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EMISOR

ENTIDAD A

Las preferentes se colocan en Espaiia de
1L Forma masiva entre los minoristas

Cuadro 1.- Vdumen emitido en Espafia de partidpaciones preferentes para el periodo 1998-
2011. Fuente AIAF.

Millones
1998 700,00 €
1999 5.651,36€
2000 3.380,00€
2001 2.060,00€
2002 3.16649€
2003 4.97434€
2004  4.17430€
2005 3.781,49€
2006 629,00 €
2007 507,00€
2008 246,00 €
2009 13.552,93 €
2010 100,00 €
2011 200,00 €




1. Instrumentos de captacion de recursos propios de primera
categoria (TIER I).

2. La normativa bancaria le exige una determinada

caracterizacion financiera:

Gran estabilidad de los fondos,

O Alta capacidad de absorcion de pérdidas.

o

Notas de

Origen Nombre capital junior
subordinadas

Participaciones

preferentes




CARACTERISTICAS PARTICIPACIONES PREFERENTES

 Caracter perpetuo, es decir el producto no tiene un vencimiento concreto al igual
que ocurre con las acciones

* Son instrumentos financieros ill’%yidt_)sI es decir, el inversor experimenta grandes
dificultades en caso de necesitar liquidar la inversion

* Son instrumentos de deuda para la captacidn de recursos propios de primera
categoria

* Opciones de cancelacién anticipada a favor del emisor (callable), normalmente
con precio de ejercicio 100.00.

* Intereses no acumulativos contingentes y vinculados a la generacion de beneficios
suficientes distribuibles del emisor, y en algunos caso a la existencia de
adicionales niveles de recursos propios.

* Orden de prelacion a la hora del cobro en caso de evento de crédito es el
penultimo justo inmediatamente anterior a los accionistas

* No generan derechos politicos a los tenedores de estos instrumentos.

* Los intereses no acumulativos pueden ser fijos; variables o mistos.

* Elinstrumento puede tener incorporados opciones implicitas que afecten al
rendimiento aei titulo.[Floor;Caps).




PROBLEMATICA DE LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES

e El inversor lo asemejaba a un dgpésito 0 a un bono garantizado por el banco
comercializador con cupones trimestrales

e Parca o nula informacion sobre las caracteristicas financieras y riesgos

e informacion sobre Riesgo de crédito del emisor y de la emision.

* Concepto de intereses no acumulativos contingentes: a) autorizacion
autoridad supervision, b) beneficios distribuibles del emisor.

* Elcliente no conoce el efecto de la opcionalidad a vencimiento (existencia de
clausulas step-up) , de exclusivo ejercicio por parte del emisor

* Lailiquidez en ocasiones no aparece lo suficientemente advertida. El cliente
pude verse en problemas para deshacer su posicidon en el mercado.

* Producto desconocido para la mayor parte de la clientela minorista: _
Dependencia de la informacion y gestion del producto por parte de la entidad
comercializadora.

* Informacion de los emisores (Prospectus y Final Terms) registradas en Bolsas
extranjeras y en inglés.

e Dificultad a la hora de conocer cual es su valor de mercado.
e Riesgo legal.



EJEMPLO A: NOTAS DE CAPITAL BANCOS ISLANDESES (1)
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*Proceso de quiebra extranjero
(normativa extranjera)
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*Los clientes no conocian el
producto ni sus implicaciones en
términos de riesgo

*Confianza en la entidad que
comercializé el producto



BONOS ISLANDESES (I1)

EJEMPLO A
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EJEMPLO A: BONOS ISLANDESES (l11)

KAUPTHING BANK 6,25% 29-06-49 250 250.000,00 255.625,00
TOTAL RENTA FIJA EN EURO 255.625,00

e ¢Es una accion preferente un producto de renta
fija?

e ¢Qué ocurre con los riesgos de amortizacion
anticipada?

e ¢Tiene sentido colocar estos productos a jubilados,
vy en general a minoristas?

e ¢Tiene sentido concentrar el ahorro de las
personas en acciones preferentes?



EJEMPLO B: LEHMAN BROTHERS
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28.2.2008 31.3.2008 30.06.2008 _31,07.2008

PROB 1 ANO 2.15% 2.60% 3.42% 2% 5,85% 9,15%

PROB 5 ANOS 8,03% 10,09% 13,55% 1884%  17,56%  20,44%

PROB 10 ANOS 13,02% 16,72% 22,56% 27,10%  32,80% __ 34,70%

31.12.2007 31.1.2008 28.2.2008 31.3.2008 30.06.2008 31.07.2008

PROB 1 ANO 2,15% 2,60% 3,42% 4% 5,85% 9,15%
PROB 5 ANOS 8,03% 10,09% 13,55% 18,84% 17,56% 20,44%
PROB 10 ANOS 13,02% 16,72% 22,56% 27,10% 32,80% 34,70%

La mayoria de clientes no fueron informados de los CDS de Lehman



CASO BANKIA

11



Espaia. Participaciones Preferentes: Caso Grupo
Bankia
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PROCESO DE FORMACION DEL GRUPO BANKIA
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ASPECTOS CLAVE

OCULTACION DE
CONFLICTO DE INTERES RIESGOS

* QUIEBRA MEJOR e COLOCACION MASIVA e MOROSIDAD
EJECUCIONY SECTOR MINORISTAS e CAMBIO DE RATING
TRANSPARENCIA CUANDO EL MERCADO e RENTABILIDAD

e ABUSO DE MERCADO MAYORISTA RECHAZABA INADECUADA

« “CORRALITO MERCADO ESTE PRODUCTO.

INTERNO” * VENTA COMO DEPOSITO O

“RENTA FJA”
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“MERCADO INTERNO” CASE DE OPERACIONES A
PRECIOS NO DE MERCADO.

CARACTERISTICA COMUN: VOLATILIDAD EN EL PRECIO DEL ACTIVO ERA CERO YA QUE
SIEMPRE LAS TRANSACCIONES SE EJECUTABAN A VALOR NOMINAL O PROXIMO A ESTE
QUE FUE EL PRECIO DE COLOCACION DE LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES A LOS
INVERSORES MINORISTAS.

VOLATILIDAD > FALSA APARIENCIA
CERO RIESGO CERO

4 L

CLIENTES MINORISTAS PERMANECIAN
ENGANADOS COMO CONSECUENCIA DE
ESTAS PRACTICAS IRREGULARES.




PRECIO DE EMISION Y RENTABILIDAD FUERA DE
MERCADO.

Precio de emision no acorde con emisiones
similares de 2009

Precio y rentabilidad fuera de mercado en relacion
con emisiones cotizadas en los mercados
secundarios.

Valoracidnrealizada. Aproximadamente
un 75% de precio y una rentabilidad
superior al 9%.




Emisor

Emision Preferentes Caja Madrid 2009

Caja Madrid Finance Preferred, S.A. Socledad espafiola, flllal 100% del Grupo
Cala Madrild (Garantia 100% Cala Madrld).

Importe de la
emlision

1.500 mlillones de euros (ampllables a 3.000 millones).

Perlodo de la
comerclallzaclon

Del 20 de mayo al 1 de jullo de 2009

Fecha de Valory
cargo en Cuenta

T de Jullo de 2009

Valor nominal
del titulo

100 €

Perlodicldad
pago de la
remuneraclon

Trimestral. Condiclonada a la obtenclon de benefliclo distribulble y a la
normativa de Recursos Proplos de las entldades flnancleras.

Rentabllidad

Cinco primeros afios: 7 % (anual)
A partir del quinto afio: Eurlbor 3 meses + 4,75%

Plazo de la
Inversion

Deuda perpetua (sin venclmlento prefljado), con opclén de amortizaclén por
parte del emlsor a partir del quinto afio, previa autorizaclon del Banco de
Espafia.

Importe Minlmo
de Suscripclén

100 €, es declr, 1 tltulo. Sin limlte maximo.

Comlislones

SIn comlislén nl gastos de suscripclén, amortlzaclén cobro de cupones,
depositarla y venta.




rentabilidad exigida por el mercado para las preferentes (r,) es la suma de tres componentes:
a rentabilidad de la deuda publica para el mayor plazo existente con la suficiente liquidez en
cundario que proporcione fiabilidad a los precios de la misma r;

a prima por iliquidez (p,)

a prima por riesgo de crédito (rating) del emisor (p_)

brmalmente seria: ro=re+p; +p,
btenidor, , VALOR PRs se obtiene por la expresion
CUPON
VALOR PRs=
[

ado que los cupones a largo plazo de las preferentes suelen ser fijos, cualquier subida de la tasa r,
1plica una mayor minusvalia en el valor de la preferente y a la inversa.

PRECIO BR = PRECIO BnR — PRECIO OC

Siendo

BR = Bono rescatable o amortizable anticipadamente.
BnR = Bono no rescatable

OC = Opcion de amortizacion anticipada
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LA VALORACION EN EL CASO DE CAJAMADRID

r,=re+p, +p.=4,077 % +0,200 % + 6,04% % = 10,617 %

Sin considerar las opciones de amortizacion anticipada a favor del emisory
proyectando los cupones variables segun los tipos forward en euros
vigentes, en promedio, en mayo- junio de 2009, el valor razonable de |la
emision se situaria en un 74,71 % del nominal.

La colocacion de las preferentes a los clientes a LA PAR implica que se les
imputo una minusvalia implicita del 25,29 %, sin considerar la reduccion de
valor derivada de la venta implicita de las opciones de amortizacion
anticipada.



EMISION RABOBANK, MAYO 20009.
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MANIPULACION DEL MERCADO DURANTE EL
SEGUIMIENTO

En abril de 2013 salid a la luz un estudio de la CNMV sobre el “Case de operaciones
de participaciones preferentes y deuda subordinada emitidas por Bancajay
Caja Madrid” centrado en el periodo junio 2010-mayo 2011 cuya conclusion fue:

5. CONCLUSION.

Las entidades (Bancaja, Caja Madrid y Bankia) incumplieron de forma no aislada o puntual el
articulo 70 quéter cuando no gestionaron los conflictos de intérés generados por la
realizacién de cases entre sus clientes a precios significativamente alejados de su valor
razonable. Las entidades no establecieran ninguna medida destinada a impedir que los
conflictos de interés senalados perjudicasen los intereses de los clientes compradores, ni tan
siquiera la de revelar previamente la naturaleza y erigen del conflicto a estos clientes a’ntes de
actuar por cuenta de los mismos, perjudicdndolos en beneficio de otros clientes que, de esta
forma, conseguian la liquidez deseada y en beneficio de las propias entidades que estaban
interesadas en facilitar liquidez a los vendedores.



MANIPULACION DEL MERCADO DURANTE EL
SEGUIMIENTO

Lo antedicho supone una certificacion de la existencia de un mecanismo que
alterd la libre formacion de precios:

eSe realizaban transacciones a precios alejados del valor razonable de estos
hibridos de capital.

eMediante el “case de operaciones” a precios fuera de mercado, se beneficiaba
a los clientes que vendian los titulos en perjudico de los que los adquirian.

eLos precios se mantenian artificialmente en unos niveles fuera de mercado.
eDurante el seguimiento de sus inversiones los clientes recibian informaciones
falsas sobre el valor real de sus activos.

eEstas malas practicas de manipulacion de precios no fueron puntuales sino
recurrentes.

eLas entidades, conocedoras de los hechos, no adoptaron ninguna medida
destinada a detener estas irregularidades.
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DE “GRADO DE INVERSION” A “BONO BASURA”
ANTES DE SU FECHA VALOR 07.07.20009.

Moody’s en fecha 16 de junio de 2009 (fecha anterior a la fecha valor de la
suscripcion de los titulos de estos clientes) habia revisado el rating de este emisor y
en especial de la emision, situando el rating de las participaciones preferentes en
Ba2, grado especulativo o “bono basura”. Este tipo de calificacién segin Moody’s
implica que en opinion de esta agencia "existen elementos _significativos
especulativos y un significativo riesgo de crédito...”




CONSECUENCIAS DE UNA REBAJA DE RATING A
“BONO BASURA”

LNo es lo mismo analizar una emisidon de participaciones preferentes cuyo rating en “AA”
gue cuando es un “bono basura”, ”Ba2”. Tanto es asi que una de las empresas valoradoras, AFl,
ni siquiera habia analizado emisiones con este rating limitandose, en su analisis de adecuacion
de condiciones econdmicas de la emisién, a comparar la emisién con otras emisiones con
calificacion crediticia de “grado de inversiéon” que segun los rating de Moody's es igual o
superior a Baas.

LUna emision catalogada con “grado especulativo” que se comercializa como de “grado de
inversion” confunde a los clientes quienes perciben un riesgo de pérdida de principal o de no
cobro de intereses mucho menor del que realmente atesora el activo financiero.

ULas condiciones de rentabilidad y precio de emision que ya eran de por si muy inadecuadas,
tras el cambio de rating, resultaban a todas luces “fuera de mercado” lo cual podria influir en
su futura cotizacién ya que, a pesar del cambio de rating, las condiciones de la emisidn
permanecieron inalteradas.



PRODUCTOS COMPLEJOS: CRITERIOS DE LA CNMV

La Guia sobre la catalogacion de instrumentos complejos y no complejo de la CNMV indica que :

“..en el caso de instrumentos complejos, la entidad siempre debe evaluar la conveniencia de tal forma que en el supuesto de
que el instrumento no resulte conveniente para el cliente, la entidad solo podrad tramitar la operacion solicitada si previamente
le advierte de ello. Por ello, una correcta clasificacion de los instrumentos financieros por parte de las entidades es fundamental

en atencién a una adecuada proteccidn de los clientes...” Afiadiendo que “...El nivel de proteccion y los requisitos de
conveniencia aplican de distinta forma si el instrumento se considera complejo o no complejo...”

CNMV. Guia sobre la catalogaciéon de instrumentos complejos y no complejos.

éEs relevante la complejidad de un producto? Muy relevante dado que
informacién exigible a la hora de comercializar este tipo de productos aumenta c
relacion a la comercializacion de productos simples cuya informacién es conocida y de f&
acceso para el inversor, como por ejemplo ocurre con los depdsitos o las acciones. Asimisn
el nivel de conocimientos financieros y medios técnicos necesarios para analizar dic
informacién es mucho mas elevado que en los productos simples.
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EFECTOS DE LA COMPLEJIDAD: ASIMETRIA Y DESEQUILIBRIO

No todos los clientes pueden acceder a productos complejos: Test de conveniencia y/o idoneidad

Aumenta la asimetria con el banco

La asimetria puede dar lugar a fuertes desequilibrios especialmente cuando el banco asesor/comercializador actua
como contrapartida (SWAPS de tipos de interés, swaps sobre dividas, forwards sobre divisas, contratos financieros
atipicos..etc.)

El desequilibrio existe siempre que la entidad, disponiendo de informacion relevante sobre el producto y sus
riesgos, decide por negligencia, o por otros motivos, no transmitirla de forma fiel y transparente a sus clientes.
Estas practicas pueden conducir a errores sobre la naturaleza financiera del producto, las expectativas de
rentabilidad o el nivel de riesgo que se asume con la inversion.

La complejidad afecta a los propios asesores comerciales de la entidad quienes no son capaces de detectar las
oportunidades para sus clientes (riesgo operacional), minimizan los riesgos (riesgo moral) y realizan
recomendaciones fuera del alcance de los inversores.

Necesidad de medios informativos y técnicos fuera del alcance de la mayoria de los inversores

Mayor dependencia de la entidad comercializadora

Dificulta de gestion y seguimiento independiente de la inversion



EL CLIENTE FRENTE A LA ENTIDAD

illermo de la Dehesa: “..el sistema financiero existe exclusivamente por su capacidad de compilar y analizar informacion, si e
indo entero tuviera acceso a toda esta informacion, no habria necesidad de un sistema bancario...” “...el problema fundamenta

que el flujo de informacion es asimétrico: en otras palabras algunos saben mucho mads que otros.

ENTIDAD FINANCIERA CLIENTE

UNo es un experto financiero

U Carece de medios técnicos adecuados
U Depende del flujo de informacion suministrado po

1 Sistemas de informacién financiera: Reuters, Bloomberg...etc
1 Equipos humanos cualificados: Analistas y expertos financieros
1 Medios técnicos adecuados: software financiero (Murex, Matlab, Algoritmics...etc.



¢QUE ES UN SWAP?

Las Permutas Financieras o Swaps son INSTRUMENTOS DERIVADOS. Un derivado es un producto
financiero cuyo valor se basa en el precio de otro activo (acciones, indice bursatiles, valores de renta
fija, tipos de interés tipos de cambio, materias primas, inflacion...etc), de ahi su nhombre.

Ejemplos de derivados serian:

= Opciones de compra o venta;

= Contratos de venta a término (“futures contracts”)
= Contratos a plazo (“forward contracts”)

= Contratos de permuta financiera (“swaps”)



FUNCIONAMIENTO DE UN SWAP SIMPLE

FIGURA 1. FUNCIONAMIENTO DE UN SWAP SIMPLE

FJO
BANCO A B § EMPRESA B
EURIBOR

En los ultimos afos, los bancos han aumentado la complejidad de estos productos a través de
realizar estructuraciones a base de anadir opciones sobre tipos de interés como CAPS, FLOORS y
SWAPTIONS, vy lo que es técnicamente un grave error, opciones sobre otras variables de riesgo

(por ej. renta variable; inflacion).




DIFERENCIACION BASICA ENTRE UN SWAP SIMPLE Y UN SWAP COMPLEJO

La diferencia entre un swap simple frente a uno estructurado reside en el factor diferenciador de la
opcionalidad.

Esto es, los swaps estructurados incorporan opciones implicitas que, en muchos casos son vendidas por el cliente y
compradas por la entidad bancaria. Habitualmente podemos encontrar una variedad amplia de opciones que
ademas suelen ser exoéticas (mas complejas) y aparecen combinadas. Ejemplo: swap + opciones americanas de tipc
knock in. Las opciones mas comunes son :

Opciones barrera (knock in, knock out, doble barrera o KIKO, CAPs, FLOOR...)
Opciones basket (opciones sobre una cesta de subyacentes)
Opciones europeas, americanas, one touch, asiaticas...etc)

SWAP ESTRUCTURADO COMPLEJO = SWAP SIMPLE + OPCIONES IMPLICITAS




LOS SWAPS SOBRE TIPOS DE INTERES

Definicion de la Enciclopedia de la Economia:

“..Un acuerdo entre dos partes para comprometerse a una serie de cambios de pagos de interés sobre el mismo principal
nocional denominados en la misma divisa. En la forma mads sencilla, una parte contratante paga un tipo de interés fijo y la otra
parte contratante paga un tipo de interés flotante. El tipo fijo se denomina cupdn de swap y el tipo flotante se denomina tipo
de referencia. Mediante estos contratos, ambas partes pretenden como finalidad principal cubrirse del denominado riesgo de
tipo de interés...”

é¢Para que sirven?

1. Instrumento de cobertura (afiadir certidumbre al riesgo de tipos de interés asociado por ejemplo a prestamos o productos
de financiacién a tipo de interés variable).

O Limitar la exposicidén a determinado riesgo
L Conocer costes de antemano
O Reducir la variabilidad de resultados

2. Instrumento especulativo

Inversidn no asociada a ningun producto de financiacidén. Objetivo: Obtener una ganancia sin desembolso inicial de nominal
apostando por un comportamiento futuro de los tipos de interés.



EJEMPLO SWAP COLLAR KIKO (DOLE BARRERA KNOCK IN-KNOCK OUT)

3. Collar KIKQO

Sisu empresa tiens una financiacidn, mediante un collar X710 pusede eliminar las fluctuaciones de
los tipos de interés (tipo fijo) par dekajo de un determinadao nivel (bharrera KO, v ademas, aprovechar
los movimientos favorables de los mismos hasta otro nivel (barrera KL

Avencimiento de cada periodao:

B Paga =l tipo variable estipulado (ELUIRIBCR 3 meses, por ejemplal

® Recibe untipoc de acuerdo con la estrateqgia:
sitipo variakle = barrera Kl tipo fijo

=
= s barrera Kl = tipo variakle = tipo fijo: tipo variaible
m Sjifipo fijo = tipo variable = barrera KO tipo fijo

® S barrera KO = tipo variakle: tipo variakle

Harrers .
K

Tipo fijo A

........... Sin cobarfura
- Swap KO

Tipo pagado en la
financiacibn (sin spread)

Tipos de interés de referencia (mercado)

El coliar M2 liquida por diferencias. La introduccion de una barrera Kl permite al cliente aprovechar
reducciones del tipo de interés hasta dicho nivel. La introduccian de una barrera KO permite mejorar
el nivel del tipo fijo.



EJEMPLO RESULTADO SWAP CON OPCIONES IMPLITICAS DOBLE BARRERA
()

CUADRO 3 SIMULACION RESULTADOS SWAP
51.849,27 € |[BANCO
48.288,19 € |BANCO
44.727,12 € |BANCO
41.166,04 € |BANCO
37.604,97 € |[BANCO
34.043,89 € |[BANCO
30.482,81 € |[BANCO
26.921,74 € |[BANCO
23.360,66 € |[BANCO
19.799,58 € |BANCO
16.238,51 € |BANCO
12.677,43 € |BANCO

9.116,36 € |BANCO

Pérdida para el
cliente

5.555,28 € |BANCO

1.994,20 € |BANCO
1.566,87 € |CLIENTE
5.127,95 € |CLIENTE Liguidacion
8.689,03 € |CLIENTE positiva
€ |DEsAcTIVADO
DESACTIVADO
DESACTIVADO
DESACTIVADO No hay
DESACTIVADO Cobertura
DESACTIVADO =
DESACTIVADO
DESACTIVADO




CUANDO PUEDE CONSIDERARSE UN SWAP COMO
OBERTURA?



ODALIDADES DE COBERTURA

Cobertura de valor razonable. El elemento cubierto tiene naturaleza fija.
Cobertura de flujos de caja. El elemento cubierto tiene naturaleza variable.

Cobertura de inversiones netas. Cobertura de riesgo de cambio de inversiones extranj



CRITERIOS QUE DEBE CUMPLIR LA CONTABILIDAD DE
COBERTURAS

lorma Novena del Nuevo Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007 de 20 de noviembre)
Riesgo especificamente identificado. Los términos econdmicos coinciden exactamente con los del elemento cubier
nominal, fechas de liquidacidn y fijacion de tipos; tipos de referencia; bases de cdlculo; plazos de amortizacion; etc

| riesgo debe ser susceptible de producir un impacto en Pérdidas y ganancias por cambios en el valor razonable o
os flujos de efectivo o en ambos.

-| instrumento designado como cobertura debe ser un derivado. La Unica excepcion a esta norma es el riesgo de
“ambio que puede ser cubierto con activos y pasivos financieros.

No son admisibles las coberturas de activos netos de pasivos o viceversa.

5e requiere una designacion formal y una documentacion de la operacion. La cobertura ha de ser altamente eficaz.
aste sentido se exige que los test de efectividad de las coberturas se situen entre un 80% de valor minimo y un 1:
le valor maximo.




SWAPS: ¢ESPECULATIVOS O DE COBERTURA?

El caracter especulativo:

 El importe nominal del swap no guarda relaciéon con el importe financiado

*El importe nominal no se ajusta paso a paso con la amortizacion de la deuda

*El tipo de referencia de la financiacion no es el mismo que el del swap

Los tipos de referencia para el cliente y el banco son distintos

*Si las fechas de liquidacién para el cliente y para el banco no son las mismas, y/o no coinciden con las fechas
de pagos o ajustes de intereses de la financiacion

*El swap tiene una efectividad contable baja

Estas caracteristicas son propias de estructuras especulativas.....
Ejemplo: Swap de tipos de interés con nominal de 600.000 euros referenciado al Euribor 3M como cobertura

de un préstamo hipotecario de interés variable referenciado al Libor y en Yenes japoneses con nominal
32,541,665.82 JPY (300.000 euros).



EJEMPLO DE COBERTURA NO EFECTIVA

Swap fijo contra variable + cadena de opciones exodticas de tipo barrera knock out. En la mayoria de los
escenarios este swap no se encuentra en el intervalo de de efectividad contable (80%-125%)

CUANDRO 1CAI CULO DE LA EFECTIWIDAD DE COBERTURA DEL SWIAF
TIPO DE INTERJCOSTE PRESTAMO DERIVADO HIPOTETI LIQUIDACKIN EFECTIVIDAD
28.198.36 € 3383803 € 100,00%
-29.608.27 € z 100, 0:0% RESU LTADO
2537852 € 1040,00%
-21.148, 77 € 100,00% .
~16.919,01 € 100,00% L Muiltiples demandas en los tribunales para
-12.689,26 € 100,00% . . .
_8.45951 € 100,00% denunciar mala praxis bancaria en la

-A229.75€ 100,00% iali i6n d d
0,00 € 100,00% comercializacion de estos productos.

A 220.T5€ 100, 00% H HPa
= n sty O Empresas que han tenido que solicitar el

12.689,26 € 22,22% concurso de acreedores por los swaps.
16.919.01 € 16,67

21.148,77 € 13,33% U Desconfianza generalizada sobre los
25 37852 € 11,11% . .
29.608,27 € 9.52% instrumentos derivados que venden los bancos

3383803 € 8.33% ~ .
S =Codniss et con un dafio futuro ya que muchos riesgos no s

14.333,91 € 42297 .53 € 6,57 cu b ren.
108563 .61 € A6. 527,29 € 6, 0F6%
279342 € SLTST 04 £ 5, 06%
11702317 € 54986, 79 € 5,13%
121.252,93 € S50 216,55 € 4. 76%
125482 68 € 63 446,30 € 4.,44%
12971243 € Br.67605€ 4,17%
13394219 € 7M.905,81 € 3,92%
138.171,94 € T6. 135,56 € 3, 70%




PRODUCTOS ESTRUCTURADOS
AUTOCANCELABLES

Depdsito Autocancelable

o2+

2



BONOS Y CONTRATOS FINANCIEROS ATIPICOS (CFA’S)
AUTOCANCELABLES

* Productos complejos sin garantia de capital a vencimiento. Nivel de complejidad maximo.
* Productos estructurados con diversos derivados implicitos

* Incorporacion de opciones cancelable digitales con barreras up and out. Habitualmente
incorporan cestas de acciones de tipo worst-off.

* Venta implicita de opciones exoticas a vencimiento con barreras de proteccion down and
In.

e Muy elevado nivel de riesgo del producto .
e En el caso de CFA Contratos OTC no negociados en mercados secundarios

* La renta.bilidad depende de la evolucion de activos seleccionados por el comercializador y
de los niveles de las barreras.

* Producto no adecuados para inversores sin conocimiento especificos avanzados de los
mercados y productos financieros

e Su comercializacion requiere maximo rigor informativo y el seguimiento del modelo de
contrato de la CNMV CFA1.




EJEMPLO: MECANICA CFA BANCO POPULAR

7 FECHAS OBSERVACION semestrales que corresponden a una opcién call de cancelacion digital bermuda con siete fechas de observacion, al 100%
del nominal del CFA, con barrera up and out (arriba y fuera) si las tres acciones estan en un precio igual o superior al inicial (strike).

En cada fecha de observacidn se establece que:

SI:  SANTANDER, BBVA, (peor de : ) Cupén creciente 6%-42%
los tres) >0 =a 100%

En caso de que las tres acciones no estén por encima de su valor inicial, es decir, inferior al 100% del valor inicial, el cliente cobra 0% sobre
nominal y el producto contintia hasta la siguiente fecha de observacion.

Vencimiento. Opcidn put : Llegado a término, tres posibles escenarios;

1. Silas tres acciones de la cesta termina por encima del 100% de su valor inicial el cliente obtiene un Unico cupdn del 48% del nominal.

2. Sidesde la fecha de fijacidn del strike hasta vencimiento todas y cada una de las acciones de los subyacentes han cotizado igual o por
encima del 60% del strike inicial, el cliente recupera el 100% del nominal

3. Sien algun momento, desde la fecha de fijacion del strike, cualquiera de las tres acciones de los subyacentes cotiza por debajo del 60%
de su strike inicial el cliente recibira acciones del valor que haya obtenido mayor depreciacion



PRINCIPALES VARIABLES A
ANALIZAR POR EL INVERSOR

T
1.--Variables- Renta-Variable.-7 MENGORE S
T - PROBABILIDADES:
_-a-mayﬂr-'..rﬂlahlldad'[ 9 DE-CANCELACTIOMN:
1 B _ ANTICIPADAG
--a-mayor-dividendo-“yield™-esperadof]
T
--a-menoar- smile”- de-la-volatilidad" 1
1]- -
--a-mayor-correlacion-de-la-cesta” A A IR
_ _ _ PROBABILIDAD:

--a-mayor- prima-opciones-vendidas-af BELLEGAR: A

vencimientoy VENMCIMIENTOg
1’
ﬂ
2 -Variaciones-tipoa-de-interéa.-q
1 CUPOMES:
—-a-mayor- plazoT % DIGITALES
—-a-mayores- tipos-de-interésy MAS ALTOST




INFORMACION TECNICA ESENCIAL
PARA EVALUAR EL PRODUCTO

1.Informacidn sobre los niveles de volatilidades y correlacion que habia contratado

2.Calculo de las cotizaciones a plazo de las acciones frente a su cotizacion de contado.
3.Explicacion del funcionamiento de las opciones implicitas y sus efectos. Valor de las primas.
4.Coste de cancelacion del producto en caso que el cliente necesite cancelarlo

5.Factores de riesgo de mercado a los que estaba sometida la inversion

6.Calculo de las TAEs del producto en los escenarios adversos,

7.Value at Risk del producto (VaR)

8.Criterios técnicos empleados por el banco para seleccionar los activos subyacentes subyacentes
9. Nivel de dividendos esperados por los subyacentes

10.Backtesting o analisis histdrico del producto financiero




_OMENTARIOS FINALES

\ntes de comercializar un producto financiero estructurado complejo las entidades deberian cerciorarse de los
iguientes aspectos:

¢El producto cumple con los objetos de inversion o de cobertura del cliente?

' Es un producto adecuado a la experiencia y conocimientos de inversion del cliente? ¢Se ha evaluado exhaustivamente
| cliente? (naturaleza de las operaciones previamente contratadas, nivel de estudios/profesién y conocimientos
inancieros)

El producto ofertado/recomendado es consistente con la vision de mercado del banco? En caso negativo, ése ha
1dvertido al cliente? ¢ Aporta valor la complejidad del producto?.

Se ha informado adecuadamente al clientes sobre los riesgos costes y gastos der la inversion? ¢Y de sus posibles
2scenarios de rentabilidad (o ausencia de esta)?, ése ha realizado simulaciones cuantitativas?

La entidad debe actuar en el mejor interés del cliente y debe advertir,
de forma expresa y especifica, cuando el producto financiero

no sea conveniente para este




