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Que son?

Dins d'aquest concepte s'inclouen els valors en els quals el dret de cobrament
de linversor esta postergat o subordinat respecte d'altres creditors de
'emissor. S6n emesos principalment per bancs, ja que aquestes entitats
estan subjectes al compliment de determinats requisits de capital (capital
regulatori) i a la supervisié de les autoritats competents en la matéria.

Dins del concepte de valors subordinats, es poden distingir dues categories:

Es caracteritzen per ser valors de naturalesa perpétua (no tenen
venciment). Lemissor pot decidir lliurement si es paga o no la
remuneracié establerta i es converteixen directament en accions
(sense que l'inversor hi tingui res a dir) en el cas que el capital
estigui per sota d'un llindar determinat. A la practica, es coneixen
amb el nom de "bons convertibles contingents’,

, ‘contingent
convertible bonds o CoCo" o instruments de capital de nivell 1.
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Es caracteritzen per tenir data de venciment i I'emissor, excepte
en determinades circumstancies que es comentaran meés
endavant, esta obligat a pagar la remuneracié que s'estableixi.

A la practica, es coneixen amb el nom de "bons i obligacions
subordinats®, 'subordinated notes” o instruments de capital de
nivell 2.

Els valors subordinats no confereixen participacié en el capital de I'entitat
emissora (excepte la seva conversié en accions) ni tampoc dret de vot.

Lemissor s'acostuma a reservar el dret d'amortitzar els valors a partir del
cinqué aniversari de la data d'emissié, amb l'autoritzacié prévia de l'autoritat
competent, encara que també pot fer-ho abans si aixi es preveu en les
condicions de lemissio.

Sén productes complexos i de risc alt que poden generar rendibilitats
elevades, perd també perdues parcials o fins i tot totals en el capital
invertit. En 'actualitat, la seva comercialitzacié se sol restringir a inversors
professionals.
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Es poden vendre els
valors subordinats
en el mercat?

Els valors subordinats no cotitzen en borsa. Es negocien generalment en un
mercat organitzat, fins i tot poden disposar d'un contracte de liquiditat.

Tanmateix,

la seva liquiditat és limitada, per la qual cosa no sempre és facil

desfer la inversio.

Es pot perdre el
capital invertit en
valors subordinats?

Si, i aqui és important distingir tres suposits:
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En el cas que un banc estigui travessant dificultats serioses,
les autoritats competents poden adoptar determinades mesures
(mesures de recuperacid i resolucié) encaminades a resoldre
aquestes dificultats. Entre aquestes mesures hi ha la possibilitat
que s'acordi la conversio dels valors subordinats en accions, la
seva amortitzacié o la modificacié de les condicions d'emissio, la
qual cosa suposaria, en els casos més extrems, la pérdua total de
la inversio.

En cas de concurs, dissolucié o liquidacié de I'emissor, atés

el caracter subordinat d'aquests valors, la devolucié del capital
invertit esta supeditada al fet que la resta de creditors de lemissor
hagin cobrat previament els seus credits; en consequencia, si
aquest pagament no es produeix abans, els titulars de valors
subordinats perdran la totalitat de la inversié que hagin fet.



® En el cas de venda dels valors en el mercat, depenent de les
condicions financeres del valor, de la situacié de I'emissor i del
mateix mercat, el seu valor pot ser inferior al que es va pagar per
adquirir-los.

Quina rendibilitat
ofereixen?

Poden tenir una rendibilitat fixa, variable o una combinacié de totes dues.
Normalment, la remuneracio és fixa durant un periode inicial i variable durant
la resta de la vida del producte.

Es important destacar, tal com s'’ha indicat abans, que, segons la classe de
valor de queé es tracti, lemissor podra decidir lliurement si es paga o no la
remuneracio.
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Quines despeses
comporta la inversio
en valors subordinats?

Els costos seglients poden incidir de manera significativa en la rendibilitat de
la inversio:

El preu de compra o de venda del producte pot portar
implicites comissions a favor de la seva entitat financera.
$

Les operacions de compravenda també poden comportar
comissions d'intermediacio.

A més, la inversié en valors subordinats porta associades
despeses d'administracié i custodia.
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I, en cas d'insolvencia
de I'emissor?

Els valors subordinats se situen en l'ordre de recuperacio dels credits:

® Per darrere de tots els creditors privilegiats i comuns (valors subordinats
de nivell 1) i subordinats (valors subordinats de nivell 2).

® Per davant de les accions ordinaries.

® Al mateix nivell que la resta de valors subordinats de la mateixa categoria
emesos o que I'emissor pogués emetre en un futur.
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Necessites meés
informacio?

Contacta'ns per correu electronic

Aquesta guia rapida té com a finalitat informar el public en general sobre diferents
aspectes relacionats amb els mercats de valors. Per la seva naturalesa divulgativa no
pot constituir un suport per a interpretacions juridiques posteriors, de manera que
la normativa en vigor és |'inica font a aquests efectes.

www.cnmv.es
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