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Madrid, 23 de febrero de 2011
Estimados Angel y Rodrigo:

Quisiera aprovechar la oportunidad para manifestaros el agradecimiento de BNP Paribas
Securities Services por darnos la oportunidad de participar activamente en el proceso de
revision, andlisis y reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores
burséliles que desde [a Comision Nacional del Mercado de Valores se esta impulsando.

Como hemos comentado en anteriores ocasiones, compartimos y apoyamos plenamente la
iniciativa de la Comision de llevar a cabo una modemizacién de nuestros sistemas locales de
compensacion y liquidacion , que adn habiéndose demostrado plenamente eficaces estos afios,
requieren de una adaptacion al futuro cercano que nos permitan competir en los procesos de
post-contratacién del mercado intemacional.

Dentro de las adaptaciones que la reforma plantea, compartimos plenamente la necesidad de
introducir en nuestro mercado el modelo de contrapartida central (de aqui en adelante ECC). La
creacion de la ECC proporcionara mayor estabilidad y eficiencia a nuestro mercado financiero.

En pro de dicha eficiencia, apoyamos firmemente las consideraciones mencionadas en la
reforma como son;

v La necesidad de que la futura o futuras ECCs estén localizadas en la zona euro y que se
rijan pues, por el presente reglamento comunitario.

v Las ECCs tengan acceso a la liquidez del Banco Central, ya sea mediante la adquisicion
del estatus bancario o la creacion de una figura ad-hoc que le faculte el acceso a dicha
liquidez.
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v Los beneficios que la introduccién de la ECC aportara, no deben limitarse a las bolsas de
valores y los sistemas multilaterales de negociacion espafioles sino que deben hacerse
extensibles también a los mercados de renta fija.

v La independencia de las funciones de la ECC y el Depositario Central de Valotes (de aqui
en adelante DCV). Por ello, apoyamos los argumentos esgrimidos en la reforma en cuanto
a que las funciones de la ECC las preste un operador distinto del propio DCV.

Aprovechamos esta oportunidad para sefalar que la consecucion de esta reforma deberia
realizarse de forma conjunta, es decir, es imprescindible que la creacion de la ECC se haga al
mismo tiempo que la revision del actual sistema de llevanza de referencias de registro, y por lo
tanto, de la introduccion del neteo y su posterior liquidacion por saldos. Cualquier
implementacion por fases que no permita esta finalidad, dnicamente supondra un retraso y
encarecimiento del proceso que no aportara beneficios al mercado y que debilitara nuestra
incorporacién lo antes posible a la armonizacién europea como es el caso de T2S.

Por tltimo, recalcar una vez mas que el nuevo modelo debe ir acompanado por un cambio en la
requlacion que otorgue una mayor proteccion legal también de las entidades participantes de los
sistemas como sucede en ofros paises europeos (similar a las facultades que la ECC tiene de
cara a sus miembros), lo cual garantizara una mayor solidez al sistema en su conjunto.

Reitero el agradecimiento y el plene compromiso de BNP Paribas en este proceso, hasta su
conclusién y puesta en marcha. Quedo a vuestra disposicion para comentar o profundizar en
cualquiera de los aspectos comentados en la presente carta y en el documento que adjuntamos,
con las respuestas a las distintas cuestiones planteadas en su propuesta de reforma.

Atentamente.
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¢ Qué opinidn le merece la restriccion del proceso de desglose?

Para dar una opinién agradeceriamos una clarificacion sobre los siguientes puntos
mencionados:

v A qué nivel se realizara la identificacién del titular en el caso de no residentes?; Sera a
nivel del propio Trading Participant?

v ¢Qué sistema se establecera para mantener la traza que permitira identificar a
compradores y vendedores?

v ¢El'mantenimiento de esta traza sera responsabilidad de la ECC?

¢Le parece apropiado que la parte perjudicada sea quien reciba la penalizacion
impuesta, en su caso, la parte incumplidora?

Entendemos que la contrapartida en el caso del uso de la ECC sera siempre la ECC. Si existe
un incumplimiento de uno de los miembros, entendemos que la parte incumplidora debera
resarcir los perjuicios causados a la ECC conforme a las normas establecidas en cada caso
por esta (recompras, normas de actuacién en caso de default, etc).

¢Considera que los elementos senalados son suficientes para permitir una
gestion profesionalizada de una ECC independientemente de su estructura de
propiedad o considera necesario anadir alguno?

Como ya comentamos en la carta adjunta, apoyamos y vemos completamente
necesario la independencia de la ECC respecto del DCV, siendo necesario que el
operador de la ECC sea distinto a la Sociedad de Sistemas. Igualmente apoyariamos
todas las medidas encaminadas a facilitar el establecimiento y coexistencia de varias
entidades de contrapartida central, y apoyamos, como no puede ser de otra manera,
toda labor dirigida a la armonizacién europea en esta materia, y al seguimiento de la
posible futura directiva europea sobre ECCs.

En lo referente a los elementos sefialados, creemos que son los adecuados, aunque se
debe hacer hincapié a que los propios métodos de control y gestiéon han de depender
del tipo de ownership de la ECC. Particularmente importante resulta la claridad de los
procedimientos de control del riesgo, ya que los intereses de cada uno de los posibles
miembros/usuarios de la ECC en lo relativo a colaterales, margenes y ‘“default
procedures” pueden ser muy diferentes (usuarios, bolsas 0 MTFs, trading participants,
accionistas independientes. ..

¢Considera conveniente que se imponga la obligatoriedad legal de canalizar
las operaciones bursatiles multilaterales de renta variable a una ECC?

Si, puesto que el objetivo es reducir el riesgo de contrapartida y armonizar nuestro mercado
al resto de mercados europeos.

¢Cree que en la reforma deberia abordarse la prestaciéon conjunta de servicios
de ECC para renta fija y variable?. En ese caso,
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Si, entendemos que las ventajas de interponer una ECC deben extenderse a la actividad de
renta fija ya sea realizada por la misma ECC u otras.

¢Considera que el uso de la ECC no debiera ser obligatorio en mercados donde
la contratacion no sea de tipo multilateral (tales como renta fija fuera de
plataformas electrdénicas, bloques, operaciones OTC sobre renta variable)?

A nuestro parecer dicha contrataciéon no puede requerir con caracter obligatorio el uso de la
ECC, pero entendemos que este puede ser ampliado mediante el acuerdo de los
participantes involucrados en cada operacion (caso por caso).

¢Considera suficientes las condiciones aqui expuestas sobre el gobierno
corporativo de las ECC?

Si, son las generalmente establecidas, y como hemos respondido en la pregunta 3 la
estructura de gobierno dependera y afectara a estas premisas. Sefalar que es imprescindible
la claridad en la gestidn del riesgo, la estructura de miembros y accionistas para evitar los
posibles conflictos de interés derivados de los acuerdos de Risk Management y Default
procedures.

¢Considera necesario que la ECC tenga acceso a la liquidez a un dia
(overnight) del Eurosistema?

Si, puesto que otorga mas solidez y garantias de liquidez para hacer frente a su actividad. Es
mas apoyamos que a la ECC se le conferira el estatus de banco.

¢Considera apropiados los mecanismos de resolucion de incidencias
propuestos?

Si, aunque entendemos que habria que detallar si se esta hablando de mecanismos en
general para afrontar la liquidacion de operaciones 0 en que casos se habla de escenarios de
defaults (ej, utilizacion de colaterales o garantias). Las fuentes de liquidez enumeradas en el
punto 69, entendemos que deberan ser aplicadas mediante la ejecucidn no solo de una Unica
de ellas, sino con una combinacién de las medidas expuestas. En general, se precisaria
mayor detalle de las mediadas a aplicar por orden de prioridad y escenarios.

Dichas penalizaciones deben ser claras y transparentes de cara a los usuarios de la ECC. Asi
mismo, apoyamos una estructura non-for-profit respecto a las multas por incidencias, que
deben de dirigirse Unicamente a resarcir a las contrapartidas afectadas en dichos fallos y a
perseguir la mejora y eficiencia del sistema, y nunca ser considerada fuente de ingresos por
parte de la ECC.

Adicionalmente nos gustaria comentar que consideramos imprescindible que la ECC exija
requisitos de solvencia a sus miembros, es mas, la fortaleza y estabilidad financiera de las
ECCs viene determinada por la fortaleza de sus participes para los que deben solicitarse
unos requisitos legales, financieros (recursos propios) y técnicos/ organizativos que
garanticen su capacidad tanto operativa como su solvencia economica.

Entendemos que en lineas generales el miembro de la ECC debe responder de la liquidacion
tanto de valores como de efectivo de su propia actividad o la de sus clientes en cuanto esta
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10.

11.

sea firme. Si bien, también consideramos que para proteger a los miembros de la ECC en
igualdad de condiciones que la propia ECC, los ICMs/GCM deben tener la potestad de
solicitar a la ECC que detenga la contratacion del miembro negociador asi como la facultad
de tomar los activos del NCM que incumpla para hacer frente a sus obligaciones frente al

sistema.

¢Considera apropiado el modelo propuesto de liquidacion por saldos y la
supresion de las RR?

Si, pero dependera de cémo se establezcan los procesos de registro y su correspondiente
comunicacién de altas y bajas vy titularidades. A este respecto no se menciona si existiran
nuevos procedimientos de control de las ventas en descubierto (short sales).

¢Considera necesario exigir requisitos de solvencia a los participantes en el
sistema de liquidacion propuesto?

Consideramos importante exigir requisitos de solvencia a los participantes en el sistema de
liquidacion, asi como establecer los requisitos necesarios en lo referente a los medios
técnicos y controles necesarios para realizar dicha labor con la calidad requerida por el DCV.
Se necesitaria a este respecto detalles de los requisitos adicionales que se pensara requerir,
y su relacion o no con la capacidad de ser la entidad encargada de la llevanza del registro.

12. ¢;Considera apropiado que la cuenta propia del participante deba responder de

la falta de valores en las cuentas de sus clientes?

Puesto que existe una distincidn entre la cuenta de terceros y la propia no consideramos
apropiado que se proceda a tomar los valores de la cuenta propia para cubrir la actividad de
terceros. Es mas entendemos que en situaciones de quiebra del participante, la cuenta propia
debe ser gestionada por el gestor de la quiebra para garantizar los derechos de los
acreedores.

13. ¢(Considera apropiados los mecanismos de resolucion de incidencias

propuestos?

En lineas generales se deben considerar mecanismos que desincentiven los fallos de
liquidacién pero precisamos de un detalle mayor en cuanto a su aplicacién e impacto
econdmico.

Ademas consideramos que para ello, el miembro liquidador debe estar cubierto de forma que
tenga la potestad de disponer de los activos de sus clientes para hacer frente al
incumplimiento de éstos, y asi afrontar sus obligaciones frente al sistema.

14. ;Considera necesaria la existencia de un mecanismo de prestacion

sustitutoria?

Ver respuesta a la pregunta 13.
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15. ¢Considera apropiado el establecimiento de un sistema de penalizaciones que

desincentive los fallos en la liquidacion?

En un principio, no veriamos necesario un sistema de penalizaciones del sistema de
liquidacion hacia las operaciones al margen de la ECC (l.e. OTCs).

Tomando como referencia otros mercados, si existen penalizaciones estas se dan:

1. Francia (Euroclear France): penalizacion sobre la liquidaciéon en general siendo los
flujos provenientes de la ECC o no si el fallo se debe a la falta de valores (venta en
corto).

2. ltalia (Monte Titoli): establece unos porcentajes de eficiencia en la liquidacién si
estos no son sobrepasados se aplica 200 Euros por Isin al participante que no
cumpla con los porcentajes de calidad definidos.

3. Suiza (SIS), Alemania (Deutsche Borse): no existen penalizaciones sobre los OTC,
las Unicas penalizaciones son aplicadas por la ECC.

Se precisaria concretar en que tipo de sistema de penalizaciones se esta pensando.

16. ¢(Cree conveniente que el DCV publique informacion de operaciones que no

pudieron liquidarse a tiempo? ¢ Con qué detalle y periodicidad?

Si la idea es establecer un sistema de penalizaciones como el de Monte Titoli entendemos
que el DCV debe publicar la informacién necesaria para monitorizar esos indicadores de
calidad y por lo tanto si deben o no aplicarse las penalizaciones. Su periodicidad dependera
de cuando se apliquen las penalizaciones, si son diarias, el informe debera serlo también.

17. ¢Cree que cabe alguna otra consideracion juridica a esta cuestion?

18.

19.

Si, conforme al sistema de doble escalén que propone la reforma entendemos que el paso
I6gico de nuestro sistema juridico consistiria en el reconocimiento del derecho de propiedad
sobre los titulos que el participante en Iberclear tenga reflejado en sus libros. Si bien,
consideramos que la aplicacion del derecho de crédito responderia con una mayor
armonizacion legal con el resto de mercados.

¢ Esta usted de acuerdo con la introduccion en nuestro ordenamiento juridico
de la regla de la prorrata como regla aplicable para resolver posibles
situaciones de déficit de valores en caso de insolvencia de una entidad

participante?

Entendemos que desde un punto de vista técnico, la aplicacion de esta regla es la mas sencilla
y rapida para solventar el déficit de valores en el caso extremo de la insolvencia de una entidad
participante, sin embargo, consideramos que esta regla equitativa de reparto afectaria a la
masa de acreedores que debe ser gestionada por el administrador de la quiebra. Por ello,
estamos de acuerdo en que se trate de una solucién de Ultimo recurso y para la cual se
requerira la intervencion judicial como menciona la reforma.

¢Esta usted de acuerdo con la introducciéon de una regla como la propuesta?
En caso afirmativo:
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20.

21.

22,

23.

24.

Ver respuesta pregunta 18.

¢Considera que una regla como la propuesta debe formularse en términos
tales que todos los valores de la cuenta propia de la entidad insolvente estén
afectos a cubrir el posible déficit total de valores en las cuentas de terceros? O,
por el contrario

Ver respuesta pregunta 12: puesto que existe una distinciéon entre la cuenta de terceros y la
propia no consideramos apropiado que se proceda a tomar los valores de la cuenta propia para
cubrir la actividad de terceros. Es mas entendemos que en situaciones de quiebra del
participante, la cuenta propia debe ser gestionada por el gestor de la quiebra para garantizar
los derechos de los acreedores.

¢La afectacion de los valores en cuenta propia debe limitarse a los déficit que
por la misma clase de valor se produzcan en la cuenta de terceros?

Ver respuesta pregunta 12: puesto que existe una distinciéon entre la cuenta de terceros y la
propia no consideramos apropiado que se proceda a tomar los valores de la cuenta propia para
cubrir la actividad de terceros. Es méas entendemos que en situaciones de quiebra del
participante, la cuenta propia debe ser gestionada por el gestor de la quiebra para garantizar
los derechos de los acreedores.

¢Cuales de las modalidades opcionales de llevanza de cuentas considera que
podria ser conveniente prever como posible alternativa a considerar y cuales
cree que no debieran ser previstas o contempladas?

Entendemos la aplicacién de la llevanza directa de cuentas individualizadas por parte de
Iberclear en los casos de instituciones publicas como las mencionadas. Sin embargo, somos
totalmente contrarios a la extension de esta practica a otros ambitos tales como los clientes
finales o determinadas emisiones. La razén para oponernos a esta posibilidad radica en que
la gestion directa de dichas cuentas pone en entredicho la independencia en las funciones de
Iberclear para la supervision y control de la llevanza del registro en estos casos.

¢ Coincide en la necesidad de una disciplina armonizada regulatoria de cuentas
y de anotaciones y partidas y en que las variaciones pueden emplear los
participantes tengan efecto en el sistema?

Si

¢Esta de acuerdo con estos principios generales de distribucion e
identificacion de cometidos y responsabilidades entre la de Iberclear y los
participantes?

Si, y con caracter general todo lo que permita y garantice la clara separacién entre el papel
de control/supervision del DCV y del servicio que ofrecen los participantes y entidades
agente.
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

¢Esta de acuerdo con estos los modelos de control, cuadre y verificacion
diarios y periddicos que se plantean?

Si

¢Esta de acuerdo con el tratamiento que se propone para la gestion de las
operaciones corporativas o financieras?

No. Enlazando con nuestra respuesta a la pregunta 24, creemos que debe de existir esa
separacion entre el papel que desempefia el DCV y el que ha de desempefiar las distintas
entidades agente.

A este respecto, entendemos que se deberia mantener la situacién actual, dejando el servicio
en manos de las entidades agente que hoy ya lo estan ofreciendo, limitando el papel del DCV
en aquellas actuaciones en las que su labor sea imprescindible o requerida por los
participantes, siempre con el objetivo de mantener sus facetas de control y sus funciones
dirigidas a facilitar la labor de las entidades agente.

¢ Considera que este enfoque es adecuado o cree usted que debiera alterarse
sustancialmente?

Si

¢ Esta usted de acuerdo con los planteamientos anteriores?

Si
¢ Considera apropiado exigir que los participantes en el sistema de liquidacion

cubran con su cuenta propia los descuadres que se produzcan en las cuentas
de valores de sus clientes?

No consideramos apropiado esta exigencia de acuerdo a las razones expuestas en los puntos
12,20y 21.

¢ Considera relevante en este momento tener en cuenta alguna cuestion sobre
la firmeza que no haya sido expuesta?

No.

¢Cual de las tres opciones sobre el momento de firmeza en el DCV considera
mas adecuada desde el punto de vista de la proteccion del sistema?
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Comentarios a las propuestas de reforma en el sistema espafiol de compensacion, liquidacion y registro

32.

33.

34.

35.

Siguiendo lo discutido en los distintos grupos de trabajo, siempre veriamos mas conveniente
aquella opcién mas cercana a dirigir la firmeza al momento de la efectiva liquidacion. Aunque
no veriamos ningun problema en un escenario intermedio donde se estableciese al inicio de
la misma una vez comprobado (lo maximo posible) que existe suficiencia de valores y de
titulos.

¢Considera que los costes del sistema en su conjunto seran mas reducidos
que los actuales?

Entendemos que de cara a los Trading Participants (TPs), la introduccion de la
compensacion y por lo tanto el efecto neteo debe tener un efecto en los costes de liquidacion
asi como en los importes de las garantias (margin calls) que se deberan aportar diariamente.
Sin embargo, no tenemos informacién suficiente para sopesar si esta reduccién de costes se
vera limitada por la introduccién de los costes derivados de la llevanza del registro.

¢Considera que la eliminacion de las RR puede abaratar los procesos de
liquidacion y registro?

Al igual que en la pregunta anterior, si bien es de esperar que el neteo produzca un
abaratamiento para los TPs, puesto que este proceso es en la actualidad un proceso muy
automatizado a falta de mayor detalle sobre las obligaciones y costes de la llevanza del
registro no podemos evaluar su impacto en otros participantes del sistema tales como ICMs,
GCMs o miembros liquidadores de Iberclear.

iConsidera que los cambios que introducira la reforma produciran una
reduccion en el numero de entidades que desempenan estas actividades?

Entendemos que la reforma del mercado con la incorporacion de la figura de la ECC incluiré un
nuevo tipo de actividad, clearing, que hasta la fecha no existia como tal en nuestro pais.
Existiran pues 3 tipos de actividad diferentes: la negociacion, el clearing y la liquidacién. Para
cada tipo de actividad, entendemos que se procedera a una especializacion del mercado en el
que los distintos miembros actuales iran delimitando su marco de actuacion conforme también
a su estrategia y capacidades financieras y técnicas. Esta especializaciéon producira una
reduccion del nimero de entidades y en consecuencia, debido a los requisitos financieros que
se solicitaran contribuiran a la solidez del sistema en general.

¢,Qué otros cambios considera que podria producir la reforma en la
configuracion actual de las actividades de poscontratacion?

En base al objetivo de armonizar nuestro sistema de liquidacion y por extension de custodia
con el resto de mercados, es la ocasion perfecta para eliminar las barreras de Giovannini que
aun persisten, en concreto todo lo referente a la barrera 3 sobre la gestion de los eventos
corporativos, reducir el ciclo de liquidacién a T+2, introducir otros Trading venues como los

MTFs, etc...
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Comentarios a las propuestas de reforma en el sistema espafiol de compensacion, liquidacion y registro

36.

37.

¢Considera conveniente la introduccion de la figura del miembro de mercado
no liquidador?

Entendemos que es imprescindible incorporar la figura del miembro de mercado no liquidador
de acuerdo a la practica de otros mercados y para posibilitar a aquellas entidades interesadas
en la negociacion desempefar Unicamente esta funcion con independencia del clearing y la
liquidacién (con el cumplimiento de sus correspondientes requisitos financieros, técnicos, etc).
De la mano de este miembro tendremos la figura del GCM que asumira el riesgo frente a la
ECC, siendo una figura diferente al agente liquidador que es hoy en dia quien asume dichos
riesgos.

¢Considera que la separacion de las actividades de liquidacion vy
custodia/registro puede ser beneficiosa para algunas entidades?

Puesto que la responsabilidad de la llevanza de las cuentas individualizadas y colectivas asi
como de la llevanza del registro de estas recae en los participes, existiendo desde
penalizaciones por parte de Iberclear como responsabilidad administrativa y civil, el control de
los procesos de liquidacion de saldos garantiza un mayor control y fiabilidad de los registros en
detalle bajo este nivel agregado. A nuestro parecer, la externalizacion de las responsabilidades
del la llevanza del registro deberian ir de la mano de la liquidacion con figuras similares a las
existentes hoy tales como la Entidad Autorizada.
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