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GUIA EXPLICATIVA DE LA REFORMA DEL SISTEMA DE COMPENSACION,
LIQUIDACION Y REGISTRO DE VALORES EN ESPANA

Dada la importancia de la reforma, con esta breve guia intentaremos explicar, huyendo de tecnicismos, los
principales cambios que pueden afectar al inversor particular, y aquellos que, aun no afectandote, puedan
generarte dudas.

1. ;QUE SIGNIFICA “LIQUIDACION EN D+3"?

Cuando compras acciones en la Bolsa Espafola, las ves en tu cuenta al instante. Pero en realidad no las
tienes “fisicamente” hasta 3 dias mas tarde, que es cuando realmente el vendedor entrega las acciones y el
comprador el dinero.

Para buscar un simil, imaginemos que llamamos por teléfono para pedir una pizza a nuestro domicilio (este
seria el momento de la “ejecucion” de la orden). En ese momento, aungue aun no hayamos realizado el pago,
el restaurante adquiere el compromiso de enviarnos la pizza en un tiempo determinado, y nosotros el de pa-
gar cuando llegue el repartidor pero todavia no hemos pagado ni hemos recibido la pizza. Es en el momento
de la llegada del repartidor cuando tendria lugar la “liquidacion”, entregdndonos este la pizza y nosotros
realizando el pago en efectivo.

2. ELIMINACION DE ASEGURAMIENTO EN LA ENTREGA ;QUE SIGNIFICA?

Hasta esta reforma, cuando ddbamos una orden de compra en la Bolsa Espafiolay se ejecutaba, se aseguraba
que se iba a producir la entrega de las acciones tres dias después de ejecutarse la compra, aunque tu ya las
estuvieras viendo en tu cuenta desde el momento en que las compraste.

La Reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacién y Registro de valores introduce una novedad. La ope-
racion no es firme hasta su liquidacién. Esto quiere decir que si el vendedor no puede entregar las acciones
tres dias mas tarde de ejecutarse la orden, la operacidon quedara anulada. En tal caso, se compensara al
comprador, teniendo en cuenta el precio de mercado de las acciones en la ejecucidn y en el momento de la
liguidacion.

Hemos de destacar que, pese a la eliminacion del aseguramiento en la entrega, es dificil que haya ope-
raciones que no lleguen a liquidarse y, por tanto, tengan que anularse; esto se reducira a casos muy
excepcionales. La reforma prevé mecanismos para evitar la anulacion de operaciones ejecutadas, estable-
ciendo ademas que la entidad BME Clearing actie en el mercado como Entidad de Contrapartida Central
(ECC), cuya funcién explicamos a continuacion.

La eliminacidn del aseguramiento en la entrega no significa que el inversor no pueda vender sus acciones has-
ta estar liquidada la operacidén. El inversor podra vender sus valores como hasta ahora, desde el mismo
momento de la ejecucion de la compra y seguira viendo las acciones en su cuenta desde el momento
en que las compro.
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3. ¢CAMBIA ALGO QUE EXISTA UNA ENTIDAD DE CONTRAPARTIDA CENTRAL?

Imaginemos un inversor A, que compra 100 acciones de telefénica a 10 € por accidn, que han sido vendidas
por elinversor B. Elinversor A es el comprador y el inversor B es el vendedor, por lo que existe un compromiso
entre ambos: El inversor A entrega el dinero (1.000 €) a B, y B entrega 100 acciones de Telefénica a A. Asi
funcionaba una operacion de compraventa antes de la reforma.

Al introducir una Entidad de Contrapartida Central (ECC) esto cambia. Si tomamos como referencia el ejem-
plo anterior, A compra las 100 acciones de Telefdnica a la ECC, y el inversor B vende las acciones de Tele-
fénica a la ECC. Por tanto, los compromisos ya no son adquiridos entre los inversores A y B entre si, sino
entre cada uno de ellos y la ECC. Asi A se compromete a la entrega del dinero (1.000 €) ala ECC, y la ECC a
entregarle las acciones. B se compromete a la entrega de las acciones a la ECC, y la ECC entregara el dinero
(1.000 €) a B.

ANTES DE LA REFORMA

Iberclear supervisay liquida
la operacion

INVERSOR A

(Compra 100

acciones de
Telefdnica)

INVERSOR A 1000€ INVERSOR B
(Compra 100 (Vende 100
acciones de acciones de
Telefonica) 100 TEF Telefonica)

DESPUES DE LA REFORMA

1000€

100 TEF

Entidad de
Contrapartida

Central (ECC)
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En caso de que el inversor B no pueda entregar a la ECC las acciones, la ECC la operacidn no llegaria a liqui-
darse, quedando anulada, como explicamos anteriormente. La ECC en este caso procedera a sancionaraBe
indemnizar a A.

No obstante, a efectos practicos, esto no cambia la operativa del inversor particular en el mercado,
que podra seguir realizando sus operaciones como hasta ahora. En caso de no llegar a liquidarse una opera-
cion, Self Bank se pondra en contacto contigo para comunicértelo.

4. NOVEDADES EN EL PAGO DE DIVIDENDOS Y OTROS EVENTOS CORPORATIVOS, COMO
AMPLIACIONES DE CAPITAL

Hasta ahora, cuando una compafiia repartia dividendo, recibia el pago todo aquel accionista que hubiera com-
prado las acciones el dia anterior al pago y las mantuviera al menos hasta la mafana siguiente.

La reforma introduce novedades importantes en este sentido, puesto que los inversores que compren el
dia anterior a la fecha de pago del dividendo, no lo van a recibir. Para poder disfrutar del dividendo es
necesario que la operacion se encuentre liquidada en la fecha de publicacién del registro de accionistas con
derecho a recibirlo, es decir, tenemos que haber comprado las acciones al menos tres dias antes de esta fe-
cha. Esto es igual para otros eventos corporativos como las ampliaciones de capital.

La empresa que pague el dividendo, publicara un calendario con las siguientes fechas:

= Fecha de descuento (“ExDate”): Es el dia del descuento del dividendo. Los inversores que quieran recibir-
lo, deberan haber comprado las acciones, como muy tarde, el dia antes del "ExDate”.

= Fecha de liquidacion (“Record date”): Fecha en la que la operacidn ya tiene que estar liquidada para reci-
bir el dividendo, es decir, 3 dias después del ex date (2 dias cuando la liquidacion cambie a D+2). Los clientes
gue tengan sus operaciones de compra liquidadas a esta fecha (es decir, los que hayan comprado antes del
ExDate y la operacidn se haya liquidado), recibiran el dividendo.

= Fecha de pago: serd en todo caso posterior a la “Record date” (Lo habitual serd que el pago se produzca al
dia siguiente de la Record date).
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En el cuadro siguiente mostramos un ejemplo ficticio con un calendario para el pago de dividendo en efectivo

y otro para una ampliacidn de capital.

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
Ejemplo Dialdeagosto Dia2deagosto Dia3deagosto Dia4deagosto Diab deagosto

Ultimo dia para La cotizacién de Se registra
DIVIDENDOS combrar lpas la accién el listado de

(CON ac:iones descuenta accionistas Pago del

LIQUIDACION _ .. con derecho dividendo
EN D+3) y recibir el el dividendo a dividendo

dividendo (ex date)

(record date)

Ultimo dia para

AMPLIACIONES comprar La cotizacion de Se. registra
. .. el listado de
DECAPITAL acciones la accion .. . >
accionistas Asignacion de
(CON con derecho a descuenta ue recibiran los derechos
LIQUIDACION recibir derechos el derecho q derechos
EN D+3) de suscripcion (ex date)

preferente (record date)

Por tanto ahora sera necesario haber comprado las acciones, como muy tarde, el dia antes de la “ex
date” o fecha de descuento, para recibir el dividendo 4 dias mas tarde. Como puntualizacién, hemos de
indicar que la fecha de pago podria ser posterior, pero lo habitual sera que se realice tal y como indicamos en
el calendario.

Si un inversor compra los titulos el dia anterior a la “ex date”, recibira el dividendo aunque los venda al dia
siguiente, ya que al haber conservado los titulos durante la fecha de corte aparecera en el registro de accio-
nistas con derecho al dividendo.

5. ;{DEJARAN DE ESTAR A MI NOMBRE LAS ACCIONES DEL MERCADO NACIONAL?

Self Bank continuara como hasta ahora, depositando los valores del mercado espafol en cuentas individua-
lizadas a nombre de cada cliente, por lo que las acciones seguiran estando a tu nombre en nuestra entidad
depositaria (RBC Investor Services Espafia), tal y como se indica en nuestra politica de salvaguarda de instru-
mentos financieros que puedes encontrar en nuestra web.
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6. EN RESUMEN, :EN QUE ME AFECTA LA REFORMA?

Para un inversor particular, el principal cambio con impacto real en sus inversiones es el referente a
los dividendos. Por eso te recomendamos que revises especialmente el punto 4 de esta guia si estds inte-
resado en comprar acciones para recibir un dividendo, y prestes especial atencidn a las fechas comunicadas
por la empresa que paga el dividendo, ya que deberds haber comprado los titulos, como muy tarde, el dia
habil anterior a la fecha de descuento (ex date) si quieres recibir el dividendo. Esto se aplica también a otros
eventos corporativos, como ampliaciones de capital.

Respecto al punto 2 (eliminacidn del aseguramiento en la entrega), aunque existe la posibilidad de que se
anule alguna operacion, entendemos que el impacto no es grande y se va a limitar a casos muy excepcionales.

El resto de los cambios afectan a los sistemas internos de las entidades que participan en el mercado de
valores, pero no afectan a la forma de operar de los inversores.
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