en adelante. El grupo mantiene 3 emisiones vivas de PPR y 6 de OSB, coexistiendo emi-

Informie sobre &2 revision de 1 operativa de case da operaciones de instrumentos hibridas entre clientes,




stones posteriores a 2008 con diferenciales >500pb con emisiones antiguas con diferenciales
de o a 50 ph.

Sisterna actual y provectos de cambio

SIC con precio en base z oferta y demanda, con precios de cruce entre 9o-100%. Se senala que
ia entidad de liquidez cotiza precios inferiores a los de case, por lo que nunca ha actuado al
negarse los clientes a sumir 1a pérdida. Caixagalicia ofrece depésito compensatorio a los com-
pradores de ermisiones antiguas con objeto de paliar los conflictos de interés existentes. Fl
sistena de la antigua Caixanova otorga prioridad en el case a érdenes de la misma comarca.

Estudiande alternativas (contrato de liquidez con posicién compradora permanente o SEND)

Propuesta de actuacion

Escrito indicande 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
imedidas concretas que su van a adoptar para modificar estos sistemas y el plazo previsto para
su implantacién.

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestion de érdenes 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-
forméndole de los precios cotizados por la entidad de liquidez, en caso de existir, bien crean-
do un sistema interno objetivo de célculo del valor razonable. La entidad debe velar porque ef
precio de case no se aleje de dicho valor razonable para evitar confiictos de interés, siendo la
desviacidn maxima recomendada el 10% de la TIR, con un mdximo de 50 puntos basicos o el
1% 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
informacién sobre el valor de los productes antes de cursar las érdenes, incluso en el caso de
que se decida gestionar las ordenes a través de SEND, en cumplimiento del principio de actuar
en el mejor interés del cliente.

Se advertiréd de la existencia de emisiones concretas con precios significativamente alejados
del valor razonable yfo de la existencia de emisiones con rentabilidades muy diferentes a pre-
cios similares, sefalando gue, en tanto no se implanten las medidas oportunas para solucionar
de forma general la inadecuada gestidn de los conflictos de interés, deben adoptar de forma
inmediata mecanismos para impedir que se materialice este conflicto de interés especialmente
grave. Habré de prestarse especial atencién durante los procesos de comercializacion de nue-
vas emisiones con conciciones mas ventajosas. No se considera suficiente que la Entidad
ofrezca depésitos bancarios como instrumento de compensacién y gestién de los conflictos de
interés en este tipo de transacciones. '

En refacién con la Politica de Mejor Ejecucion se les indicard que la existencia de sisternas
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 érdenes a
iravés de SEND, debe indicarse este hecho en la Politica de Meijor Ejecucién. La Politica de
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 ejecucion.

informe sobre ia revision de la operativa ge case de operaciones de instrumentos hibridos ente clientes.




20. UNIMM (Caixa d’estalvis Unio de Caixes de Manlleu, Sabadell 1 Terrasa)

-Las entidades integradas en Unnim tienen 3 emisiones vivas de PPR anteriores a 2009 y con
: .-_rdiferencia!es en torno al 25pb. Asimismo tienen 4 emisiones de deuda subordinada, con dife-
- renciales de hasta 6oopb para las mds recientes y de 25 pb para las mas antiguas.

‘Sistema actual y provectos de cambio

'_'S_IC con precio fijo del 100%. En alguna de las redes, se mantienen sistemas manuales con
prioridad geogrdfica (oficina o comarca) para el case hasta su completa integracién en la plata-
forma Unnim {zo12). 56lo se acude a la entidad de liguidez por solicitud expresa del cliente.

Estudiando alternativas (SEND o sistema interno con precios proximos a valor razonable),
vatorando la posibilidad técnica y el cumplimiento del calendario de integracidn del grupo.

Politica de Ejecucion

La Politica de mejor ejecucidén incluye expresamente estos productos y hace mencién a los
sisternas de case interno pero sélo para los productos que no cotizan. Para los admitidos en
ATAF se limita a decir que actda como transmisor de 6rdenes a través de ACA Valores.

Propuesta de actuacidn

Escrito indicando que €l 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 gestion ne 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 €l plazo previsto para|.
su implantacidn.

En caso de que decida mantener sistemas internos, se debe incluir en las politicas internas de
gestion de érdenes 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, siende la
desviacién méxima recomendada ef 10% de la TIR, con un maximo de 5¢ puntos bdsicos o el|,
3% en términos de precio {de acuerdo con los criterios publicades por ta CNMV el 25/10/2010
en relacidn con la horquilla de precios de las entidades de liquidez),

Dadas las caracleristicas de eslos 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 fas 6rdencs a través de SEND, en cumplimiento del principio de actuar
en el mejor interés del cliente.

Se advertira 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, sefialando 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
inmediala mecanisinos para impedir que se materialice este conflicto de interés especialmente
grave. Habrd de prestarse especial atencidn durante los procesos de comercializacion de nue-
vas emisiones con condiciones mds ventajosas. :

Informe sabre la revisidn de 1a operativa de caze de operaciones de instrumentos hibridos entre clientes,




En relacidn con la Poiftica de Mejor Ejecucidn se les indicard que la existencia de sisternas
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 préximos al valor razonable. En el caso de las entidades que gestionen sus ordenes a
través de SEND, debe indicarse este hecho en la Politica de Mejor Ejecucion. La Politica de
Ejecucion 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 ejecucion,

informe somre 12 revision de fa ooerativa de case de operaciones de instrumentios hibridos entre clientes.
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