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ﬁsunto: Revision de la comercializacion de la emision de Participaciones Preferentes Serie I

Tras la revision de la documentacion referente a la comercializacion de la emision de Partici-
paciones Preferentes Serie Il (en adelante, la Emision) remitida por Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid (en adelante, su Entidad) en sus escritos de 1 de septiembre de 2009 (n°
registro de entrada 2009113059), 10 de febrero de 2010 (n° registro de entrada 2010021524)
y 18 de febrero de 2010 (n° registro de entrada 2010024107), se han puesto de manifiesto los
hechos que se describen mas adelante y que precisan de inmediatas rectificaciones 0 mejo-
ras.

1. Relacionado con el contenido del test de conveniencia

NREIdUIUNIAUU L e & Y M e e e ———————

Fl test de participaciones preferentes ha sido disefiado para evaluar la experiencia y conoci-
mientos del cliente en ese producto en concreto, por ello, no se considera apropiado gque
evalden los conocimientos y experiencia del cliente sobre los mercados financieros o la fami-
lia “renta fija” en general (preguntas 1, 2'y 4, en lugar de que el objeto de las preguntas sean
las participaciones preferentes.

La pregunta 3 del test tiene por objetivo recabar si el cliente conoce y entiende las variables
que intervienen en la evolucion de las participaciones preferentes. Segun la pregunta, estas
variables son la naturaleza perpetua del instrumento y la evolucion de los tipos de interés a
corto plazo. Asf, no se considera apropiado que la entidad no coteje si el cliente conoce otros
factores importantes que también influyen en la evolucion de las participaciones preferentes,
como su liquidez y el riesgo de crédito.

Por ultimo, respecto a la informacion actualmente recabada relativa a los conocimientos y
experiencia del cliente, la entidad deberia ademas incluir el volumen de las transacciones
sobre el instrumento financiero correspondiente, asi como el nivel de estudios, la profesion
actual, y en su caso, las profesiones anteriores del cliente que resulten relevantes.

Las participaciones preferentes son un instrumento financiero complejo, cuya naturaleza y
riesgos son de dificil comprension. La experiencia de la CNMV en la supervisién de la comer-
cializacion de participaciones preferentes apunta a que es dificil que este instrumento resulte
conveniente conforme al test de conveniencia para una mayoria de los inversores. El alto
grado de resultados positivos en la evaluacion de la conveniencia en esta Emision se explica-
ria por los defectos anteriormente expuestos y por la metodologia de puntuacién utilizada.

Su Entidad debe revisar el disefio del test de conveniencia tomando en consideraciéon 1os
comentarios anteriores.

Apartado 7 del articulo 79 bis de la LMV y letra ¢) del apartado 1 del articulo 74 del RD217/2008
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2. Relacionado con el periodo de vigencia del test de conveniencia

Su Entidad considera que la conveniencia tiene carcter indefinido. Sin embargo, el resultado
de un test positivo puede perder validez con el paso del tiempo si el cliente no ha operado en
participaciones preferentes en un periodo prolongado de tiempo. Por ello, los procedimien-
tos internos deberfan asegurar que, en estos casos, su Entidad evalde la conveniencia de
eventuales adquisiciones posteriores.

Apartado 1 del articulo 70 ter de la LMV y apartado 6 del articulo 79 bis de la LMV

3. Relacionado con las advertencias sobre la falta de conveniencia

£l documento “Emisidn Preferentes Caja Madrid 2009. Tratamiento MIFID” remitido a la red
comercial incluye una versidn de las advertencias relacionadas con la conveniencia que no
corresponde con las advertencias incorporadas en la orden de suscripcion que superviso la
CNMV en el proceso de registro de la emision No se considera correcto gue esta documenta-
cién interna no fuera coherente con el Resumen a la red comercial revisado por la CNMV.

De cara a futuras emisiones cuyos procedimientos internos de comercializaciéon sean previa-
mente revisados por la CNMV, su Entidad debe tomar medidas para asegurarse de que la
informacion que contenga cualquier documento interno relativo a la emision se corresponda
con los documentos supervisados por la CNMV.

Apartado 1 del articulo 70 ter de la LMV

4. Relacionado con el contenido del test de idoneidad

La categoria renta fija abarca instrumentos financieros con distinto grado de riesgo y comple-
jidad. En el test de idoneidad unicamente se evaluan los conocimientos y experiencia del
cliente en la familia “renta fija” en general (pregunta 5 del perfil de la inversion), de forma que
su Entidad no se asegura de que el cliente posea conocimientos y experiencia en instrumen-
tos financieros complejos pertenecientes a la categoria de renta fija como los bonos conver-
tibles, bonos estructurados o las participaciones preferentes.

En relacion con la informacion relativa a los conocimientos y experiencia del cliente actual-
mente recabada, la entidad deberia adicionalmente incluir el volumen y la frecuencia de las
transacciones sobre la clase de activo correspondiente, asi como el nivel de estudios, la profe-
sidn actual, y en su caso, las profesiones anteriores del cliente que resulten relevantes.

Asimismo, se han detectado deficiencias en la estructura del test de idoneidad. Su Entidad
debe revisar la asignacion de “perfiles de inversién” a cada “perfil de inversor” y la asignacion
de “perfiles de inversion” en funcion de las necesidades de liquidez y capacidad financiera. En
particular, no se considera apropiado gue a un inversor con perfil de inversor "Muy conserva-
dor" pueda asignarsele un perfil de inversion "Moderado”. Respecto a las necesidades de
liquidez, tampoco se considera adecuado que se asigne un perfil de la inversién “Moderado” a
un cliente que declara que sf tendré necesidades de liquidez en el horizonte temporal cerca-
no. Por Ultimo, no resulta razonable que coincidan los posibles “perfiles de la inversion” asig-
nados a clientes cuya inversion representa menos del 60% y entre el 60-80% de su patrimo-
nio.

La Entidad debe revisar el diseno y estructura del test de idoneidad tomando en considera-
cién los comentarios anteriores.

Apartado 6 del articulo 79 bis de la LMV y letra ¢) del apartado 1 del articulo 74 del RD217/2008
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5. Contrataciéon de productos a pesar del test de idoneidad negativo

En el informe elaborado por su Auditoria Interna remitieron el 1 de septiembre de 2009 (n°
registro de entrada 2009113059) se afirmaba que si en la propuesta de inversién no figuraban
las participaciones preferentes o si el perfil de inversor no era moderado o dinamico, “para
que el cliente pueda realizar la suscripcion, debera acudir al escenario de comercializacion”. El
26 de enero de 2010 (n° registro de salida 2010008914) se les requirid para que explicaran tal
afirmacion ver concretamente.

En su respuesta de fecha 10 de febrero de 2010 (n° registro de entrada 2010021524), manifes-
taron que en ningun caso se dieron indicaciones a los comerciales en las oficinas “de que
terminado un escenario con resultado negativo, hubiera que intentar la comercializacion por
otro escenario alternativo”.

Asimismo, en el Manual de comercializacién que su Entidad remitié en su respuesta de 10 de
febrero de 2010 (ne registro de entrada 2010021524) se indica que: “En el caso de que el pro-
cedimiento anterior derive en la no prestacién de Asesoramiento Personalizado a un deter-
minado cliente, la Caja podré dirigir al cliente hacia la prestacion de un servicio de interme-
diacion o comercializacion, en su caso, atendiéndose a los dispuesto en los siguientes aparta-
dos de este Manual”.

No se considera apropiado que las entidades inciten a contratar instrumentos financieros en
el ambito de la evaluacion de la conveniencia cuando saben de antemano que el test de
idoneidad es negativo. Para evitar que el personal comercial interprete incorrectamente los
procedimientos internos, su Entidad debe modificar la redaccidn del Manual de Comercializa-
cion

Apartado 1 del articulo 70 ter de la LMV

6. Periodo de vigencia del test de idoneidad

Los procedimientos de la entidad contemplan la verificacion de que el perfil del inversor esté
actualizado antes de la emisién de una recomendacion. Sin embargo, los procedimientos no
proporcionan variables para que el personal comercial de la entidad pueda evaluar la necesi-
dad de actualizacidn del perfil. Seria conveniente que su entidad integrara en sus procedi-
mientos internos la revision periédica del perfil del inversor ya que su nivel de rentas y sus
expectativas de rentabilidad evolucionan con el paso del tiempo.

En la modalidad de “Carteras asesoradas”, dado que los objetivos de inversion del cliente
pueden variar, la entidad deberfa adoptar medidas para verificar periddicamente si los objeti-
vos de inversién del cliente se han modificado y si la situacidn patrimonial permanece estable.

Apartado 1 del articulo 70 ter de la LMVy apartado 6 del articulo 79 bis de la LMV

7. Relacionado con el nivel de riesgo asignado a la emisién

No se considera apropiado que su Entidad decidiera que las participaciones preferentes serie
2009 se ajustaban a clientes cuyo perfil de la inversion era Moderado con una aversién al
riesgo caracterizada por un rango de volatilidad entre el 2%y el 5.5%, mientras que, conforme
al informe de un experto independiente que aportaron en su respuesta de 10 de febrero de
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2010 (n° registro de entrada 2010021524), en el momento de la suscripcion se prevefa que la
volatilidad iba a permanecer en el futuro inmediato en un nivel superior a la media dindmica
de 5.19% vy se informaba de que la volatilidad histérica calculada en un periodo de tiempo
suficientemente largo rondaba el 12% (enero 2000 a abril de 2009).

Ademas, en la fijacion del nivel de riesgo de la Emision, su Entidad deberfa haber tenido en
cuenta otros riesgos, ademés del riesgo de mercado (volatilidad), como por ejemplo, el riesgo
de liquidez y de crédito.

Su Entidad debe reforzar el proceso de determinacion del nivel de riesgo de los instrumentos
financieros, que liga con el perfil de la inversion, de forma que se asegure de que tiene en
cuenta todos los riesgos relevantes del instrumento financiero y evaldan correctamente la
idoneidad conforme al apartado 6 del articulo 79 bis de la LMV.

Apartado 6 del articulo 79 bis de la LMV

Consideramos que los hechos puestos de manifiesto en este escrito son relevantes, por lo
que, sin perjuicio de las responsabilidades administrativas en que pudiera haber incurrido, se
requiere a Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid para que remita a la CNMV una
memoria explicativa, firmada por persona con poder bastante para obligar a la Entidad, don-
de se detallen las medidas adoptadas para la subsanacion de las deficiencias detalladas en la
presente comunicacidn, asi como el calendario previsto para su puesta en efecto.

Las medidas propuestas deberdn contar con la conformidad previa de la unidad de cumpli-
miento normativo, que debera manifestar explicitamente la suficiencia e idoneidad de tales
medidas para solucionar las incidencias comunicadas.

La memoria explicativa junto a la conformidad de la unidad de cumplimiento normativo,
deberd remitirse a la CNMV en el plazo de 30 dfas habiles desde la recepcion de este escrito.

En caso de cualquier duda relacionada con el contenido de este escrito puede ponerse en
contacto con Gloria Caballero o Raquel de Julian, (teléfono 91.585.15.00).

Director General de Entidades. P.D.: Director de Supervision ESI-ECA

JuarfAlcaide Guindo



