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CARACTERISTICAS DE LA NEGOCIACION DEL SEGMENTO

El Consejo de Administracion de CIMD, SV, SA (en adelante CACIMD), mediante acuerdo
adoptado en su sesion celebrada en fecha 12 de diciembre de 2017 ha aprobado la presente
Circular.

1. Sistema de negociacion

La negociaciéon de los instrumentos financieros incluidos en este segmento se realiza
exclusivamente “por voz”.

Los Participantes (clientes de CIMD, SV, SA) transmitiran sus drdenes, bien por canal telefénico
o bien mediante canales de chat que permitan su registro, al personal de la Sociedad Gestora
(CIMD, SV, SA) y éstos trasladaran las mismas a uno, varios o todos los restantes Participantes al
objeto de encontrar un interés opuesto ejecutando la correspondiente operacion.

2. Instrumentos financieros negociables

Podran ser objeto de negociacién los instrumentos financieros que pertenezcan a las siguientes
categorias:

— Derivado sobre tipos de interés, se entendera por tal todo los contratos con arreglo a la
definicion del anexo |, seccién C, punto 4, de la Directiva 2014/65/UE cuyo subyacente
ultimo sea un tipo de interés, cartera o indice que incluya un tipo de interés u otro
producto que represente la evolucion de un tipo de interés y que, de acuerdo a las
definiciones recogidas en el cuadro 5.1 del Anexo Il del Reglamento Delegado (UE)
2017/583 de la Comision de 14 de julio de 2016, se corresponda con alguno de las
siguientes clases de activos:

e Contratos de futuros sobre tipos de interés y FRA.

e QOpciones sobre tipos de interés.

e Opciones sobre permutas financieras (swaptions).

o «Swaps multidivisa» o «swaps de divisas» fijo por variable y contratos de
futuros/contratos a plazo sobre «swaps multidivisa» o «swaps de divisas» fijo por
variable

e «Swaps multidivisa» o «swaps de divisas» variable por variable y contratos de futuros/
contratos a plazo sobre «swaps multidivisa» o «swaps de divisas» variable por

variable.

e «Swaps multidivisa» o «swaps de divisas» fijo por fijo y contratos de futuros/contratos
a plazo sobre «swaps multidivisa» o «swaps de divisas» fijo por fijo.

e «Swaps multidivisa» o «swaps de divisas» OIS y contratos de futuros/contratos a plazo
sobre «swaps multidivisa» o «swaps de divisas» OIS.
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«Swaps multidivisa» o «swaps de divisas» de inflacion y contratos de
futuros/contratos a plazo sobre «swaps multidivisa» o «swaps de divisas» de inflacidn.

«Swaps en una sola divisa» fijo por variable y contratos de futuros/contratos a plazo
sobre «swaps en una sola divisa» fijo por variable.

«Swaps en una sola divisa» variable por variable y contratos de futuros/contratos a
plazo sobre «swaps en una sola divisa» variable por variable.

«Swaps en una sola divisa» fijo por fijo y contratos de futuros/contratos a plazo sobre
«swaps en una sola divisa» fijo por fijo.

«Swaps en una sola divisa» OIS y contratos de futuros/ contratos a plazo sobre
«swaps en una sola divisa» OIS.

«Swaps en una sola divisa» de inflacion y contratos de futuros/contratos a plazo sobre
«swaps en una sola divisa» de inflacién.

Otros derivados sobre tipos de interés.

Derivado de crédito, se entendera por tal todo instrumento financiero que se corresponda,
de acuerdo a las definiciones recogidas en el cuadro 9.1 del Anexo lll del Reglamento
Delegado (UE) 2017/583 de la Comisién de 14 de julio de 2016, con alguno de las
siguientes clases de activos:

Permutas de cobertura por impago (CDS) de indice.
Permutas de cobertura por impago (CDS) uninominales.
Opciones sobre indices de CDS.

Opciones sobre CDS uninominales.

Derivado sobre divisas, se entendera por tal todo instrumento financiero relativo a divisas
contemplado en el anexo |, seccién C, punto 4, de la Directiva 2014/65/UE.

Los derivados sobre divisas (FX Forward) sélo incluird aquellos que tengan la consideracion
de instrumento financiero y, por tanto, no se consideraran medios de pago.

Derivados cuyo subyacente sea un producto de renta variable o de renta fija.

3. Incorporacion de instrumentos financieros

La incorporacién de instrumentos financieros se realizara conforme a lo establecido en el
articulo 9 del Reglamento del SOC.

La Sociedad Gestora procederd a la incorporacion de los instrumentos contemplados en el
epigrafe 2 una vez que los participantes indiquen su interés o muestren indicaciones de interés
sobre ellos.
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4. Suspension y exclusion de instrumentos financieros

La Sociedad Gestora procederd a la suspension temporal y, en su caso, a la exclusion de la
negociacion de instrumentos financieros de acuerdo con el Capitulo Il del Titulo IV del
Reglamento o a requerimiento de la CNMV como Supervisor del Sistema.

5. Caracteristicas de la contratacion

5.1. Caracteristicas generales de las 6rdenes para todo el segmento

Los Participantes transmiten sus drdenes, bien por canal telefénico o bien mediante canales de
chat que permitan su registro, al personal autorizado de la Sociedad Gestora y éstos, de forma
totalmente discrecional, pero en todo caso buscando conseguir las mejores condiciones para la
ejecucion y respetando las indicaciones del cliente, trasladaran las mismas a uno, varios o todos
los restantes Participantes al objeto de encontrar un interés opuesto ejecutando la
correspondiente operacion.

El volumen de las 6rdenes tendra, para cada clase de valor negociable, un valor nominal igual o
mayor a los que figuran como tamafio especifico del instrumento financiero pre-negociacién
(SSTI pre-trade) en las tablas vigentes en el momento de la negociacion publicadas por ESMA a
los efectos del cumplimiento de las obligaciones de publicacion pre-negociacién y post-
negociacion.

Lo establecido en el parrafo anterior sélo regird para las referencias que, bajo los criterios
ESMA, sean consideradas como instrumentos financieros con un mercado liquido.

Las operaciones no tienen una fecha efectiva estandar. Los sistemas utilizados por el OTF para
informar de las 6rdenes y operaciones mostraran la fecha de forma especifica.

El personal de la Sociedad Gestora difundird una orden, o una mera indicacién de interés (I0l)
no ejecutable, de un cliente de forma totalmente discrecional, trasladando la misma a uno,
varios o todos los Participantes al objeto de encontrar un interés opuesto ejecutando la
correspondiente operacion.

Al tratarse de un sistema de negociacion basado en “la voz” no se asignan cddigos operativos
para ninguno de los clientes ni se les asigna cuenta operativa alguna.

En este segmento del SOC se trabaja con indicaciones de intereses (I0Ol) no ejecutables, de
manera que la orden ejecutable como tal se obtiene en el momento inmediatamente anterior a
la ejecucién. En este segmento no hay tipos de érdenes predefinidos, plazos de vigencia
preestablecidos ni criterios de modificacidn o cancelacion para las érdenes.

Una vez concluida la operacidn a cada uno de los clientes que es contrapartida de la misma se
les facilita el nombre de su contrapartida.
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5.1.1. Caracteristicas adicionales de las érdenes para Derivados de Tipos de Interés

Estos productos cotizan, generalmente, en tipo de interés y en la difusién de los precios “de viva
voz” se suele aludir solo a la parte decimal dando por sentado que la parte entera es conocida
por los participantes. Dentro de la curva de cotizacién, las bases que se utilizan son: Money
Market bases (act /360) hasta el dos afios y de dos afios en adelante se utiliza Bond bases
(30/360).

Sin embargo en la peticidon del Participante se puede precisar otra estructura, lo que serd
debidamente transmitido por los operadores a los participantes a los que se dirija.

5.1.2. Caracteristicas adicionales de las 6rdenes para Derivados de Tipos de Cambio

En este segmento el producto que se negocia es el Forward o también llamado FX SWAP; este
instrumento representa la diferencia de tipos de interés entre dos monedas, a dos fechas fijas y
con un tipo de cambio fijado en el momento de la operacién. Los principales pares de divisas en
los que se negocia son las pertenecientes al G10 + peso mejicano (MXN). No obstante, el
sistema esta preparado para negociar cualquier otra variante que sea solicitada por el cliente.

Las cotizaciones son en puntos enteros y decimales.
5.2. Publicacién de la informacién pre-negociacion

Para aquellas operaciones que por sus caracteristicas estén sujetas al cumplimiento de
obligaciones de transparencia pre-negociacién, y no sean de aplicaciéon las exenciones de
publicacién (waivers) autorizadas por CNMV al SOC, el sistema publicara en tiempo real las
demandas y ofertas y los volimenes correspondientes de cada participante que, de ser
aceptados, darian lugar a una operacion con arreglo a las normas del sistema.

Esta informacién sera accesible en tiempo real para todos los Participantes y para aquellos
terceros que el SOC haya concedido el acceso en condiciones comerciales razonables y no
discriminatorias. No obstante esta informacidn estara disponible al publico de forma gratuita a
los 15 minutos de su publicacién en el sistema.

Para las operaciones que, por sus caracteristicas, les sea de aplicaciéon las exenciones de
publicacién (waivers) autorizadas por CNMV, el SOC hara publica la informacidn sobre las dichas
6rdenes cumpliendo con los criterios acordes a tal exencion. A estos efectos, los waivers
aplicados por la Sociedad Gestora son:

- Para instrumentos liquidos:

i. para las érdenes cuyo volumen supere el LIS (large in scale) de pre negociacion
fijado por ESMA respecto del instrumento negociado, no se publicaran los precios
de cotizacion (compra o venta) previos a la ejecucion de las érdenes.

ii. para las érdenes cuyo volumen supere el SSTI (size specific to the instrument) y sea
inferior al LIS de pre negociacion fijado por ESMA respecto del instrumento
negociado, se publicard, como precio indicativo, una media simple de los precios
de compra o venta de las respectivas érdenes.
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— Para instrumentos que no tienen un mercado liquido: no se publicardn los precios de
cotizacién (compra o venta) previos a la ejecucion con independencia del volumen de la
orden.

5.3. Capacidad de actuacidn discrecional

Cuando concurra alguna de las circunstancias recogidas en el articulo 18 del Reglamento de
CIMD OTF, el personal de la Sociedad Gestora autorizado para gestionar las 6rdenes podra,
siempre buscando conseguir las mejores condiciones para la ejecucion y respetando las
indicaciones del cliente, decidir:

— trasladar las ordenes o intereses a uno, varios o todos los restantes Participantes;
— casar dos o mas 6rdenes dentro del SOC;

— agrupar las érdenes de varios Participantes;

— cuando hacer la operacidn y por qué importe.

Asimismo se podra sacar una orden del SOC para gestionarlo en otro centro de negociacién que
le permita realizar la ejecucion de forma satisfactoria para el Participante.

5.4. Caracteristicas generales de las transacciones para todo el segmento

Salvo que se aplique alguna de las opciones de discrecionalidad sefialadas en el epigrafe 5.3, las
drdenes existentes sobre una misma referencia, al mismo precio y de sentido contrario seran
ejecutadas automadticamente, dando lugar a una transaccion. Dicha transaccién sera difundida
de forma inmediata por parte del Sistema, pudiendo ser visualizado por todos los Participantes.

La negociacion se caracteriza por:

— Ser “name give up”: el Sistema es andnimo en el sentido de que no se identifican a las
entidades en las posiciones ni en las negociaciones, si finalmente éstas se concluyen
con éxito a cada una de las entidades involucradas en la operacidn se le revela el
nombre de su contrapartida y, en su caso, las necesarias instrucciones de liquidacién.

— Tratarse de un sistema de negociacién basado en “la voz” no se asignan cédigos
operativos para ninguno de los clientes ni se les asigna cuenta operativa alguna.

Las drdenes se cruzaran, siempre que no haya restriccion al riesgo de crédito por parte de los
Participantes intervinientes en la operacion, atendiendo a las siguientes prioridades:

— En primer lugar la de mejor precio de las disponibles en el Sistema.

— Aigualdad de precios, se ejecutara primero la orden mas antigua.

— En el caso de drdenes de sentido inverso (demanda y oferta), que todavia no se hayan
difundido en el Sistema, cuyos precios estén cruzados (precio de compra superior al

precio de venta) y vayan a generar una transaccion, ésta se realizara al precio de la
orden que haya sido registrada primero en el Sistema.
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Las transacciones publicadas por el SOC tendran caracter vinculante para los Participantes que
las hayan originado, una vez que han sido registradas en los soportes informaticos del SOC.

5.5. Publicacion de la informacién post negociacion

El sistema presentard la informacidn sobre precio y volumen de las transacciones realizadas en
este segmento del SOC que, por sus caracteristicas, no les sea de aplicacion los diferimientos de
publicacién autorizados al SOC.

Esta informacion serd accesible en tiempo real para todos los Participantes y para aquellos
terceros que el SOC haya concedido el acceso en condiciones comerciales razonables y no
discriminatorias. No obstante esta informacidon estara disponible al publico de forma gratuita a
los 15 minutos de su publicacién en el sistema.

Para las operaciones que, por sus caracteristicas, les sea de aplicacién los diferimientos de
publicacién autorizados, el SOC hara publica la informacidn sobre las operaciones cumpliendo
con los criterios del diferimiento correspondiente. A estos efectos, los diferimientos aplicados
por la Sociedad Gestora son los siguientes:

- Antes de las 19:00 horas de D+2, siendo D el dia de la ejecucidon, se hara publica la
informaciéon sobre las operaciones, de acuerdo con el Anexo Il del Reglamento
Delegado (UE) 2017/583, excepto el volumen, en los siguientes casos:

a. Operaciones sobre instrumentos que tengan un mercado liquido y sean
consideradas de gran tamafio, es decir cuyo volumen sea mayor o igual que el LIS
(large in scale) de pos negociacion fijado por ESMA respecto del instrumento
negociado.

b. Operaciones sobre instrumentos que no tengan un mercado liquido, es decir
instrumentos iliquidos, sea cual sea su volumen.

c. Operaciones que superen en tamaio al volumen especifico del instrumento, o de
la categoria de instrumentos, es decir el SSTI (size specific to the instrument) de
pos negociacidn fijado por ESMA respecto del instrumento negociado, cuando el
participante opere por cuenta propia.

- A partir de la cuarta semana desde la fecha de operacidon (D) se publicara antes de las
9:00 horas (hora local) del siguiente dia habil el detalle individualizado de las
operaciones realizadas en el dia D.

5.6. Acuerdos de liquidez
CIMD OTF no dispone de plan de creacién de mercado alguno para este segmento.

De acuerdo a lo establecido en el apartado 4 del articulo 14 del Reglamento del SOC, la
Sociedad Gestora realiza un seguimiento de las actuaciones de los Participantes al objeto de
determinar si deben o no suscribir un acuerdo de creacion de mercado.

[ cimd sv
[l intermediacién 7



1l md orr
L[] Sistema Organizado de Contratacién (CIMD OTF)

6. Registro de operaciones

Todas las transacciones realizadas en este segmento del SOC quedardn recogidas en el
correspondiente registro habilitado al efecto por la Sociedad Gestora. El registro incluirlas
transacciones celebradas durante, al menos, los cinco (5) ultimos afios en que el SOC esté
prestado sus servicios y se mantendra al menos, durante los cinco (5) afios siguientes a la fecha
en que el SOC deje de prestar sus servicios.

7. Liquidacion de operaciones

7.1. Derivados de tipo de interés

Los Participantes acordaran cual es la cdmara en la que sera liquidada (LCH, Chicago, EUREX,
BME...) la operacién. La Sociedad Gestora incluird esta informacion junto con el resto de los
detalles de la orden en la confirmacion de Markitwire (plataforma electrénica de captura y
confirmacién) enviada a los Participantes, que deberan dar su conformidad; inmediatamente
después de ser aceptada por las contrapartidas, la ejecucion se considerara realizada y, a través
de Markitwire se enviard automadticamente a la cdmara de contrapartida central que ambos
clientes hayan acordado toda la informacion necesaria para que la operacién quede macheada
hasta su vencimiento, quedando el riesgo limitado por la camara.

7.2. Derivados de tipo de cambio

El SOC informard al comprador y al vendedor de las instrucciones de liquidacion de su
contrapartida.

Las instrucciones de liquidacion serdn enviadas por los participantes o miembros del SOC a su
respectiva entidad liquidadora, con quien tenga suscritos acuerdos de liquidacion, facilitandole
todos los datos relevantes para que ésta pueda liquidar la operacion.

La liquidacién estandar sera dos dias después de su ejecucién (D+2), pudiéndose pactar
previamente al cierre de una operacion otros plazos de liquidacién.

7.2.1. Liquidacion en Camara de Compensacion
Se usa fundamentalmente para la operativa de Forward.

Los participantes o miembros acordaran a través del SOC la camara en la que se liquidaran las
operaciones ejecutadas, estando esta liquidacidn regida por las normas de dicha camara.

7.2.2. Liquidacion al margen de Camara

Se usa fundamentalmente para la operativa de Depdsito y para los plazos de Overnight de
derivados FX.

Se rige por las normas del acuerdo marco ISDA, firmado entre las contrapartidas por el que se
acuerdan los pagos directamente entre los bancos liquidadores de ambas contrapartidas.
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8. Horarios de negociacion

La negociacion se produce de forma continuada dentro del horario habitual comprendido entre
las 8:00 h y las 18:00 h de los dias habiles; no obstante, en funcidn a las necesidades del
mercado y de los clientes, la negociacion se podra llevar a cabo fuera del horario habitual, pero
en caso de liquidarse por camara de compensacién, no se podra realizar fuera del horario de
registro en la misma.

9. Cancelacion de operaciones e incidencias en la negociacion

Las transacciones registradas como tales por el SOC sélo podran ser modificadas o anuladas,
con previa autorizacién del Area de Supervisién del SOC, cuando se haya incurrido en una
incidencia o cuando no sea posible la liquidacion de la operacidn o cuando haya sido rechazado
su registro en la correspondiente entidad de contrapartida central.

Se contemplan dos tipos de posibles incidencias en la negociacién:

— Por error de asignacién al Participante en la transmisiéon de una orden introducida por
el personal autorizado de la Sociedad Gestora, que dara lugar a una modificacion.

— Por error evidente en el precio de cruce de una transaccion, que dard lugar a la
anulacion de la misma.

Modificacién o anulacién de operaciones
a) Error en el titular

El error vendra referido al Participante que cursé la orden que es introducida por el personal de
la Sociedad Gestora. En este caso, procederda a la modificacién de Participantes afectados
siempre que la Sociedad Gestora notifique el cambio al Director de Supervision del SOC dentro
de los 30 min siguientes a la realizacion de la operacién.

b) Error evidente en el precio

Para que una operacion pueda anularse por considerar que ha habido un error evidente en el
precio, deberd comunicarse telefénicamente al Area de Supervisién la Sociedad Gestora dentro
de los 30 minutos siguientes al de la hora de ejecucidn de la operacidn en el Sistema, por parte
de cualquier Participante involucrado en la operacion.

Después de recibirse la peticion de anulacién, el personal de la Sociedad Gestora informara a
la/s contrapartida/s de que la operacion estd en revisidn. Si la otra contrapartida confirmara de
inmediato que estd de acuerdo con la citada anulacidon se procedera a anular la operacion.

En el caso de que no haya acuerdo entre las contrapartidas para la anulacién de la operacién, se
seguird el siguiente procedimiento: El Director del Area de Supervisién deberd verificar que la
operacién en cuestién se ha operado a un nivel de precio fuera de mercado a la hora de la
ejecucidn de la operacién en sistema. Para que el precio esté fuera de mercado, éste debera
superar en mas de un 30% el spread de la demanda y la oferta del precio de mercado del
instrumento en el que se haya pedido la anulacién a la hora de la ejecucién.
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El Director de Supervision del SOC procedera de la siguiente manera para calcular si el precio de
ejecucidn estd por encima del 30% del spread de la demanda y la oferta del precio de mercado:

1) Se pedira a tres (3) Participantes del SOC (excluyendo a las contrapartidas involucradas)
un precio de demanda y oferta para el instrumento a la hora de ejecucidon de la
operacion.

2) Estos tres Participantes comunicaran su precio de mercado de demanda y oferta con la
mayor celeridad posible.

3) Una vez obtenidos los tres precios se calculard la media aritmética de la demanda y de la
oferta.

4) Sobre el resultado obtenido se calculara el 30% del spread entre la demanda y oferta y se
sumara a la demanda y se restara a la oferta obteniendo un nuevo precio de demanda y
de oferta.

5) La operacidn se considerarad “fuera de mercado” si el precio de la misma estuviera por
debajo del nuevo precio de demanda o estuviera por encima del nuevo precio de oferta.

6) El Director del Area de Supervisién del SOC comunicara su decisién a las contrapartidas
telefénicamente y por correo electronico lo mds rdpidamente posible pero nunca mas
tarde de 60 minutos desde la hora de cruce de la operacion salvo que circunstancias
excepcionales requieran que este tiempo pueda ser superado.

En caso de no obtener precios por parte de los clientes a estos efectos el Area de Supervision
empleard el procedimiento para generar el intervalo de precio admisible partiendo de su curva
de precios tedricos como referencia.

En todos los casos, el SOC pondra todos los medios a su alcance para que las incidencias
descritas en este apartado sean solventadas en el menor plazo posible. En el caso de
operaciones compensadas en ECC se informara inmediatamente al correspondiente miembro
compensador.

10. Interrupcion de la contratacion

El Area de Supervision del SOC podrd decidir la interrupcién total o parcial de la contratacién de
acuerdo con el Capitulo Il del Titulo IV del Reglamento cuando se den casos de fuerza mayor
qgue puedan afectar al normal funcionamiento del Sistema y con el fin de proteger a los
Participantes del mismo, lo que les sera comunicado en el menor plazo posible.

11. Entrada en vigor

La presente Circular serd comunicada a todos los Participantes y entrara en vigor el 3 de enero
de 2018.
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