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Asunto: Reglas sobre asignacion y desglose de érdenes globales

En noviembre de 2004, la CNMV trasladé a su entidad ciertas reglas dirigidas a evitar
los posibles conflictos de interés que surgen cuando, acogiéndose a la practica de
algunos mercados, una empresa de servicios de inversion transmite al mercado, o a
otro intermediario para su ejecucién, una orden global o que no identifica el titular por
cuya cuenta se cursa.

Las citadas reglas eran:

1. La decision de inversion a favor de un determinado cliente, o de la propia
entidad o su grupo, se ha de adoptar con caracter previo la transmision de la
orden al intermediario y, en consecuencia, antes de que se conozca el resultado
de la operacion.

2. La entidad ha de disponer de criterios preestablecidos de distribuciéon o
desglose de ordenes globales, que se basen en los principios de equidad y no
discriminacion.

3. El cumplimiento de los requisitos anteriores debe quedar acreditado
documentalmente, de manera objetiva, verificable y no manipulable.

4. Las pautas de actuacion descritas deben formar parte de los procedimientos de
control interno aprobados por el Consejo de Administracion de la entidad y, en
consecuencia, su cumplimiento ha de ser objeto de revision por el 6rgano
responsable del control interno

Las reglas anteriores se veran reforzadas con la proxima entrada en vigor de la
Directiva 2004/39/CE, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros (MiFID) que, en sus articulos 13 y 18, exige la adopcion de
medidas y procedimientos efectivos destinados a evitar que los conflictos de interés
que pudieran surgir en la prestacién de servicios de inversion o auxiliares perjudiquen
los intereses de sus clientes. Tales medidas se refieren, entre otras cuestiones, a la
gestion de 6rdenes de clientes (articulo 22 de la MiFID) y a su mejor ejecucion (articulo
21 de la MiFID). Por ello, la CNMV viene reforzando especialmente la supervision en
esta materia.

Le ruego que transmita a su Consejo de Administracion y a las unidades de control
interno y cumplimiento normativo el contenido de este escrito.

P° de la Castellana, 19
28046 Madrid

Teléf.: 91 585 15 00
Fax: 91 319 33 73
WWW.cnmv.es



