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La Sala de Competencia del Consejo de la Comisién Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC), con la composicion expresada, ha dictado la presente
Resolucién en el expediente S/DC/0579/16 DERIVADOS FINANCIEROS,
incoado por la Direccion de Competencia contra CAIXABANK, S.A., BANCO
SANTANDER, S.A., BANCO DE SABADELL, S.A. y BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, S.A. por supuesta infraccion del articulo 1 de la Ley 15/2007, de
3 de julio, de Defensa de la Competencia (LDC) asi como del articulo 101 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE), consistente en
acuerdos o practicas concertadas entre las citadas empresas para la fijacion de
precios e intercambio de informacién comercial sensible en relacién con la
contratacién de derivados de tipos de interés utilizados como instrumentos de
cobertura del riesgo de préstamos sindicados.
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2.

ANTECEDENTES

Con fecha 19 de junio de 2015, a la luz de la documentacion puesta en
conocimiento de la Direccion de Competencia (DC) por la empresa
INVERSIONES EMPRESARIALES VAPAT, S.L.U. (matriz del Grupo
VAPAT), relativa a la actuacion de cuatro entidades bancarias en relacion
con los contratos de derivados financieros de cobertura del riesgo de tipos
de interés en préstamos sindicados (folios 13 a 1474), la DC acordé el
inicio de una informacion reservada, de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado 2 del articulo 49 de la LDC (folio 12). Entre la informacion remitida
por Grupo VAPAT constaban:

e Los contratos de cobertura celebrados entre las empresas de dicho
Grupo y cuatro bancos: CAIXABANK, S.A. (en adelante,
CAIXABANK), BANCO SANTANDER, S.A. (SANTANDER), BANCO
DE SABADELL, S.A. (SABADELL) y BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, S.A. (BBVA).

e Documentacion relativa al informe encargado por dicho Grupo VAPAT
a un perito financiero independiente sobre este tipo de contratos de
derivados financieros.

e Correos electrénicos intercambiados con los citados bancos en los que
diversas empresas del Grupo VAPAT solicitaban datos concretos de
determinadas operaciones de cobertura o las valoraciones periddicas
de sus carteras, que les fueron denegados; los nombres de posibles
traders implicados en las operaciones; y los contratos de cobertura con
derivados celebrados en un periodo de tiempo concreto en el que,
segun el denunciante, los precios de los contratos no habrian sido
manipulados.

Con fecha 23 de julio de 2015, tuvo entrada en la Comisién Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC), escrito de Grupo VAPAT y de sus
empresas filiales Bajoz Edlica S.L. (BAJOZ), Hornija Edlica S.L.
(HORNIJA), CyL Energia Eolica S.L. U. (CYL) y Esquilvent S.L.
(ESQUILVENT), de denuncia a BBVA, a CAIXABANK, a SANTANDER y
a SABADELL por conductas prohibidas por la LDC, consistentes en el
falseamiento, de forma concertada, de los precios de los contratos de
derivados financieros que se usan como cobertura del riesgo del tipo de
interés de los créditos sindicados para la financiacion de proyectos de gran
envergadura en el sector de energias renovables. Junto con su denuncia,
Grupo VAPAT aport6 documentacién relativa a las operaciones
correspondientes a sus cuatro filiales (en adelante, operaciones de la
denunciante).

Con caracter previo, en el mes de abril de 2014, de acuerdo con la
informacion aportada por CAIXABANK, SABADELL y BBVA, el Grupo
VAPAT habia denunciado por via penal, en relacion al contrato de la
operacion de CYL, a dos empleados del SABADELL y a los maximos
responsables de los departamentos de Tesoreria y Mercado de Capitales
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de esta entidad, de CAIXABANK y de BBVA, por préacticas fraudulentas en
la contratacion de estos productos derivados. La defensa de los empleados
del SABADELL pidi6 el sobreseimiento y archivo de las actuaciones vy, el
20 de mayo de 2015, se dictdé un auto de sobreseimiento provisional y
archivo de éstas, que fue objeto de un recurso de reforma y subsidiario de
apelacion por CYL. Por auto de 18 de agosto de 2015 se desestimé el
recurso de reforma y se admiti6 a tramite el recurso de apelacion. De
acuerdo con escrito de VAPAT de 22 de diciembre de 2016, el 13 de
noviembre de 2015, la Audiencia Provincial de Madrid desestimé dicho
recurso. Contra el auto desestimatorio Grupo VAPAT interpuso incidente
de nulidad de actuaciones, que fue inadmitido (folios 3205 a 3206, 3220 a
3224, 3867 a 3868, 5695 a 5767, 5673 a 5674y 41767 a 41769).

A la vista de lo anterior, SABADELL (folios 3868 a 3869) y BBVA (folio
21968) solicitaron sobre la base del articulo 46 de la LDC la suspension del
presente procedimiento por prejudicialidad penal.

Asimismo, las empresas de Grupo VAPAT han mantenido diferentes
procedimientos arbitrales con CAIXABANK sobre la validez de los contratos
de cobertura (folio 3206). La CNMC tiene conocimiento de la existencia de
un laudo arbitral adoptado el 11 de noviembre de 2016 (folios
confidenciales 40202 a 40366).

Con fecha 28 de julio de 2015, la DC solicité informacién a CAIXABANK,
SANTANDER, SABADELL y BBVA (folios 1475-1490) requiriendo:

e Listado de los contratos de derivados suscritos entre los afios 2006 a
2012 y utilizados como cobertura del riesgo de tipo de interés en
operaciones de préstamos sindicados, sefialando determinados datos
sobre los mismos.

e Copia de los contratos de derivados suscritos con las empresas filiales
del Grupo VAPAT.

e Copia certificada de la boleta de entrada de las operaciones de
derivados de los citados contratos.

e Explicacion del proceso de contratacion de las operaciones de
derivados de referencia.

e Indicacion de los departamentos responsables de este tipo de
operaciones.

e Copia del Manual de Procedimiento de Derivados, y de la normativa
interna que regule la operativa de estos productos financieros.

e Diversas explicaciones sobre definiciones relativas a las operaciones
de derivados.

e Informacibn pormenorizada sobre determinadas operaciones,
incluyendo copia de las comunicaciones con los respectivos clientes y
con los otros bancos intervinientes (ya fuera en formato electronico,
escrito o audio).
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Tras solicitudes de ampliacion de plazo de CAIXABANK (folios 3155 a
3157) y SABADELL (3175y 3176) y concesion por parte de la DC de 5 dias
mas, de conformidad con lo previsto en el articulo 49 de la Ley 30/1992, de
26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y
del Procedimiento Administrativo Comun (folios 3173 a 3174y 3197 a 3198,
respectivamente), el 16 de septiembre de 2015, tuvo entrada en la CNMC
la contestacion de CAIXABANK y el 23 de septiembre, la contestacion
incompleta de SABADELL, que la entidad completé mediante escrito con
fecha de entrada en CNMC de 21 de junio de 2016 (folios confidenciales
21995 a 23337 y folios 23338 a 23359).

Con fecha 23 y 24 de septiembre de 2015, tuvieron entrada en la CNMC
escritos de BBVA y SANTANDER respectivamente, comunicando que,
debido a problemas de coordinacion internos de las entidades, el
requerimiento de informacibn no se habia remitido a las personas
responsables, solicitando el primero un nuevo envio del requerimiento y un
nuevo plazo para contestar y comunicando el segundo que la respuesta
seria remitida en el plazo méas breve posible (folio 4887). EI mismo 23 de
septiembre, la DC procedio a la remisién del escrito al BBVA concediendo
un nuevo plazo de 10 dias para su contestacion (folios 4882 a 4884).
Finalmente, con fecha 6 y 8 de octubre de 2015, tuvieron entrada en la
CNMC las contestaciones al requerimiento de informacién efectuado el
dia 28 de julio, de SANTANDER (folios 4919 a 5154, 5432 a 5478 y folios
confidenciales 4888 a 4918, 5155 a 5431, 5479 a 5648), y BBVA (folios
5695 a 5781, 5783 a 6083, 6088 a 6153, 6396 a 6503, 6962 a 6975, y folios
confidenciales 5673 a 5694, 5782, 6084 a 6087, 6154 a 6395, 6504 a 6961)
respectivamente. La DC pidi6 a las empresas version censurada que éstas
remitieron los dias 22 de abril de 2016, el SANTANDER (folios 7949 a
7986), y el 17 de junio de 2016, el BBVA (folios 21964 a 21994).

Con fecha 17 de diciembre de 2015, la DC solicitd6 a Grupo VAPAT que
aportase los Term Sheet asociados a las operaciones de sus filiales BAJOZ
y HORNIJA de 26 de marzo de 2010, ESQUILVENT de 14 de julio de 2010,
y CYL de 8 de agosto de 2011 (folios 7238 a 7241), siendo aportada dicha
informacion el 5 de enero de 2016 (folios 7244 a 7334).

Con fecha 17 de diciembre de 2015, la DC solicité informacion al Banco
de Espafia sobre los créditos sindicados concedidos en Espafia entre 2007
y 2015 (folios 7241-7242). La respuesta tuvo entrada en el registro de la
CNMC el dia 11 de enero de 2016 (folios 7335-7337).

Con fecha 13 de enero de 2016, la DC requiri6é al Instituto de Crédito
Oficial (ICO) informacion sobre el funcionamiento de las negociaciones
de créditos sindicados y de los instrumentos de cobertura asociados a ellos,
dada la participacion de este organismo en algunas de las operaciones de
financiacion aportadas con la denuncia (folios 7338-7341). La respuesta
tuvo entrada en la CNMC el dia 3 de febrero de 2016 (folios 7343-7352).

Con fecha 5 de abril de 2016, la DC acordé la incoacion de expediente
sancionador contra CAIXABANK, SANTANDER, SABADELL y BBVA, por
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una presunta infraccion del articulo 1 de la LDC y del 101 del TFUE,
consistente en acuerdos o0 practicas concertadas entre las citadas
empresas para la fijacion de precios e intercambio de informacién comercial
sensible en relacién con la contratacién de derivados de tipos de interés
utilizados como instrumentos de cobertura del riesgo de préstamos
sindicados (folios 1-2).

Durante la fase de instruccion, la DC realizé los siguientes requerimientos
de informacion a una serie de empresas:

- El 20 de abril de 2016, a once empresas (PARC EOLIC MUDEFER, S.L,
AFRICANA ENERGIA, S.L., ROCA SANITARIO S.A., ECOPARC DEL
BESOS, S.A., RENOVALIA ENERGY, S.A., PALEX MEDICAL, S.A., MELIA
HOTELS INTERNATIONAL, S.A., IBEREOLICA, S.L., DIPUTACION
FORAL DE ALAVA, PARQUE EOLICO COVA DA SERPE, S.L. y
AUTOESTRADA OURENSE CELANOVA SOCIEDADE CONCESIONARIA
DA XUNTA DE GALICIA, S.A.) solicitando copia de los contratos firmados
entre cada empresa y las entidades incoadas, asi como informacion
relacionada con esos contratos (folios 7882-7946). Entre el 26 de abril y el
10 de junio de 2016 tuvieron entrada en la CNMC las contestaciones de
RENOVALIA ENERGY, S.A. (folios 8109 a 8110 y folios confidenciales
8111 a 14476), PARC EOLIC MUDEFER, S.L. (folios 14501 a 14503 y
folios confidenciales 14504 a 15227), AUTOESTRADA OURENSE
CELANOVA SOCIEDADE CONCESIONARIA DA XUNTA DE GALICIA,
S.A. (folios confidenciales 15280-15860), PALEX MEDICAL, S.A. (folios
confidenciales 15861-16319), MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A.
(folios confidenciales 16320-16590), ECOPARC DEL BESOS, S.A. (folios
confidenciales 16598-16909), PARQUE EOLICO COVA DA SERPE, S.L.
(folios 16936-17337), DIPUTACION FORAL DE ALAVA (folios
confidenciales 17350-17595), ROCA SANITARIO S.A. (folios
confidenciales 17646-18673), IBEREOLICA, S.L. (folios 18698 a 18700 y
folios confidenciales 18701 a 19221), y AFRICANA ENERGIA, S.L. (folios
confidenciales 19467-21915).

- El 28 de octubre de 2016, a 6 empresas (TERMOSOLAR BORGES, S.L.,
BARNA STEEL, S.A., CLINICAS DEL SUR, S.L., REYAL URBIS, S.A,,
TELEFONICA, S.A., y PROMOCIONES SANITARIAS 2007, S.L.) y el 4 de
noviembre a IBERDROLA FINANCIACION, S.A., solicitando
documentacion sobre determinadas operaciones firmadas con las
entidades incoadas (folios 24622 a 24649 y 24672 a 24674). Entre el 8 y el
22 de noviembre tuvieron entrada las contestaciones de REYAL URBIS,
S.A. (folios 24683 a 24685 y folios confidenciales 24686 a 25182),
TERMOSOLAR BORGES, S.L. (folios confidenciales 25211 a 26398),
CLINICAS DEL SUR, S.L. (folios confidenciales 26432 a 27532),
TELEFONICA, S.A. (folios confidenciales 27656 a 28013), IBERDROLA
FINANCIACION, S.A. (folios 34457 a 34460 y confidenciales 34457 a
34634) y PROMOCIONES SANITARIAS 2007, S.L. manifestando que toda
la informacion solicitada habia sido remitida por Clinicas del Sur, S.L.U. por
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ser ésta la administradora Unica de Promociones Sanitarias, S.L.U. (folios
confidenciales 37478 a 37485).

Asimismo, la DC realiz6 los siguientes requerimientos de informacion a
las entidades incoadas:

- El 23 de septiembre de 2016, solicitando un listado de las operaciones de
derivados asociados a préstamos sindicados realizadas por cada entidad
y, al menos, otras dos de las entidades incoadas, para el periodo
comprendido entre 2012 y 2016 (folios 23399-23407). Entre el 29 de
septiembre y el 5 de octubre de 2016, CAIXABANK, SANTANDER,
SABADELL y BBVA solicitaron ampliacion de plazo para contestar la
solicitud de informacion de 23 de septiembre de 2016 (folios 23409 a
23410; 23426; 23427 a 23428; y 23434 a 23436), concediendo la DC a
cada entidad la ampliacién de plazo solicitada (folios 23421 a 23425; 23429
a 23433; 23437 a 23441 y 23442 a 23446). El 6 de octubre de 2016 tuvo
entrada en la CNMC escrito de SABADELL aportando como informacion
complementaria al expediente una copia de los contratos de garantias
suscritos en las operaciones de financiacion estructurada firmadas por las
filiales del Grupo VAPAT vy los bancos incoados (folios 23447 a 23448 y
confidenciales 23449 a 24494). Por otro lado, entre el 11 y el 14 de octubre
tuvieron entrada en el registro de la CNMC los diferentes escritos de
contestacion incompletos a la solicitud de informacién, de SABADELL
(folios 24495 a 24497 y folio confidencial 24498); de SANTANDER (folios
24500 a 24501); de CAIXABANK (folios 24502-24505) que aport6 version
censurada el 4 de noviembre de 2016 (folios 24672 a 24669); y de BBVA
(folios 24506 a 24512 y confidenciales 24513 a 24521). La DC solicito, el
17 de octubre de 2016, a SANTANDER y a CAIXABANK que aclarasen y
completasen las respuestas a la solicitud de informacién (folios 24522 a
24527 y 24528 a 24533, respectivamente) y el 24 de octubre de 2016, tras
una solicitud de ampliacion de plazo por parte de SANTANDER (folios
24535 y 24536), tuvo entrada en la CNMC escrito de SANTANDER
aclarando y completando de manera parcial su escrito de respuesta de 11
de octubre de 2016, (folios 24537 a 24538; 24542 a 24543 vy folios
confidenciales 24539 a 24541), que completé mediante nuevo escrito el 28
de octubre de 2016 (folios 24650 a 24653, 24656 a 24663 y folios
confidenciales 24654 a 24655). Por su parte, el 24 de octubre de 2016, tuvo
entrada en la CNMC escrito de CAIXABANK aclarando y completando
parcialmente su escrito de respuesta (folios confidenciales 24544 a 24549),
completado mediante escrito de 25 de noviembre de 2016, (folios 39643 a
39645, 39647 a 39678 y folio confidencial 39646). El 23 de diciembre de
2016, tuvo entrada en el registro de la CNMC escrito de SABADELL (folios
41748 a 41753) en respuesta al requerimiento de informacién de la DC de
16 de diciembre relacionado con la informacion aportada por esta entidad
el 24 de octubre de 2016 (folios 24555-24604).

- EI 28 de octubre de 2016, requiriendo informacion relativa a determinadas
operaciones de derivados financieros asociados a préstamos sindicados y
documentacion y comunicaciones (en forma de audio o correo electronico)
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sobre dichas operaciones [CAIXABANK (folios 24613-24615), SABADELL
(folios 24617-24619), SANTANDER (folios 24606-24607), y BBVA (folios
24609-24611)]. CAIXABANK presento el 7 de noviembre escrito con ciertas
aclaraciones sobre las operaciones que se le requerian (folios 24675 vy
confidenciales 24676 a 24677) y, tomando como base este escrito, la DC
le solicitd informacion el 10 de noviembre (folios 25200 a 25203).
Posteriormente, el 11 de noviembre de 2016 tuvieron entrada en la CNMC
escritos de SABADELL (folios 26413 y 26414) y de BBVA (folios 25208 a
25210) solicitando ampliacién de plazo, que fue denegada por la DC,
notificandolo el 14 de noviembre, por tratarse de documentacién contractual
en poder de las entidades. Entre el 15y el 24 de noviembre tuvieron entrada
en la CNMC las respuestas de las incoadas. El 15 de noviembre de 2016
el escrito de contestaciéon del SABADELL (folios confidenciales 28032 a
29324), sobre el que posteriormente, el 25 de noviembre de 2016, solicito
confidencialidad aportando versiones censuradas (folios confidenciales
39649 a 39669 y folios confidenciales 39670 a 40196). El 24 de noviembre
de 2016, la DC requiri6 a SABADELL que aportara los audios solicitados,
asi como las versiones censuradas de la documentacién aportada en su
escrito de respuesta de fecha 15 de noviembre de 2016 (folios 39635 a
39642) y el 1 de diciembre de 2016, SABADELL present6 escrito
subsanando su respuesta de fecha 15 de noviembre de 2016 (folios
confidenciales 40907 a 41628). El 17 de noviembre de 2016, tuvo entrada
en la CNMC escrito de contestacion de BBVA (folios confidenciales 29335
a 34434) que, tras solicitud de subsanaciéon de la DC el 24 de noviembre
(folios 39629 a 39634) fue completado el 3 de diciembre de 2016 (folios
confidenciales 41632 a 41638) y finalmente el 22 de diciembre, con
aportacion de los audios solicitados (folios 41741 a 41747). El dia 21 de
noviembre 2016, tuvo entrada en la CNMC la respuesta de SANTANDER
(folios 34659 a 34673 y folios confidenciales 34674 a 37464) que, por error
fue notificado el 10 de noviembre de 2016, y, finalmente el dia 24 de
noviembre, se recibid el escrito de CAIXABANK (folios 37523 a 37524 y
folios confidenciales 37525 a 39625).

Igualmente, la DC realiz6 dos requerimientos de informacion al Grupo
VAPAT, el 30 de septiembre (folios 23413-23414) y el 16 de noviembre de
2016 (folios 29325 a 29328), solicitando informacion sobre el estado del
procedimiento de arbitraje mantenido con CAIXABANK y la aportacién en
su caso del laudo arbitral. EI Grupo VAPAT contesto respectivamente el 30
de septiembre (folios confidenciales 23416 a 23419) y el 30 de noviembre
de 2016 aportando la documentacion solicitada (folios confidenciales 40199
a 40522).

El 30 de mayo de 2016, tuvo entrada en la CNMC escrito de interposicion
de recurso de BBVA ante la CNMC contra el acuerdo denegatorio de
confidencialidad de la DC de 11 de mayo (folio 18682). Con fecha 21 de
junio de 2016, la Sala de Competencia del Consejo de la CNMC resolvio el
archivo del recurso (R/AJ7140/16 BBVA), a la vista del acuerdo de la
Direccion de Competencia de 6 de junio de 2016 por el que declaraba
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cautelarmente  confidenciales los datos y documentos cuya
confidencialidad era objeto de controversia.

Con fechas 24 de octubre de 2016 y 27 de diciembre de 2016, tuvieron
entrada en la CNMC escritos de alegaciones de SABADELL al acuerdo
de incoacién (respectivamente, folios 24555 a 24604 y folios 41771 a
42019). Asimismo, con fechas 1 y 13 de diciembre de 2016, tuvieron
entrada en la CNMC sendos escritos de alegaciones al acuerdo de
incoacion de CAIXABANK (folios 40524 a 40561 vy folios confidenciales
40562 a 40906), y SANTANDER (folios 41639 a 41668 y 41692 a 41696 y
folios confidenciales 41669 a 41691).

El Pliego de Concrecién de Hechos (PCH), de acuerdo con lo previsto en
el articulo 33.1 del Reglamento de Defensa de la Competencia, aprobado
por Real Decreto 261/08, de 22 de febrero (RDC), fue notificado por la DC
el 13 de enero de 2017 a CAIXABANK, SABADELL y SANTANDER a
través de la sede electronica de la CNMC (folios 42649 a 42768, 42879 a
42996, 43104 a 43214, respectivamente), siendo puesto a disposicion del
BBVA en esa misma fecha a través de la sede electronica de la CNMC
(folios 42424 a 42425) si bien, por problemas técnicos aducidos por dicha
entidad, se le notificé en mano el 17 de enero de 2017 (folio 43217), fecha
en la que, por otro lado, VAPAT acusd recibo de la natificacion
administrativa del PCH (folios 42247 a 42313).

Tras la notificacion del PCH, la DC tuvo conocimiento de que, en la edicion
impresa y digital de 25 de enero de 2017 de un periédico nacional, se habia
publicado una noticia en la que informaba de la notificacion del PCH a los
bancos incoados, haciendo referencia a su contenido, asi como a detalles
de la instruccion. La DC, con fecha del mismo 25 de enero de 2017, envio
una comunicacion a todas las partes del expediente informandoles de este
hecho y recordandoles que el mismo suponia un incumplimiento del deber
de secreto previsto en el articulo 43 de la LDC (folios 43257 a 43280).

El 8 de febrero de 2017, tuvo entrada en el registro de la CNMC escrito de
las cuatro entidades financieras proponiendo la Terminacion
Convencional del procedimiento y presentando, asimismo, propuesta de
compromisos de conformidad con lo dispuesto en los articulos 52 de la LDC
y 39 del RDC (folios 43286 a 43300). En relacion con esta propuesta, a la
vista de todo lo actuado en el expediente y de la informacion obrante en el
mismo, la DC acordd no iniciar las actuaciones tendentes a la
terminacion convencional por considerar que concurrian los supuestos
sustantivos que permiten, con caracter general y segun lo establecido en el
parrafo 23 de la Comunicacién de la extinta Comisién Nacional de la
Competencia, no acordar el inicio de la terminacién convencional. El
acuerdo de denegacion de la terminacion convencional fue notificado a
BBVA, CAIXABANK y SANTANDER con fecha 3 de marzo de 2017 a través
de la sede electrénica (folios 44525 a 44539), por fax a SABADELL (folios
44540 a 44544) y por correo administrativo a VAPAT (folios 44545 a
44547).
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21.

22.

23.

24.

Con fecha 8 de febrero de 2017, tienen entrada en la CNMC los escritos de
alegaciones al PCH de CAIXABANK (folios 43304 a 43372), SANTANDER
(folios 43452 a 43467) y SABADELL (folios 43487 a 43538). El 11 de
febrero de 2017 tuvieron entrada las alegaciones de BBVA (folios 44180 a
44260) y el 15 de febrero de 2017 —por tanto con caracter extemporaneo—
las de VAPAT (folios 44335 a 44348). En aplicacion del articulo 50.3 de la
LDC, CAIXABANK y SANTANDER interesaron la practica de la prueba
documental consistente en que se incorporara al expediente Informe
econémico de una consultora (folios 44434 y 44553). Este fue aportado por
SABADELL con fecha 2 de marzo de 2017 y por SANTANDER con fecha
14 de marzo de 2017, siendo incorporado al expediente (folios 44500 a
44522 y folios 44554 a 44575). Ilgualmente, BBVA interesé la practica de la
prueba documental consistente en que se incorporara al expediente el
informe econémico de una consultora y el “Proyecto de Orden
ECC/.../2015, relativa a las obligaciones de informacion y clasificacion de
productos financieros del Ministerio de Economia y Competitividad”
aportados junto con su escrito de alegaciones de fecha 11 de febrero de
2017 (folio 44228). Ambos documentos fueron incorporados al expediente
(folios 44231 a 44242 y 44243 a 44260, respectivamente).

Con fecha 30 de marzo de 2017, la DC en virtud de lo previsto en el articulo
33.1 del RDC, acordé cerrar de la fase de instruccion del expediente de
referencia, lo que fue notificado a los interesados. El 31 de marzo de 2017
se notifico a los interesados la Propuesta de Resolucién prevista en el
articulo 50.4 de la LDC (folios 44606 a 44775).

Con fecha 20 de abril de 2017, tuvieron entrada los escritos de alegaciones
alaPropuesta de Resolucion presentados por SANTANDER, SABADELL
y CAIXABANK (folios confidenciales 46405-46448, 46464-46590 y 46612-
46866), y el 24 de abril el escrito de BBVA (folios confidenciales 46883-
47031), solicitando la préactica de pruebas vy actuaciones
complementarias ante el Consejo (folios confidenciales 46438, 46508-
46511, 46665-46666 y 47011-47013), asi como la celebracién de vista
(folios confidenciales 46407 y 46439, 46506, 46665-46666 y 47014-47020).
En las mismas fechas, las entidades enviaron sus contestaciones al
requerimiento sobre el volumen de negocios a los efectos del articulo 63 de
la LDC (folios confidenciales 46452-46460, 46594-46608, 46870-46879,
47035-47045), completando SABADELL, el 25 de abril de 2017, la
informacion aportada previamente sobre el volumen de negocios (folios
confidenciales 47049 a 47057). Por otro lado, con fecha 26 de abril de 2017,
tuvo entrada en la CNMC el escrito de alegaciones de VAPAT (folios
confidenciales 47060-47097) solicitando la practica de pruebas y
actuaciones complementarias ante el Consejo (folios confidenciales
47097).

Con fecha 26 de abril de 2017, al amparo de lo dispuesto en el articulo 50.5
de la LDC y en el 34.2 del RDC, la DC elevo al Consejo de la CNMC su
Informe y Propuesta de Resolucion y se remitid el expediente al mismo
para su resolucion (folios confidenciales 47099 a 47265).
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

El 11 de mayo de 2017, tuvo entrada en la CNMC escrito de CAIXABANK
informando de noticia publicada en edicion impresa y digital de 25 de enero
de 2017 de un periddico nacional en relacién con la notificacion del PCH y
solicitando actuaciones del Consejo de la CNMC al respecto al amparo del
articulo 43 de la LDC. La Secretaria del Consejo de la CNMC, el 9 de junio
de 2017, envio escrito a los interesados recordando el deber de secreto,
reservandose el ejercicio de las acciones judiciales o administrativas que
correspondan.

Con fecha 20 de junio de 2017, se acordé por la Sala de Competencia de
la CNMC, de conformidad con el articulo 37.2 c) de la LDC, la remision a
la Comisién Europea del Informe Propuesta, la cual tuvo lugar el mismo
20 de junio de 2017, lo que supuso la suspensién con tal fecha del plazo
maximo para resolver el expediente, siendo notificada a las interesadas
(folios 47395-47405). Superado el plazo previsto en el acuerdo de 20 de
junio, la suspensién acordada se levant6é con fecha 21 de julio de 2017,
siendo comunicado a las partes y continuando el cémputo del plazo para
dictar resolucion (folios 47753-47764).

Han solicitado acceso al expediente tras su elevacién al Consejo y tomado
vista del mismo CAIXABANK (19 de mayo de 2017), BBVA (19 de mayo de
2017), SABADELL (1 de junio de 2017) y VAPAT (21 de julio de 2017).

El dia 28 de junio de 2017, tuvo entrada en la CNMC escrito de alegaciones
complementarias de SABADELL (folios 47422-47425). Y el dia 3 de agosto
de 2017, tuvo entrada en la CNMC escrito de alegaciones complementarias
de VAPAT (folios 47772-47776).

Con fecha 21 de septiembre de 2015, la Sala de Competencia adopt6
acuerdo de practica de prueba y actuaciones complementarias, que
fue notificado a las partes interesadas, asi como la suspension del plazo
maximo para resolver durante el plazo necesario para la recepcion de los
informes solicitados y la incorporacién de los resultados de los mismos al
expediente, y el subsiguiente plazo de diez dias para formulacion de
alegaciones por los interesados (folios 47786- 47813).

BANCO SABADELL (folios 47834-47841) y VAPAT (folios 47858-47866),
con fecha 29 de septiembre de 2017 y CAIXABANK, con fecha 3 de octubre,
formularon alegaciones al Acuerdo de actuaciones complementarias.
Asimismo, CAIXABANK tuvo acceso al expediente en fecha 27 de
septiembre de 2017.

Con fecha 5 de diciembre de 2017, tuvo entrada en la CNMC Informe del
Banco de Espafia, a resultas del acuerdo de practica de prueba adoptado
por la Sala de Competencia el 21 de septiembre de 2015 (folios 47892-
47903).

Con fecha 11 de diciembre de 2017, una vez incorporado al expediente el
Informe del Banco de Espafia, se notificé a los interesados acuerdo de 7
de diciembre para valoracion de prueba y la formulacion de las alegaciones
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33.

34.

35.

36.

37.

gue consideraran oportunas, en su caso, sobre el resultado de la prueba
practicada (folios 47906- 47916)

Tras el acceso al expediente por parte de todos los interesados y solicitud
de ampliacion de plazo del BANCO SABADELL de fecha 21 de diciembre
de 2017 que fue concedida, todos los interesados presentaron alegaciones;
con fecha 22 de diciembre de 2017 el BBVA (folios 47994-48006) y BANCO
SANTANDER (folios 48010-48016), con fecha 28 de diciembre BANCO
SABADELL (folios 48020-48031) y VAPAT (folios 48048-48049) y, con
fecha 29 de diciembre, CAIXABANK (folios 48074-48080).

Con fecha 29 de diciembre de 2017, se notificé a todos los interesados el
levantamiento de la suspension del plazo méaximo para resolver el
expediente, con efectos desde ese mismo dia, una vez transcurrido el plazo
derivado del Acuerdo de practica de prueba y actuaciones complementarias
adoptado por la Sala el 21 de septiembre de 2017 (folios 48084-48095).

Con fecha 10 de enero de 2018 BANCO DE SABADELL remitié a la CNMC
Sentencia dictada el 26 de diciembre de 2017 por la que el Juzgado de 12
Instancia N°99 de Madrid que desestima una demanda interpuesta contra
dicha entidad en relacion a la nulidad de un contrato de cobertura de tipos
de interés denominado “collar coste cero” (folios 48107-48116). Junto a la
citada sentencia BANCO DE SABADELL presentd escrito de alegaciones
en relacion a la misma (folios 48101-48106).

Con fecha 10 de enero de 2018 la Sala de Competencia adoptd un acuerdo
por el que se requirié a las empresas incoadas que aportaran el volumen
de negocios total en el afio 2017, antes de la aplicacion del IVA o impuestos
relacionados (folios 48133-48135).

Con el citado acuerdo se suspendié el plazo del procedimiento,
levantdndose posteriormente la suspension mediante acuerdo de fecha 23
de enero de 2018, con efectos el mismo dia (folio 10515).

Con fecha 23 de enero de 2018 se recibid contestacion de BANCO DE
SABADELL (folios 48161-48163), CAIXABANK (folios 48184-48186) y
BANCO SANTANDER (folios 48201-48202) al citado requerimiento de
informacion. Posteriormente, el dia 26 de enero se recibié contestacion del
BBVA (folios 48229-48233).

La Sala de Competencia del Consejo de la CNMC delibero y fall6 el asunto
en su reunion de 13 de febrero de 2018.

Son interesadas en este expediente:

e INVERSIONES EMPRESARIALES VAPAT, S.L.U.
o CAIXABANK, S.A.

e BANCO SANTANDER, S.A.

e BANCO DE SABADELL, S.A.

e BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
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Il. LAS PARTES

Las partes interesadas en el presente expediente, tal y como consta en el PCH
de la DC, son las siguientes:

Denunciante: INVERSIONES EMPRESARIALES VAPAT, S.L.U. (VAPAT)

VAPAT es una empresa madrilefia, matriz del Grupo VAPAT, cuya actividad
principal es la promocién, construccion y explotacibn de parques e
infraestructuras edlicas (folio 1492). Cuenta con instalaciones edlicas en
diferentes puntos de Espafia, y se sitla dentro de las diez principales edlicas del
territorio nacional.

VAPAT tiene las siguientes empresas filiales: Parques Eodlicos San Lorenzo,
S.L.U., Bajoz Edlica S.L., Hornija Edlica S.L., CyL Energia Edlica S.L.U. y
Esquilvent S.L. (folio 1505).

Denunciados:

CAIXABANK, SABADELL, BBVA y SANTANDER son cuatro de las principales
entidades financieras del pais. SANTANDER, en mayo de 2013 llevé a cabo la
fusion por absorcién de BANESTO (Banco Espariol de Crédito), entidad que ya
controlaba desde los afios noventa, manteniéndose operativo dicho nombre
comercial hasta diciembre de 2013. Por lo anterior, las referencias a BANESTO
gue aparecen en la documentacion obrante en el expediente han de entenderse
hechas a SANTANDER.

Il. CARACTERIZACION DEL MERCADO

Las conductas analizadas en el presente expediente tienen lugar en la
contratacién de derivados de tipos de interés utilizados como instrumentos de
cobertura del riesgo de préstamos sindicados destinados a project finance.

Para la mejor comprension del expediente, se expone en primer lugar el mercado
en el que la conducta investigada se desarrolla y, posteriormente, el marco
normativo de referencia.

1. Mercado afectado

Resulta oportuno explicar los conceptos de project finance, préstamos
sindicados y derivados financieros en el marco de estos préstamos.

1.1 Project finance y créditos sindicados

Se denomina financiacién de proyectos o project finance a los mecanismos de
financiacion a los que se suele recurrir para realizar proyectos de gran
envergadura. En estos casos, la garantia en la que se apoyan los prestamistas
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para financiar el proyecto depende principalmente de la capacidad del propio
proyecto para generar ingresos que sean capaces de pagar la deuda contraida
y remunerar al capital invertido, ya que —frente a la financiacién corporativa
tradicional (corporate finance)— en project finance la deuda se considera
garantizada Unicamente por la sociedad creada para gestionar el proyecto, y no
por una persona juridica que podria tener otras fuentes de ingresos aparte de los
generados por el proyecto. Dicha sociedad operara con un elevado nivel de
endeudamiento en relacion con los recursos propios, garantizando la devolucién
de la financiacién con cargo a los flujos de caja que se generen y con los activos
del proyecto.

Debido al elevado importe de los préstamos que financian este tipo de proyectos,
se suele recurrir a créditos sindicados a largo plazo, es decir, créditos en los
gue participan varias instituciones financieras (prestamistas), que ponen a
disposicion de un prestatario fondos prestables en términos y condiciones
comunes y, en consecuencia, con una documentacion también comun. Al estar
concedido por parte de un grupo de bancos sindicados, el préstamo sindicado
permite diversificar riesgos y realizar operaciones de un elevado montante que,
de otra forma, dificilmente se podrian llevar a cabo. Segun la informacién
aportada por SABADELL, entre 2001 y 2016 se han celebrado en Espafia 667
operaciones de préstamo sindicado (folio 24585). A este tipo de financiacién
sindicada se le denomina crédito senior o deuda senior por su posicion
dominante en la prelacion de créditos de la compainiia.

A pesar de ser varias las instituciones financieras que participan en el crédito,
uno de ellos asume el papel de banco agente, que administra el préstamo en
nombre del sindicato. Sus tareas estan relacionadas fundamentalmente con la
administracion, gestion operativa y coordinacion del préstamo sindicado frente al
resto de entidades. Puede tratarse de uno de los prestamistas del sindicato o de
un tercero (folio 7344).

La sindicacion de un préstamo entre varios bancos constituye un mecanismo
temporal de asociacién de esas entidades con el fin de distribuir la participacion
en la concesion del mismo. La financiacion se articula mediante el contrato de
financiacién, suscrito multilateralmente por los bancos y el cliente, en el que se
establecen las condiciones basicas de la financiacion para la construccion y
puesta en marcha del proyecto. Con caracter previo a su firma, las partes
acuerdan un Term Sheet u hoja de condiciones en la que se recogen las bases
de la futura financiacién. Segun informacion que obra en el expediente, la
eleccion de los bancos del sindicato (o acreditantes) corresponde al solicitante
del préstamo (o acreditado); excepcionalmente, se le puede encomendar al
banco agente, pero siempre con la conformidad del acreditado. Este, en general,
buscarda la participacién de entidades con las que ya tenga una relacion (folio
7343).

El principal coste para el prestatario de un crédito sindicado! son los intereses
gue debe pagar sobre la parte del crédito dispuesto. El tipo de interés del crédito

1 Aparte de las comisiones de agencia, disposicién, compromiso, etc. y de los gastos legales asociados a
este tipo de préstamos.
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suele ser variable y se forma con un tipo de interés de referencia (p.ej. Euribor a
seis meses, o0 Libor a tres meses) mas un diferencial o spread como margen
retributivo del prestamista. El diferencial o spread es el factor de remuneracion
mas importante para el prestamista y, por lo tanto, el principal elemento de
negociacion para el prestatario. En su cuantia influyen factores como los niveles
de riesgo implicitos en la operacién, el grado de competitividad y liquidez en el
mercado en el momento de concertacién del préstamo, el rendimiento sobre el
capital del prestamista, etc.

La participacion de las entidades incoadas en operaciones de préstamos
sindicados celebrados en Espafia entre 2006 y 2016 se refleja en las dos tablas
siguientes, aportadas por SABADELL (folio confidencial 42033). La Tabla 1
refleja el porcentaje de préstamos sindicados (asociados o no a project finance)
en los que particip6 al menos alguna de las incoadas.

Tabla 1. Porcentaje de operaciones con préstamo sindicado en Espafia en las que ha participado alguna de las

entidades incoadas (en términos de unidades) 2

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016%
Participa algun

miembro del [40-50%] | [50-60%] | [50-60%] | [60-70%] | [70-80%] | [70-80%] | [70-80%] | [70-80%] | [80-90%] |[20-100%]| [70-80%]
sindicato

Llevadas acabo | 4 40001 | [0.1006] | [0-10%] | [0-10%] | [0-10%] | [0-10%] | [0-10%] | [0-10%] | [0-10%] | [0-10%] | [0-10%]

por el sindicato*

La Tabla 2 refleja la participacion de cada una de las cuatro entidades en project
finance con préstamos sindicados.

Tabla 2. Participacion de cada una de las entidades incoadas en préstamos sindicados de project finance en términos

de unidades en Esparfia (% sobre el total) 3

Entidad 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016**
SABADELL | [20-30%] | [30-40%] | [10-20%] | [20-30%] | [20-30%] | [30-40%] | [30-40%] | [10-20%] | [20-30%] | [40-50%] | [50-60%]
BBVA [20-30%] | [30-40%] | [20-30%] | [30-40%] | [40-50%] | [40-50%] | [50-60%] | [50-60%] | [10-20%] | [50-60%] | [30-40%]

2 Fuente: Segun informacion aportada por SABADELL, basada en datos de 1JGlobal. (*) La entidad
puntualiza que desde 2006 a 2010 y en 2012 el sindicato esta formado por Banco Sabadell, Caixabank,
BBVA y Banesto. En 2011 Banesto no particip6 en la operacion sindicada de VAPAT y SABADELL no lo ha
tenido en cuenta para calcular las cuotas de mercado del sindicato de referencia de esa fecha en adelante.
Asimismo, tras la fusion de Banesto con el Banco Santander en 2013, el primero deja de aparecer como
entidad financiera independiente y, por tanto, como miembro del sindicato, y aparece en su lugar
SANTANDER. (**) Segun la entidad, los datos de 2016 corresponden a operaciones realizadas hasta 21 de
diciembre de 2016.

3 Fuente: segun informacion aportada por SABADELL, basada en datos de 1JGlobal. (*) A partir de 2013,
Banesto deja de operar como entidad financiera independiente en el mercado, tras su fusién con el Banco
Santander, por lo que SABADELL ha considerado que a partir de ese afio, sus cuotas son 0. (**) Seguln la
entidad, los datos de 2016 corresponden a operaciones realizadas hasta 21 de diciembre de 2016.
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ICO [0-10%] | [10-20%] | [0-10%] | [10-20%] | [20-30%] | [20-30%] | [10-20%] | [20-30%] | [0-10%] | [20-30%] | [10-20%]

BANESTO* [0-10%] | [0-10%] | [10-20%] | [30-40%] | [30-40%] | [20-30%] | [10-20%] | [0-10%] | [0-10%] | [0-10%] | [0-10%]

CAIXABANK | [0-10%] | [20-30%] | [20-30%] | [30-40%] | [50-60%] | [30-40%] | [50-60%] | [50-60%] | [80-90%] | [40-50%] | [30-40%]

SANTANDER | [30-40%] | [30-40%] | [10-20%] | [40-50%] | [30-40%] | [30-40%] | [10-20%] | [40-50%] | [40-50%] | [80-90%] | [40-50%]

Como puede observarse, segun los datos de la Tabla 2, en el periodo de la
infraccién las cuatro imputadas participaron simultdneamente en mas de un [30-
40]% de las operaciones de project finance financiadas con créditos sindicados,
aunque este promedio aumento6 hasta casi el [40-50]% a partir de la compra de
Banesto por SANTANDER en 2013. El porcentaje aumenta significativamente si
se consideran las operaciones en las que participaron simultaneamente al
menos tres de las imputadas, con casi un [40-50]% de media para todo el periodo
de lainfraccion mas de un [60-70]% desde 2013 y alin mas si se tienen en cuenta
las operaciones en las que participaron al menos dos de las imputadas, con un
promedio total superior al [70-80]% y al [90-100]% desde 2013.

1.2 Derivados financieros: cobertura frente al riesgo de tipos de interés

En los préstamos sindicados estructurados como project finance, como se
constata en el expediente, los bancos del sindicato suelen solicitar al cliente que
contrate un instrumento financiero de cobertura para proteger todo o parte del
nominal o cuantia del préstamo, de cara a cubrir posibles desviaciones en los
tipos de interés que pudieran afectar negativamente a la capacidad de
devolucion del préstamo y por tanto a la viabilidad del proyecto (folio 7345). La
contratacion del instrumento de cobertura frente al riesgo de tipos de interés es
una practica razonable tanto desde el punto de vista del banco como del cliente,
ya que se trata de evitar, en dltimo término, el impago del crédito.

En general, el instrumento de cobertura suele ser un derivado financiero. Se trata
de un producto financiero cuyo valor se basa en el precio de otro activo
financiero, denominado producto subyacente. Los derivados se clasifican en
funcion del activo subyacente (derivados de tipos de interés, de acciones, de
divisas, etc.), del tipo de contrato (opciones, futuros*, forward °, swaps, etc.b), de
la finalidad (especulacién o cobertura), y del lugar de negociacion y contratacion

4 Un contrato de futuros es un contrato o acuerdo que obliga a las partes contratantes a comprar o vender
un bien o valor (activo subyacente) en una fecha futura y determinada, y con un precio establecido de
antemano. Es un contrato estandarizado.

5 Un contrato a plazo o forward es un contrato a largo plazo entre dos partes para comprar o vender un
activo a precio fijado y en una fecha determinada. La diferencia con los contratos de futuros es que los
contratos forward son operaciones over the counter, es decir, fuera de mercados organizados.

6 Futuros, opciones y swaps son los derivados mas sencillos, pero pueden combinarse de distintas maneras
para formar derivados mas complejos, como los collars. Los derivados pueden utilizarse con un fin
especulativo (para obtener un beneficio por la variacion en los precios de los productos subyacentes) o de
proteccion (para proporcionar una cobertura frente a movimientos no deseados de esos precios).
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(mercados organizados’ o no organizados, también conocidos como over the
counter u OTC?).

En el caso que nos ocupa, los principales derivados financieros utilizados (collars
y swaps) tienen como producto subyacente el tipo de interés de referencia
utilizado en el crédito sindicado, por lo que también suelen denominarse collars
de tipos de interés o swaps de tipos de interés.

Es practica habitual que los bancos participantes en el crédito sindicado se
encarguen ellos mismos de proporcionar a los clientes esa cobertura frente al
riesgo de tipo de interés a cambio de un precio o prima?®, pero en principio nada
impediria que otros bancos ajenos al sindicato de prestamistas proporcionasen
esa cobertura en todo o en parte.

De acuerdo con el ICO, la forma de obtener beneficios por parte de los
proveedores de derivados es a través de margenes, calculados como la
diferencia entre el precio obtenido por el proveedor del derivado en el mercado
(dado el rating de la entidad y su conocimiento del mercado) y el nivel al que éste
lo vende posteriormente al cliente y que él acepta (folio 7347).

1.2.1. Cobertura del riesgo de tipos de interés con collars

Un collar de tipos de interés es un derivado hecho a medida que incorpora a la
vez dos tipos de opciones de tipos de interés denominadas cap y floor©.

Una opcion de tipos de interés es aquella operacion por la cual una parte
(comprador), mediante el pago de una prima a la otra parte (vendedor), adquiere
el derecho de tomar (comprar) o prestar (vender) un depdsito por un importe
nominal a un determinado tipo de interés fijo o variable (precio de ejercicio) en
una fecha futura (fecha de ejercicio).

Para entender el collar en el marco de los créditos sindicados es necesario
explicar por separado las dos opciones de tipos de interés que lo forman.

- Enelcap, el cliente (el que recibe el crédito sindicado) paga una prima al
vendedor de la opcion (una entidad financiera, que puede ser uno de los
bancos que ofrecen el préstamo, o un tercero); a cambio, si en
determinadas fechas futuras, previamente pactadas, el tipo de interés de

7 Los derivados que son objeto de compraventa en mercados financieros organizados son contratos
estandarizados (mismo precio y vencimiento para todos los participantes), lo que hace que sean mercados
mas transparentes y muy liquidos.

8 En estos mercados se contratan derivados que se acuerdan a medida entre bancos o empresas. En estos
mercados OTC se contrata la mayor parte de los derivados financieros. Se suelen utilizar para operaciones
de cobertura de riesgos muy especificos de una empresa.

9 Segun la definicién recogida en el Contrato Marco de Operaciones Financieras (CMOF), al que luego nos
referiremos, la prima es la cantidad que el comprador de un derivado debe a abonar, en una Unica vez, al
vendedor como contraprestacion por las obligaciones que este Ultimo asume.

10 Estrictamente hablando, un cap y un floor son mas bien series de opciones de tipos de interés (caplets o
floorlets) encadenadas temporalmente hasta abarcar una parte significativa de la duracién del proyecto
financiado con el préstamo sindicado. Sin embargo, esta precision no es relevante para entender el modo
en que caps Y floors proporcionan la proteccién buscada frente a movimientos adversos de los tipos de
interés.
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referencia (por ejemplo el Euribor a seis meses) excediera el tipo de
interés fijado como maximo (tipo cap):, el cliente adquiere el derecho a
gue la entidad financiera le abone la diferencia entre esos dos tipos de
interés, multiplicada por el importe nominal que esta siendo cubierto frente
a la subida de tipos de interés?'?,

Por tanto, el cap de tipos de interés es una opcion financiera que permite
al cliente protegerse de posibles subidas en el tipo de interés del
crédito que ha recibido. Cuando el tipo de interés del crédito sube por
encima del cap, el cliente tiene que pagar mas intereses del préstamo,
pero simultineamente la opcion cap que ha adquirido le proporciona un
ingreso que compensa la subida del tipo de interés. De esta manera, en
relacion con el préstamo sindicado, el cliente pagaria, como maximo, el
tipo de interés pactado como tipo cap.

- En cuanto al floor, se trata de la opcion contraria, que protege frente a
bajadas de los tipos de interés, y por tanto los bancos prestamistas serian
los beneficiados. La entidad financiera paga al cliente una prima, mientras
que el cliente se obliga frente al banco a que, en el supuesto de que, en
determinadas fechas futuras, previamente pactadas por ambos, el tipo de
interés de referencia (por ejemplo, el Euribor a seis meses) cayera por
debajo del tipo de interés fijado como minimo (tipo floor), el cliente pagara
al banco la diferencia entre esos dos tipos de interés, multiplicada por el
importe nominal que esta siendo cubierto de la bajada de tipos de interés.

Por tanto, el floor de tipos de interés es una opcién financiera que permite
alos bancos protegerse de posibles bajadas en el tipo de interés del
crédito que ha concedido. Cuando el tipo de interés del crédito baja por
encima del floor, el banco recibe menos intereses por el préstamo, pero
simultaneamente la opcién floor que ha adquirido le proporciona un
ingreso que compensa la bajada del tipo de interés. De esta manera, en
relacion con el préstamo sindicado, el banco prestamista recibiria, como
minimo, el tipo de interés pactado como tipo floor.

Un collar es una combinacion de opciones cap y floor, en el que el cliente que
ha recibido el préstamo compra la opcion cap, y la entidad financiera que ha
concedido el crédito compra la opcién floor, ambos a cambio de una prima. De
esta forma, los dos se protegen a la vez frente a los cambios en el tipo de interés
del crédito que son perjudiciales para cada uno (subidas para el cliente, bajadas
para la entidad financiera), al menos a partir de determinado nivel marcado por
los tipos cap vy floor.

Un ejemplo servirA para aclarar como operan los collars. En la Figura 1 se
muestra un ejemplo simplificado de un collar sobre un tipo de interés de
referencia en el que el tipo del cap se fijo en un 5%, y el tipo del floor se fijé en
un 3,5%. Suponemos que el nominal pactado es de 1.000 euros, y que los pagos

11 Ese precio se denomina indistintamente tipo maximo o tipo cap, que es el precio de ejercicio de la opcion
(strike price).

12 Como se ha dicho al comienzo del apartado anterior, este nominal suele ser un porcentaje del crédito
sindicado recibido por el cliente.
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y cobros generados por el collar se liquidan semestralmente. Imaginemos que el
tipo variable de referencia sube a lo largo del tiempo como se puede ver en el
grafico, de manera que en la fecha de contratacién del collar (el mes cero,
representado como OM), el tipo de interés es de un 3,5%, y al final de la vida del
collar (en el mes 36, identificado como 36M) alcanza un valor de 6,5%. Las
liquidaciones, que tendrian lugar cada seis meses, serian de la siguiente manera:

- Alos 6 meses el tipo de referencia variable se sitia en el 3%. Como esta
por debajo del tipo floor, que es del 3,5%, el cliente debe abonar a la
entidad financiera la diferencia entre los dos tipos (0,5%) multiplicado por
el nominal de 1.000 euros, es decir, 5 euros (en cambio, como el tipo de
referencia esta por debajo del tipo cap, el banco no tiene que pagar nada
al cliente).

- Entre los 12 y los 24 meses, el tipo de interés de referencia se sitla por
encima del floor, y por debajo o igual al cap. Por ello, no se produce
ninguna liquidacion del collar a favor de ninguna de las partes.

- Alos 30 meses, el tipo de interés de referencia (5,5%) ha superado el tipo
del cap. Por ello, el cliente recibe del banco la diferencia entre el tipo de
referencia y el tipo cap, multiplicada por el nominal de 1.000 euros, es
decir es decir 0,5% por 1.000 euros, lo que implica un ingreso para el
cliente de 5 euros en esa fecha (en cambio, como el tipo de interés de
referencia es superior al tipo floor, el cliente no tiene que pagar nada al

banco).
FIGURA 1. EJEMPLO DE COLLAR
7,0%
6,5% 6.5%
6,0%
5,5% 5,0% 5,5%
5,0%
4,5% 4,5%
4,0% 3,5% 4,0%
3,5%
3,0% 3,0%
2,5%
2,0%
oM 6M 12M 18M 24M 30M 36M

Tipo cap Tipo floor Tipo variable de referencia

Gracias al collar, el cliente que ha recibido el crédito elimina el riesgo de una
subida de los tipos de interés por encima del maximo pactado en el cap, a la vez
gue renuncia a la posibilidad de beneficiarse de una caida de los tipos de interés
por debajo del minimo pactado en el floor'. Lo contrario sucede con el banco:

13 |Imaginemos que en el mes cero el banco ha concedido al cliente un crédito de 1.000 euros a tres afios
(36 meses) al tipo de interés variable mostrado en la gréfica, con pagos semestrales de los intereses del
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se asegura de que nunca recibirA menos por intereses del crédito que el floor,
pero renuncia a beneficiarse de una subida de tipos por encima del cap*4. Por
ultimo, tanto el banco como el cliente pueden verse perjudicados o beneficiados
por los movimientos del tipo de interés de referencia entre el floor y el cap.

1.2.2. Cobertura del riesgo de tipos de interés con swaps

En el caso de que las partes de un préstamo sindicado quieran cubrirse de las
variaciones del tipo de interés mediante un swap de tipos de interés (en inglés
interest rate swap o IRS), el banco o la entidad financiera se compromete a
abonar al cliente el importe resultante de aplicar un tipo de interés variable (por
ejemplo, el Euribor a seis meses) sobre el importe nominal pactado, y como
contraprestacion el cliente se compromete a abonar al banco un importe
calculado sobre el mismo importe nominal pero aplicando un tipo fijo pactado
para el swap. Es por tanto un intercambio de un tipo de interés variable por un
tipo de interés fijo.

En la Figura 2 se muestra un ejemplo simplificado de un swap para el que el tipo
fijo se ha pactado en un 2,5%, y en el que las liquidaciones son semestrales. El
tipo de interés de referencia es variable y evoluciona como se puede ver en el
grafico, de manera que en la fecha de contratacion del collar el tipo de interés es
un 1%, y a los 36 meses el tipo de referencia es un 4%. Si suponemos que el
nominal pactado es de 1.000 euros, las liquidaciones que tendrian lugar cada
seis meses serian de la siguiente manera:

- Alos 6 meses el cliente recibe del banco el tipo de referencia variable,
gue se sitla en el 1,5%, y paga al banco el 2,5% del tipo fijo. Como los
tipos variables se sitlan por debajo tipo fijado en el swap, el cliente debe
abonar a la entidad financiera la diferencia entre el tipo fijo y el tipo variable
multiplicado por el nominal, es decir, 10 euros.

- Alos 18 meses el tipo de interés de referencia, que es el que paga el
banco al cliente, es del 2,5%, que en esa fecha es igual al tipo fijo del
swap. Por tanto, la liquidacion es nula, lo que implica que ni el cliente ni el
banco tienen que pagar.

- A los 30 meses, el tipo de interés de referencia que el banco paga al
cliente (3,5%) ha superado el tipo fijado en el swap. Ahora es el banco
guien paga al cliente la diferencia entre el tipo de referencia y el tipo swap,
multiplicada por el nominal, es decir, 10 euros.

préstamo. Entre el mes 24 y el mes 30 el tipo de interés del crédito sube desde 5% hasta 5,5%, lo que
implica un pago de intereses del cliente al banco de 55 euros, 5 euros més que en el mes 24. Sin embargo,
como han contratado el collar con un tipo cap de 5%, ya se ha visto en el texto principal que el banco tiene
gue pagar al cliente 5 euros por el collar, por lo que el cliente paga al banco 55 (por intereses) — 5 (por la
cobertura) = 50 euros, la misma cantidad que si el tipo de interés del crédito se hubiera mantenido en 5%.

14 Con el mismo crédito de la nota al pie anterior, en el mes seis el tipo de interés esta en 3%, y por tanto el
banco recibira del cliente 30 euros por intereses, 5 euros menos de los que hubiera percibido si el tipo de
interés se hubiera mantenido en el nivel inicial de 3,5%. Sin embargo, como han contratado el collar con un
tipo floor de 3,5%, el cliente pagara al banco 5 euros por el collar, por lo que el banco recibe del cliente 30
(por intereses) + 5 (por la cobertura) = 35 euros, la misma cantidad que si el tipo de interés del crédito se
hubiera mantenido en 3,5%.

21



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

FIGURA 2. EJEMPLO DE SWAP
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Gracias al swap, un cliente que ha recibido el crédito a un tipo de interés variable
elimina el riesgo de una subida de los tipos de interés por encima del maximo
pactado en el swap, a la vez que renuncia a la posibilidad de beneficiarse de una
caida de los tipos de interés por debajo de ese mismo tipo de interés. En la
practica, es como si ahora, con el swap, el crédito que ha recibido fuera a tipo
fijo'®. Lo contrario sucede con el banco prestamista: se asegura que siempre
recibira, por el crédito concedido, el tipo de interés pactado en el swap.

1.2.3. Derivados financieros: el contrato de cobertura

Las operaciones de derivados habitualmente se formalizan a través de
contratos marco disefiados a tal efecto por asociaciones especializadas. En
concreto, en Espafia se utilizan los contratos marco ISDA (International Swaps
and Derivatives Association) y, especialmente cuando se contrata con entidades
espariolas, los Contratos Marco de Operaciones Financieras (CMOF) redactados
por la Asociacion Esparfiola de Banca (AEB) y por la Confederacion Espafiola de
Cajas de Ahorros (CECA) (folio 7346).

Los documentos en los que se formaliza la cobertura son los siguientes:

e Contrato marco, que es el documento elaborado por las citadas
asociaciones y que se firma con un texto pre-impreso.

e Anexo 1, en el que las partes negocian las modificaciones de las
clausulas genéricas del contrato marco para adaptarlas a las
necesidades especificas de los contratantes.

15 Imaginemos que en el mes cero el banco ha concedido al cliente un crédito de 1.000 euros a tres afios
(36 meses) al tipo de interés variable de referencia, con pagos semestrales del interés del préstamo. Como
se ve en la figura, en el mes cero el tipo de interés es del 1%. Como hemos visto, en el mes 30 el tipo de
interés del crédito ha subido hasta 3,5%, lo que implica un pago de intereses del cliente al banco de 35
euros. Sin embargo, como han contratado el swap con un tipo fijo del 2,5%, ya se ha visto en el texto
principal que el banco tiene que pagar al cliente 10 euros por el swap, por lo que el cliente paga al banco
35 (por intereses) — 10 (por la cobertura) = 25 euros, que es la misma cantidad que si los intereses del
crédito se calcularan con un tipo fijo del 2,5%.
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e Las confirmaciones, en las que se pactan los términos econémicos de
las operaciones financieras y que formalmente se firman con cada
banco de acuerdo con los respectivos contratos marcos o CMOF, una
vez cerrada la operacion de cobertura. Dicho documento contiene el
tipo de swap/cap/floor elegido, asi como las modalidades especificas
gue lo regulan (fecha de inicio de la operacién y fecha de vencimiento,
las liquidaciones parciales, la prima y el diferencial o margen, si existen,
y los tipos de interés de referencia pactados).

Por tanto, las Unicas partes del contrato susceptibles de negociacion son el
anexo 1 y la confirmacion, si bien a traveés del anexo 1 se podria modificar
cualquier aspecto del contrato marco (folio 7347).

Segun la informacion obrante en el expediente, los contratos de cobertura son
habitualmente bilaterales. Aunque la cobertura la ofrezcan varias entidades,
cada una debe suscribir un contrato marco diferente con el cliente. Ademas,
aunque no venga especificado en la documentacion, ninguna de las partes
podria dar publicidad al contenido de la misma, salvo con el consentimiento
expreso de la otra (folio 7347).

Segun la informacién que obra en el expediente, los proveedores del derivado
pueden ser entidades financieras ya participantes en la financiacién o un tercero
externo a ésta (0 una mezcla). Si ya participan en el préstamo, su participacion
en la provision de la cobertura sera habitualmente proporcional a su participacion
en el crédito!® (folio 7346). Cada entidad financiera debe evaluar su riesgo v,
podra optar o no por la formalizacion de un derivado de cobertura en caso de
considerarlo necesario.

1.3 Coste o valoracion de los derivados financieros

Segun el ICO, para el cliente de la cobertura el tipo de interés fijado en el
derivado es crucial, pues determina el coste final de la operacion de derivados,
por lo que procurara conseguir el “precio” mas beneficioso posible (también
denominado cotizacién)’. Sin embargo, no puede tener influencia directa sobre
la determinacion de su valor, pues el precio que cada contrapartida ofrece queda,
en teoria, determinado en funcién de variables especificas de cada una de ellas
(folio 7349).

Respecto de la valoracién del derivado, segun informacion obrante en el
expediente, exige en primer lugar calcular el valor justo (“fair value”) de las
opciones financieras, lo que requiere la determinacion del modelo matematico
para la estimacion del valor esperado de las opciones financieras®. En segundo

16 Si en la cobertura no participara alguna de las entidades acreedoras del préstamo, tal y como sucedié
con el ICO en las operaciones de VAPAT, la parte del derivado correspondiente a dicha entidad sera
asumida por el resto de entidades (folio 7346).

17 El “precio” debe ser entendido en este contexto como referido al tipo fijo de los swap o el tipo floor de los
collar que los bancos ofrecen o “cotizan” al cliente, y no en el sentido del coste que tiene que pagar el cliente
por el instrumento de cobertura.

18 Black-Scholes, Libor Market Model, Black76, etc. Los sistemas informaticos tradicionales de valoracién
de instrumentos financieros permiten varias alternativas de modelos, en funcion de las preferencias
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lugar, hay que calcular los tipos cupon cero, factores de descuento equivalente
y tipos implicitos que actian como subyacentes en las opciones financieras.

El momento en que se determina el valor del derivado es, segun informacion que
obra en el expediente, muy relevante, ya que debido a la volatilidad del mercado
los parametros que determinan la cotizacion de un producto financiero cambian
continuamente (folio 7348). Los valores de mercado de las operaciones en el
momento del cierre no son recuperables con posterioridad, a no ser que hayan
sido guardados por la entidad en algun soporte fisico o electrénico. Si no los
conserva, solo podrian recuperarse las cotizaciones de apertura, cierre de
mercado, maximos y minimos, pero no los datos del momento concreto de la
contratacién, ya que dada la volatilidad del mercado es muy complicado conocer
donde estaban todas las variables en el momento exacto de cotizacion (folio
7350).

1.3.1. Coste o valoracién de los collars de tipos de interés

En general, el valor de un derivado de tipos de interés para el cliente depende
de los pagos y los cobros que puede generarle ese instrumento en el futuro.
Como en el momento de la contratacion del derivado no se conoce la evolucion
futura del tipo de interés de referencia, no es posible saber con certeza si en las
fechas previstas la liquidacion sera a favor del cliente o del banco. Sin embargo,
puede estimarse razonablemente la evolucién previsible del tipo de interés de
referencia utilizando los tipos de interés a plazo o forward, que son los valores
futuros del tipo de interés de referencia que son mas probables segun los datos
registrados en los mercados financieros.

Después de estimar de este modo los tipos de interés de referencia mas
probables en las fechas de liquidacién, se pueden calcular las liquidaciones
futuras asociadas a las dos opciones de tipos de interés. El cliente tendra que
cobrar con la opcion cap siempre gue el tipo de referencia esté por encima del
tipo cap, y tendré que pagar con la opcion floor siempre que el tipo de referencia
esté por debajo del tipo floor. Estos pagos y cobros del cliente serian los flujos
monetarios futuros que le generan estas dos opciones financieras.

Sin embargo, estos flujos monetarios, que se generan en distintas fechas futuras,
no pueden sumarse sin mas para calcular cuanto valdria cada una de las
opciones para el cliente, ya que el valor de una cantidad de dinero en el futuro
no es el mismo que su valor equivalente en el presente: cuanto mas lejano sea
el momento en el que se recibe, menos es su valor actual. Como lo que interesa
es calcular cuanto vale el derivado para el cliente en la fecha de contratacion, es
necesario calcular el valor actual de estos cobros y pagos futuros. Para ello hay
gue recurrir al calculo del valor actualizado neto, que descuenta o reduce el
valor de los flujos monetarios futuros para obtener su valor equivalente en el
presente. Para realizar esa actualizacion del valor se utiliza una tasa o conjunto

individuales de cada banco u operador (folios 7347-7348, correspondientes a la informacién proporcionada
por el ICO).
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de tasas de descuento que reflejan la evolucion del valor del dinero a lo largo del
tiempo.

El valor actualizado neto de los cobros y pagos futuros del cliente generados por
las opciones cap y floor es igual al valor de esas opciones para el cliente. Una
opcion cap solo puede producir ingresos para el cliente, por lo que tendra un
valor positivo, que sera igual a la prima o precio que tiene que pagar el cliente
para adquirir esa opcion. En cambio, una opcién floor solo produce pagos para
el cliente, por lo que para él tendra un valor negativo, que sera igual a la prima
0 precio que tiene que recibir el cliente para adquirir esa obligacion.

El precio que tiene que pagar el cliente por contratar el collar es precisamente
su valor para el cliente, que es igual a la diferencia entre la prima que pagaria
por fijar un tipo cap concreto y la prima que recibiria por fijar un tipo floor concreto.
Si la prima que paga por el cap es mayor que la que recibe por el floor, el cliente
tendria que pagar una prima al banco por el collar; si la prima que paga por el
cap es menor que la que recibe por el floor, el cliente tendria que recibir una
prima del banco por el collar; si la prima que paga por el cap es igual a la que
recibe por el floor, el collar tendria un coste nulo o cero para el cliente!®. En
este expediente todos los collars analizados son de este ultimo tipo.

1.3.2. Coste o valoracién de los swaps de tipos de interés

El precio que tiene que pagar el cliente por contratar este instrumento de
cobertura es la primay para calcularlo es necesario estimar el valor que tiene
el swap para el cliente en la fecha de contratacion.

Como ya se ha explicado para el caso de los collars, el valor de un swap para el
cliente depende de los pagos y los cobros que le generara en las liquidaciones
futuras. Como en el momento de la contratacion del swap no se conoce la
evolucion futura del tipo de interés de referencia, no es posible saber con certeza
si en las fechas previstas la liquidacién sera a favor del cliente o del banco. Sin
embargo, puede estimarse razonablemente la evolucién previsible del tipo de
interés de referencia utilizando los tipos de interés a plazo o forward, que son los
valores futuros del tipo de interés de referencia que son mas probables segln
los datos registrados en los mercados financieros.

Después de estimar de este modo los tipos de interés de referencia mas
probables en las fechas de liquidacién, se pueden calcular las liquidaciones
futuras asociadas al swap de tipos de interés. El cliente tendra que cobrar
siempre que el tipo de referencia esté por encima del tipo fijado en el swap y
tendra que pagar siempre gue el tipo de referencia esté por debajo del tipo fijado
en el swap. Estos pagos y cobros del cliente serian los flujos monetarios futuros
que le generan este instrumento de cobertura.

19 En términos similares se ha pronunciado el Auto dictado por el Juzgado de Instruccion n° 31 de Madrid,
el 20 de mayo de 2015, en el que se determina que la expresion "coste cero” no significa que la contratacion
de este producto sea gratuita para el cliente, sino que, simplemente, no interviene, implica o existe
desembolso inicial de prima, comision, coste, honorarios o gastos asociados a la contratacion de estos
productos (folio 3211).

25



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

Como lo que interesa es calcular cuanto vale el swap para el cliente en la fecha
de contratacién, es necesario calcular el valor actual de estos cobros y pagos
futuros. Para ello, como también se ha explicado antes, hay que calcular el valor
actualizado neto, que descuenta o reduce el valor de los flujos monetarios
futuros, mediante una tasa de descuento, para obtener su valor equivalente en
el presente.

El precio o prima que tiene que pagar el cliente por contratar el swap es
precisamente el valor que tiene para el cliente. Si el valor del swap es positivo
para el cliente, tendria que pagar una prima al banco igual a ese valor; si el valor
del swap es negativo para el cliente, el cliente tendria que recibir una prima del
banco igual a ese valor; si el valor del swap para el cliente es cero, el swap
tendria un coste nulo o cero para el cliente, que no tendria que pagar prima
alguna al banco. En este expediente todos los swaps analizados son de este
altimo tipo.

1.4 Garantias de los préstamos sindicados en project finance

En relacién a las garantias de los préstamos sindicados en project finance,
de acuerdo con la informacién aportada por SANTANDER, éstas se articulan a
través del contrato de coordinacion y garantias o Intercreditor Agreement. Estos
contratos establecen condiciones comunes tanto a la financiacibn como a la
cobertura, destacando de su contenido (folio 41648):

e Las reglas de ejecucion de las garantias, sometidas a decision de la
mayoria, la cual se determina teniendo en cuenta el peso de cada
entidad en la deuda global, es decir, considerando la cantidad
pendiente de amortizacion del crédito y el valor de mercado del
derivado en ese momento.

e Las reglas para la modificacion del contrato que vinculan tanto al
crédito como a la cobertura. Para ello, se requiere un régimen de
mayorias similar al de la ejecucién de garantias.

e Cancelacion anticipada del derivado.

e Amortizacion total o parcial del crédito: el vencimiento anticipado del
crédito desencadena necesariamente el vencimiento anticipado de la
cobertura.

e Compensacion de la deuda contraida por el crédito con la deuda
contraida por el derivado, cuando el valor de mercado del derivado
es positivo para el cliente.

Para SABADELL, al igual que para SANTANDER, el contrato de coordinacion y
garantias recoge un conjunto de garantias comunes a todos los contratos vy,
especialmente, a los acuerdos de financiacion y a los acuerdos relativos a los
derivados de cobertura (folio 24558). Para SABADELL, estas garantias
responden frente a la totalidad de obligaciones que se derivan de los diferentes
contratos, funcionando bajo los principios de paridad y proporcionalidad. De tal
forma que, en caso de vencimiento anticipado, el reparto de la liquidacion
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resultante de las garantias se realiza a prorrata en proporcién al riesgo asumido
por cada banco (folio 24558). Manifiesta la misma entidad que, puesto que unos
mismos activos se responsabilizan de la totalidad de garantias, se establece una
prelacion en los pagos en caso de resolucion anticipada, permitiendo que la
liquidacion de los activos se realice de forma ordenada y previsible para las
partes en caso de vencimiento anticipado (folio 24558). CAIXABANK, en linea
con la informacion aportada por SABADELL y SANTANDER, afiade ademas
gue, en virtud de los contratos de garantias financieras, los activos que
habitualmente la entidad financiada otorga a sus acreedores como garantia son:

e las cuentas bancarias a través de las cuales se gestione la
operativa del proyecto;

e los derechos de crédito derivados de los contratos firmados durante
la fase de construccion y explotacion del proyecto;

e los derechos de crédito derivados de la contratacion de seguros y
aquellos inmuebles que formen parte de los activos propios del
proyecto (folios 40533-40535).

2. Marco normativo

En 2007 entrd en vigor la Directiva europea sobre mercados de instrumentos
financieros, Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros (mas
conocida por sus siglas en inglés como MiFID1, Markets in Financial Instruments
Directive), cuyo principal objetivo es mejorar la proteccion del inversor y la
competitividad de los mercados financieros a partir del establecimiento de reglas
comunes para las entidades que prestan servicios de inversién dentro del ambito
europeo. Esta normativa europea se trasladé al ordenamiento juridico espafiol
mediante la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (modificada por el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y deroga la anterior Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores) y el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas
entidades que prestan servicios de inversion.

Como resultado de la aplicacién practica de esta Directiva, las entidades que
prestan servicios de inversion deben clasificar a sus clientes en una de las tres
categorias disponibles ("cliente minorista”, "cliente profesional" o “contraparte
elegible™) en funcién de la experiencia, conocimientos y cualificacidn necesaria
para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar los riesgos asumidos.
En este sentido, en funcién de la clasificacién asignada, las mencionadas
entidades estan obligadas a adoptar determinadas medidas de proteccion de los
inversores.

Posteriormente han sido aprobadas la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo de
2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se
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modifican la Directiva 2002/92/CE vy la Directiva 2011/61/UE (conocida como
MiFID2), incorporada parcialmente a la legislacion esparfiola mediante el Real
Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la
adaptacion del derecho espariol a la normativa de la Unién Europea en materia
del mercado de valores, que entro en vigor el pasado 3 de enero. El nuevo marco
regulatorio concede una mayor proteccion a clientes minoristas y establece un
mayor control de los productos derivados over the counter (OTC).

La normativa EMIR (European Market Infrastructure Regulation) esté constituida
por el Reglamento Europeo (UE) N° 648/2012, aprobado en 2012 por el
Parlamento Europeo y el Consejo de la Union Europea, que regula la
contratacion y registro de las operaciones de derivados. Su objetivo es dotar de
un marco regulador que aporte seguridad y transparencia a la operativa de
derivados y afecta a todos los derivados incluyendo, entre otros, opciones,
futuros, compraventa de divisa a plazo (“seguros de cambio”) y permutas
(swaps); y a todas las empresas/contrapartidas que operan en derivados. Segun
la EMIR, todos los contratos de derivados que se negocien deben notificarse a
alguno de los registros de operaciones autorizados por la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA?29), conocidos por su denominacién en inglés Trade
Repositories. Todos los participantes en el mercado de derivados OTC y sujetos
a EMIR tenian que cumplir con la fecha limite del informe de sus operaciones
estipulado por la ESMA en febrero del 2015.

Adicionalmente, a través del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la
contrataciéon publica, se traspone al ordenamiento juridico espafiol la Directiva
2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre
acuerdos de garantia financiera.

Igualmente, el Reglamento (UE) 600/2014, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos
financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012, del
Parlamento Europeo y del Consejo (conocido como MIFIR), tiene como objetivo
seguir profundizando en la transparencia y mejora del funcionamiento de dichos
mercados y entré en vigor el pasado 3 de enero de 2018. MIFIR, junto con
MiFID2, forma parte de la nueva arquitectura legislativa disefiada con el objeto
de armonizar el marco legislativo actualmente aplicable a las entidades que
prestan servicios de inversién y a los mercados de valores en multiples &mbitos,
tales como las normas de conducta aplicables a la prestacion de servicios, la
proteccion al inversor, la estructura del mercado, la operativa con derivados, la
supervision y el régimen sancionador.

20 | a Autoridad Europea de Valores y Mercados, creada en 2009 por el Reglamento de la UE n° 1095/2010,
del Parlamento Europeo y del Consejo (European Securities y Markets Authority, ESMA) es una autoridad
europea independiente que contribuye a salvaguardar la estabilidad del sistema financiero de la UE
mediante la proteccién de los inversores y la promocién de mercados financieros estables y ordenados.
Forma parte de las Autoridades Europeas de Supervision (AES) junto con la Autoridad Bancaria Europea
(ABE) y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ).
https://www.esma.europa.eu/. Las empresas que presten servicios de inversion en la UE deben estar
autorizadas por un regulador comunitario, en Espafia el Banco de Espafia o la CNMV.
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A los efectos de este expediente, cabe mencionar en particular el articulo 209
del precitado Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV),
aprobado mediante Real Decreto Legislativo 4/2015, que, bajo el titulo de “Deber
general de informacién”, en el titulo dedicado a “Normas de conducta aplicables
a quienes presten servicios de inversion”, establece que:

1. Las entidades que presten servicios de inversion deberdn mantener, en
todo momento, adecuadamente informados a sus clientes.

2. Toda informacion dirigida a los clientes, incluida la de caracter
publicitario, debera ser imparcial, claray no engafiosa.

Tal deber de proporcionar informacion imparcial, clara 'y no engafiosa se predica,
naturalmente, tanto de clientes profesionales como de minoristas y se preveia
con idéntico contenido en el articulo 79 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en su version vigente hasta noviembre de 2015.

A su vez, el articulo 219 del TRLMV (servicios de inversibn como parte de un
producto financiero) establece que “Las obligaciones de informacion y registro
contempladas en los articulos 209 a 218 seran de aplicacion a los servicios de
inversién que se ofrezcan como parte de otros productos financieros, sin perjuicio
de la aplicacién a estos ultimos de su normativa especifica, especialmente
aguélla relacionada con la valoracion de los riesgos y los requisitos de
informacion a suministrar a los clientes.”

V. HECHOS ACREDITADOS

Antes del analisis de las operaciones de derivados financieros celebrados por
las entidades incoadas, el 6rgano instructor recoge en el PCH (1) las
explicaciones de las entidades incoadas sobre la contratacion de derivados
(apartados 115 a 181), asi como (2) la regulacién de los derivados financieros
en los documentos formalizados por las entidades incoadas (apartados 182 a
194).

1. Explicaciones de las entidades incoadas sobre la contratacion de
derivados

Se recogen a continuacion las principales explicaciones aportadas por los
bancos incoados respecto a su operativa general en la contratacion de derivados
financieros como cobertura del riesgo de tipo de interés en préstamos
sindicados. Las explicaciones se refieren a los derivados financieros, en general,
por lo que han de entenderse referidas tanto a los caps y a los floors como a los
swaps.

Se diferencia entre los aspectos relativos a (a) la justificacion de la cobertura; (b)
la elecciobn del Banco Agente; (c) los proveedores del derivado; (d) las
consecuencias de la relacién entre la cobertura, el crédito sindicado y el sistema

29



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

de garantias; (e) las fases de negociacién (diferenciando a su vez entre
obtencion del cap, del floor y del tipo fijo swap; explicacion de las
similitudes/diferencias en las cotizaciones del floor y del tipo fijo swap por las
entidades y cierre de la operacion y coordinacion del tipo); (f) definicién de valor
razonable del derivado (o “fair value”), y (g) definicion de margen y spread.

a. Justificacion de la cobertura

CAIXABANK afirma que los contratos de cobertura no son productos
especulativos ni de inversion, sino un estadndar de mercado para limitar el riesgo
de que los costes financieros se eleven por encima de un determinado nivel y
pongan en entredicho la viabilidad y rentabilidad del proyecto (folios 3204-3205).
La entidad bancaria afirma que la contratacion de un derivado con este fin de
cobertura no es obligatoria, pero se tiene en cuenta a la hora de determinar las
condiciones de la financiacién, siendo éstas mas favorables que en el caso de
que el cliente decidiera no contratarlo (folio 3208).

Segun la entidad, la cobertura se contrata a iniciativa del cliente (folio 3205),
aunque también ha afirmado que, en las primeras fases de negociacion del
préstamo, “se ofrece al cliente” la posibilidad de contratar un derivado (folio
3208).

Segun SABADELL, en general en las operaciones de project finance, bancos y
cliente acuerdan mitigar el riesgo de tipos de interés mediante un contrato de
cobertura (folio 3870).

SANTANDER afirma, en términos similares a las anteriores entidades que, dado
gue los préstamos a interés variable implican un riesgo para el prestatario,
ambas partes deben pactar algun instrumento de cobertura, siendo frecuente el
recurso a contratos de derivados financieros. En la practica, se suele celebrar
este contrato simultdneamente al de préstamo. La entidad financiera afirma que
se consideran de forma global las condiciones econdmicas de ambos contratos,
cuyos riesgos se evaltan de forma conjunta, estando ambos instrumentos, con
caracter general, reciprocamente condicionados: la celebracion de uno exige la
del otro y el incumplimiento o resolucion anticipada de uno implica idénticas
consecuencias para el otro (folios 7961, 41647,41655 y 41659).

Por su parte, BBVA afiade (folio 21970) que los derivados mantienen el mismo
rango que la financiacion principal en la prelacion de pagos del proyecto,
comparten garantias y su impago/cancelacién supone causa de vencimiento
anticipado de la financiacién (folios 21990 y 21970).

Las entidades incoadas han sefialado que es habitual que, al contratar la
cobertura de tipos de interés, se contraten simultaneamente en el mercado
interbancario “operaciones espejo de riesgo simétrico inverso”, es decir, un
segundo derivado con las mismas caracteristicas pero de riesgo inverso, con lo
gue se trasladaria a otra entidad el riesgo de mercado derivado de la contrataciéon
de la cobertura (SABADELL folios confidenciales 23343 y 23354; CAIXABANK
folio 40547; y SANTANDER folios 41652, 41659 y 41662).
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b. Eleccion del Banco Agente

Segun BBVA, el promotor elige libremente a la entidad agente atendiendo a las
ofertas recibidas de las entidades durante las etapas iniciales del proyecto (folio
21971).

SANTANDER afirma que el cliente selecciona al Banco Agente y éste inicia las
negociaciones con el resto de bancos que forman el sindicato, acordandose la
estructura, términos y condiciones del proyecto, para lo que utiliza un modelo
econdmico-financiero llamado Caso Base (folios 7960 y 7964). La entidad afirma
gue para sus operaciones el Grupo VAPAT y el Banco Agente negociaron las
condiciones de la financiacion y los contratos de cobertura (folio 7965).

CAIXABANK manifiesta que es el cliente quien atribuye la condicién de agente
a su banco de confianza. La asignacién del Banco Agente no se realiza de
manera directa, de tal forma que hasta que el Banco Agente es finalmente
designado de manera definitiva de entre todos los bancos que son llamados a
participar en el crédito sindicado, existe una competencia entre bancos para ser
elegidos como tales (folio 40538).

c. Los proveedores del derivado

Segun SABADELL, el cliente tiene libertad para contactar o contratar precios con
otros bancos, con la asistencia de asesores financieros. No obstante,
generalmente en los project finance la cobertura de tipos de interés se suele
cerrar con los bancos que participan en la financiacion, ya que comparten
garantias con ésta (folios 3870, 41777 y 41799).

En un sentido similar se pronuncia SANTANDER. Segun la entidad, si bien no
hay nada que impida al cliente cerrar el derivado de cobertura con un tercero
ajeno al sindicato, en la practica esto no suele ocurrir por no resultar eficiente ni
para los bancos acreditantes ni para el proyecto. Y ello por los siguientes motivos
(folios 7962 y 41653):

i. Puesto gue la rentabilidad de la operacion se mide considerando la
posible rentabilidad del derivado, a los bancos podria no interesarles
la operacion en caso de no cerrar también el derivado o una parte del
mismo.

ii.  Silos contratos de cobertura se suscribieran con terceras entidades
se afiadiria un riesgo crediticio no previsto en el caso base (por
ejemplo, por conflictos de interés futuros entre los acreedores de la
deuda y los proveedores del derivado), aumentando los costes
globales de la financiacion.

iii.  Por la ausencia de incentivos de un tercero para prestar la cobertura
de una operacion de financiacion en la que no haya participado
debido, en primer lugar, a la imposibilidad de obtener rentabilidad de
dicha financiacién al no participar en ella. Y, en segundo lugar, por la
débil posicion en la que se encuentra en relacion con los derechos
de voto y las mayorias exigidas en el contrato de garantias.
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CAIXABANK manifiesta que el Banco Agente es designado por el conjunto de
bancos financiadores para realizar funciones de interlocucién tnica con el cliente
(folio 3208) y que, con caracter general, es el cliente quien elige qué entidades
participan en su crédito sindicado, ya sea directamente, ya sea mediante su
banco de confianza, que suele coincidir con la figura de “agente” (folio 40538).

d. Consecuencias de la relacion entre la cobertura, el crédito sindicado y
el sistema de garantias

Segun CAIXABANK, dado que las condiciones de financiacion son Unicas para
cada operacién, también la oferta de instrumentos de cobertura es Unica y su
negociacion y oferta no puede disociarse de las correspondientes a la
financiacion?! (folio 3203). Sin embargo, en el documento aportado por la
denunciante en el que se recogen las caracteristicas del collar contratado con
CAIXABANK y que debe ser firmado por el cliente y el propio banco, se explica
gue el collar adquirido por el cliente no esta necesariamente vinculado a una
financiacion y es independiente de la formalizacion del contrato de la operacion
de activo (folios 7421 y 7423).

CAIXABANK ha sefialado que “no se puede disociar’ la negociacion de la
operacion de financiacion de la de la cobertura, cuyas condiciones deben ser
ofertadas por las entidades de forma “unitaria”, aunque la formalizacién luego
sea bilateral, “pues asi lo requiere la naturaleza de los derivados contratados
(que ha de ser siempre bilateral)” (folio 3203). De esta manera, CAIXABANK, al
igual que el resto de las entidades, como se vera a continuacion, indica que la
contratacién de los instrumentos derivados sera bilateral, pero la negociacion
sera_multilateral, asimilandola a la negociacion del préstamo sindicado (folio
3205). La entidad afirma que los bancos del sindicato “conforman una oferta
Unica de los términos econdémicos de la cobertura”, ya que protegen la inversion
conjunta del sindicato y representan “coberturas conjuntas” (folio 3208).

BBVA también explica esta cuestion sefialando que los parametros o niveles de
los derivados de cobertura se fijan liboremente y de comdn acuerdo entre los
financiadores y el solicitante dentro del rango de viabilidad que resulta del caso
base (folio 21970). La entidad indica que, en las financiaciones sindicadas, las
entidades actian de forma conjunta y coordinada, como consecuencia del hecho
de que todas ellas participan en condiciones de igualdad de los rendimientos,
riesgos y garantias del proyecto (folio 21970). Se establece un marco negocial
comun que vincula a todas las entidades acreedoras y proveedoras del derivado,
limitando su independencia en numerosos aspectos a fin de asegurar que todas
ellas se encuentran en igual posicion y rango frente al deudor. De esta forma, se
quiere evitar que decisiones individuales (por ejemplo, renegociacién de uno de
los contratos de cobertura) provoquen el fracaso del proyecto (folio 21971).

Esta coordinacién de la posicion de los acreedores en relacién con la financiacion
y la cobertura se suele plasmar, como se ha dicho antes, en el contrato de
garantias o “Intercreditor Agreement”, donde se regula, como se sefialé con

21 Tal y como se ha sefialado, la toma de decisiones del sindicato esta ponderada en funcién de la cuantia
aportada por cada banco y la cuantia cubierta por cada uno.
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anterioridad, la distribucién proporcional de los pagos realizados por la sociedad
financiada y la ejecucion de las garantias. En este sentido, BBVA ha explicado
gue “es habitual que las entidades financieras compartan las garantias
existentes, lo que necesariamente implica que los términos econdémicos de las
operaciones de préstamo y de cobertura deban ser comunes, de lo contrario,
dado que las garantias son las mismas y compartidas, unas entidades tendrian
MAas exposicion que otras por tener distintos riesgos garantizados con iguales
garantias, y haria inviable el proyecto” (folio 21971).

En términos similares se pronuncia SANTANDER (folios 41657 a 41659), quien
sefala que, cuando el crédito es sindicado, las entidades de cobertura coordinan
el nivel del floor en el caso de utilizarse un collar y el tipo fijo en caso de swap,
tal y como se verd mas adelante, con el fin de neutralizar las pequefias
diferencias que puedan existir entre ellas. El banco afirma que esto es asi por
tratarse de una oferta sindicada, es decir, conjunta y necesaria, que realizan los
bancos, asimilandola a la oferta conjunta del tipo de interés aplicable al crédito
senior (folios 41656 y 41666).

SANTANDER sefiala asimismo que el sistema de garantias impide la existencia
de coberturas independientes, ya que desincentiva la fijacion, por parte de un
banco, de tipos inferiores a los del resto de los bancos. Esto se debe, entre otras,
a las siguientes circunstancias (folio 41660):

i.  Mientras no se ejecutase la cobertura, la liquidacion semestral de
cuotas e intereses que pagaria el cliente mantendria la
proporcionalidad entre todos los bancos acreditantes. Sin embargo,
de ejecutarse la cobertura, el cliente pagaria un mayor porcentaje de
intereses al banco que hubiera fijado un tipo mas elevado, rompiendo
la proporcionalidad entre los bancos.

ii. En caso de vencimiento anticipado, el derivado debe liquidarse por
su valor de mercado, lo cual supone que, si los tipos fueran
diferentes, el valor de liquidacién del derivado seria distinto para cada
banco, obteniendo mayor valor el que hubiera ofertado la cotizacion
mas elevada.

lii. De admitirse cotizaciones diferentes entre los bancos y, debido a las
reglas del célculo de mayorias, el banco con una cotizacién mayor
tendria mayores derechos de voto que el resto, rompiendo la
proporcionalidad existente en la participacion del crédito senior.

iv.  Con floors o con tipos fijos distintos en caso de swap, podria darse la
situacion de que, en caso de ejecutarse el floor o el tipo fijo del swap,
el cliente pudiera cumplir con el pago en unos casos y no en otros.

v. El saldo resultante de la ejecucion de las garantias no se dividiria
segun la prorrata acordada inicialmente, beneficiando al banco con
un tipo mas elevado.

SABADELL manifiesta que una operacion de financiacién estructurada se
compone por un conjunto de contratos, que “solo en apariencia son
independientes entre si”. El objeto de ese conjunto de contratos es un mismo
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negocio, unos mismos flujos de caja y unas mismas garantias en caso de
impago, existiendo por tanto un conjunto de vehiculos econémicos y juridicos y
gue obligan a analizar los derivados de manera conjunta. Esta entidad considera
la existencia de las garantias adecuadas como un elemento fundamental para la
viabilidad de la operacion de cara a las entidades financieras. La norma de estas
operaciones es que el reparto de la liquidacion de las garantias se realice con
los principios de paridad y proporcionalidad, fijados con anterioridad a la fecha
de firma de la operacién, cobrando cada entidad financiera a prorrata y en
proporcién a su participacion en la financiacion. De no ser asi, ninguna entidad
financiera querria entrar en una operacion en la que no pudiera saber qué
derecho tendria sobre el patrimonio resultante en caso de vencimiento
adelantado (folios 24559, 41776y 41787-41790).

Lo anterior implica que, segun SABADELL, desde la perspectiva econdmica, a
los bancos les interesa controlar “el nivel del floor de los derivados contratados
por cadauno de ellos” (énfasis afiadido). Si se fijaran diferentes niveles de floor,
la primera consecuencia es que los intereses que el prestatario deberia pagar a
los bancos serian diferentes en cada periodo de pago. También seria diferente
para cada banco el valor de liquidacion del derivado. Estas dos consecuencias
acarrearian a su vez otras consecuencias relevantes (folios 24560 a 24561),
similares a las apuntadas por SANTANDER vy recogidas supra.

e. Fases de la negociacion

Segun CAIXABANK, este proceso de negociacién consistiria en una primera
fase en la que el Departamento de Tesoreria del Banco Agente ofrece al cliente
los diferentes productos de cobertura, efectia simulaciones y, ademas, vehicula
y acuerda con el prestatario los términos econémicos de la operacion de
cobertura, incluido el nivel del tipo de interés del cap (folio 3208).

Segun BBVA y SANTANDER, dentro de esta fase es esencial la definicién del
"caso base". La viabilidad del proyecto se determina a partir de un modelo
matematico financiero que se construye conjuntamente con el solicitante de la
financiacion, a partir de los datos proporcionados por é€l. Dicho modelo
matematico, o caso base, analiza la capacidad de generacion de recursos y flujos
a lo largo de un determinado periodo de tiempo. La negociacién del caso base
se hard de manera multilateral a través del Banco Agente, fijando todas las
entidades unas unicas condiciones (folios 21970 y 41655, respectivamente).

Asimismo, es importante la firma del Term Sheet. De acuerdo con BBVA, se trata
de una oferta indicativa individual de cada banco sujeta, entre otros, a cambios
gue se requieran por la evolucion del proyecto, a comités de riesgos y a
determinados departamentos internos. Este documento incluye la estructura de
la financiacién, garantias, condiciones econémicas, e importe en el que el banco
participaria. Por tanto, se incluye la necesidad de contratar una cobertura de
tipos de interés con los bancos financiadores, indicando: porcentaje del nominal
gue se cubre, plazo y spread minimo previamente discutido (folio 6390). En
términos similares se pronuncia SABADELL (folio 3870).

Dentro de las fases de negociacion, cabe diferenciar entre (i) la obtencién del
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cap, del floor y del tipo fijo swap, (ii) la explicacion de las similitudes/diferencias
en las cotizaciones del floor y del tipo fijo swap por las entidades, y (iii) el cierre
de la operacién y coordinacién del tipo.

M Obtencién del cap, del floor y del tipo fijo swap

Las entidades incoadas coinciden en sefialar que, asi como el cap se fija
inicialmente en el “Caso Base”, con antelacion por tanto al cierre de la operacion,
la fijacién del floor se produce en el momento de la contratacién del derivado y
cierre de la operacion, que se lleva a cabo en una notaria con presencia fisica
del cliente y telefénica de los bancos.

CAIXABANK ha explicado que el nivel del cap lo establece el cliente (folio
40553) y el tipo floor se determina en el momento de contratacion del derivado,
en el que las entidades cotizan dicho tipo de acuerdo con las condiciones de
mercado (folios 3215 y 40533) y aplican un margen (folio 40533). En un
documento interno aportado por CAIXABANK se describe un complejo proceso
para la obtencion del floor?? en el que se capturan datos primarios (datos de
mercado) a través de Reuters; se generan datos secundarios en calculadoras de
elaboracion propia y en la aplicacion de gestion utilizada por la entidad; se
calculan las volatilidades implicitas a aplicar al cap o floor mediante la aplicacion
de gestion de la entidad y se obtiene el precio, utilizando el método Black-
Scholes. Ademas, la entidad podra realizar los ajustes que considere oportunos
al precio obtenido. Segun la entidad, “El Tipo Floor se determina, por
necesidades y realidad de mercado, en el mismo momento de firma de la
operacion de financiacion. [...] el Banco Agente actualiza el precio de la
operacién de cobertura, en este supuesto el Tipo Floor. Cada entidad, a través
de su Departamento de Tesoreria-Clientes comprueban internamente el Tipo
Floor cotizado por el Banco Agente y otorga su conformidad con el mismo por
ser_un precio de mercado al que la entidad estd dispuesta a contratar’?3,
CAIXABANK ha explicado por qué el tipo floor ha de fijarse en el mismo momento
del cierre de la operacién: “Debe hacerse notar que los tipos de mercado son
extremadamente volatiles, por lo que, una vez "negociadas" las condiciones a
gue se cerrara el instrumento de cobertura, se produce una comprobacion final
de las condiciones del mercado, a los efectos de comprobar que las condiciones
econdmicas negociadas no hayan quedado invalidadas por los udltimos
movimientos del mercado” (folios 3209 y 3212) (subrayado propio).

Por su parte, SABADELL sefala que, generalmente, el cliente quiere cerrar un
solo precio con todos los bancos, de modo que éstos deben saber si un precio
Unico es viable para cado uno de ellos 0 no y acordar el plazo y los importes
finalmente cubiertos. Segun SABADELL, la fijacion del floor se negocia con el
cliente determinandose las posibilidades de contratacion en virtud de margenes
negociados (folio 3872). La entidad explica que con un collar se obtienen unos

22 Documento “Politica de Mejor Ejecucion de Ordenes”, Anexo 6.2, apartado “Opciones OTC Plain Vanilla
sobre tipos de Interés (Caps & Floors) y Swaptions Europeos” (folios 3702-3707).

23 Al ser preguntada por el momento de fijacion del Floor, la entidad afirma que “todos los bancos refrescan
el precio (Floor) en abierto”, esto es, durante la conversacion telefénica (folios 3215 y 3216).
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niveles minimos y maximos de costes de financiacibn que pueden ser
modificados a peticion del comprador (folio 21998). La entidad no ha sefialado la
metodologia concreta que emplea para calcular el floor ni el tipo fijo en caso de
swap, si bien ha aportado una explicacién genérica de la determinacion del
precio de ejecucion o strike de la opcién: “Para determinar el strike lo primero es
determinar el coste de la prima (para ello, uno de los instrumentos empleados es
la féormula black&scholes [...] A ello se une que en todas las operaciones de
financiacion se incluye un margen (diferencial al tipo de interés Euribor). Asi por
ejemplo, en la pagina 28 del Term Sheet enviado a CYL se informaba de que “el
diferencial del derivado sera de [25 pbs24]”. Estos 25 puntos basicos comprenden
costes que soporta el Banco, tales como: riesgo de crédito [...] Ademas, como
hemos dicho, el Banco tiene necesariamente en cuenta el coste del derivado
espejo de riesgo inverso que va a contratar de forma paralela al cierre de la
operacion [...] Posteriormente, una vez obtenida esta cifra, debe consensuarse
con el resto de Bancos que participan en la operacion el porcentaje para hacer
una Unica oferta. [...] Por dltimo, este margen pactado en el cliente sélo tiene
caracter orientativo, de forma que el porcentaje final del floor debe pactarse con
el cliente” (folios 41780-41781).

SANTANDER sefala que el nivel del floor en caso de un collar o del tipo fijo en
caso de swap, puede desglosarse en dos componentes principales. Por un lado,
el spread de crédito o diferencial de crédito, diferencial sobre el tipo de interés
aplicable, que depende de una serie de variables, pudiendo pactarse en el Term
Sheet, 0 en una carta de cobertura (“Hedging Letter”). Por otro, el tipo de interés
teorico aplicable, que es el valor de mercado o “mid market” (precio medio) de la
curva Euribor que corresponde al momento exacto del cierre. El valor depende
enteramente del mercado y Unicamente puede conocerse al momento del cierre,
por parte de las mesas de trading de los bancos de cobertura. De acuerdo con
SANTADER, “En el caso de un Collar Prima Cero el floor debe cotizarse teniendo
en cuenta la siguiente formula: Prima del Floor = Prima del cap + Valor presente
del diferencial de crédito del derivado. Es decir, el nivel del floor debe situarse en
un punto tal que la prima por la venta de dicho floor neutralice, para el cliente, la
prima por la compra del cap, incluyendo el diferencial de crédito pactado. [...] las
partes llegan al momento del cierre conociendo Unicamente cudl es el diferencial
de crédito aplicable y el nivel del cap [...]. En ese momento, cada entidad
obtendra la cotizacion para el floor aplicable de su mesa de trading. Para ello, la
mesa de trading llevara a cabo el siguiente proceso: Determinacién del valor de
la prima del cap pactado [...], al valor de mercado de la prima del cap debe
afadirse el valor presente del diferencial de crédito pactado con el cliente. [...]
habrd, por tanto, que solicitar al mercado un nivel de floor tal que el valor presente
de su prima sea igual a [valor de mercado de la prima del cap + el valor presente
del diferencial de crédito pactado con el cliente]” (folios 41657 y 41658). Tal y
como reconoce el propio banco, cada mesa de trading puede obtener una
cotizacion ligeramente diferente en funcién del volumen de negociacién de cada
entidad que lo solicita, las posiciones contra las que se puede compensar el
producto de cobertura, la calidad crediticia, etc. (folios 41655 a 41656).

24 PBS es la abreviatura de puntos basicos. 100 puntos basicos equivalen a 1%.

36



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

SANTANDER afirma que el cliente tiene la Gltima palabra a la hora de aceptar o
no la cotizacion ofrecida por los bancos, pudiendo pedir un aplazamiento del
cierre, una renegociacion o rechazar la operacion (folio 41663).

Respecto a la metodologia de obtencion del floor, SANTANDER explica que se
valora como una cartera de opciones europeas individuales por la formula
Black76. En la determinacién de sus valores se habra de tener en cuenta la curva
de tipos de interés (construida a partir de datos de mercado obtenidos en general
de Reuters e ICAP) y la volatilidad asociada a esas opciones, ya que la
valoracion varia a lo largo del dia (las volatilidades se obtienen a partir de precios
de mercado de opciones cap y floor de ICAP, se contrastan con otras fuentes y
se determinan mediante el sistema Murex) (folios 7973 a 7983).

Segun la entidad, en casos de derivados sindicados se ha de preparar el cierre
con antelacion. Segun SANTANDER esto supone que, de cara el cierre, las
cotizaciones deben de estar en linea para las entidades que proporcionan la
cobertura y para el cliente. La entidad sefiala que “esto no supone, en absoluto,
gue deba decidirse la cotizacion con antelacién. Nada mas lejos de la realidad
(es mas, esta estrategia podria ir en detrimento del cliente y de las entidades de
cobertura (...)). Lo que quiere decir es que todas las partes del derivado deben
estar cotizando exactamente el mismo producto, en las mismas condiciones, con
el mismo diferencial de crédito y en relacién con el mismo Caso Base”. Durante
la preparacion del cierre, el Banco Agente recopilard las cotizaciones orientativas
de las distintas acreditantes, detectara posibles errores en las cotizaciones
(asegurandose que todas estan en linea) e informara al cliente. En el momento
del cierre, tal y como se vera mas adelante, las entidades de cobertura se
conectaran a una teleconferencia para obtener la cotizacion sobre la cual se
formulara la oferta al cliente, neutralizando las pequefias diferencias que puedan
existir entre ellas, con vistas a realizar una Unica oferta de cobertura al cliente.
Esto puede hacerse antes de que el cliente se conecte a la teleconferencia, o
con el propio cliente presente. Si éste no lo estuviera, una vez se conecte, los
bancos volveran a comprobar las cotizaciones. Si el nivel acordado sigue siendo
aceptable, se comunicara al cliente. Este comprobara la cotizacion, pudiendo o
no aceptarla. En caso de aceptacion, tras el cierre, se procedera a la plasmacion
documental de la operacién en las confirmaciones que el cliente suscribird con
cada banco (folios 41657 a 41658).

Finalmente, BBVA ha explicado que, con caracter previo a la contratacion
telefonica de cada derivado de cobertura, el Banco Agente y el resto de
entidades financieras comparten las simulaciones de precios de la estructura de
cobertura previamente elegida por el cliente con el fin de que cada entidad de
forma individual estime si considera de interés participar en la operacién en unos
niveles que permitan la viabilidad de cada proyecto (folio 21993). La entidad no
ha aportado una explicacion de la metodologia concreta que emplea para
calcular el floor o el tipo fijo en caso de swap.
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(i)  Explicacion de las similitudes/diferencias en las cotizaciones del
floor y del tipo fijo swap por las entidades

CAIXABANK ha afirmado que cada uno de los bancos que otorga la cobertura
“maneja su propia informacion de valor de mercado que difiere, con ligeras
variaciones, de la del resto de participantes, dado que se trata de valoraciones
de mercado (a condiciones que no establecen las propias entidades, sino el
mercado) donde no es habitual que unas y otras coincidan al nUmero, mas aun
tratdndose, en el caso de las Operaciones de Referencia, de productos que
incorporan volatilidad —opciones de tipo de interés— moviéndose dentro de
unas diferencias razonables” (folio 3210, énfasis afiadido). La entidad ha
afirmado también que cada entidad tiene sus propios procedimientos y criterios
de valoracion y cotizacion de precios (folio 40546).

SANTANDER, por su parte, sefala que, dado que las cotizaciones de los
derivados se producen en un mercado no organizado, pueden existir pequeias
diferencias (de entre 1y 3 puntos basicos, normalmente) en el valor de mercado
obtenido por cada entidad. Las acreditantes coordinan el nivel del floor o del tipo
fijo para neutralizar las pequefias diferencias de cotizacién causadas por la
distinta liquidez de sus mesas de cotizacién ajustdndose, normalmente, al tipo
marginal. En ese momento, cada acreditante obtendra la cotizaciéon del tipo fijo,
al que se afnadira el diferencial o spread pactado. La existencia de disparidades
muy significativas (que la entidad sitla en superiores, por ejemplo, a 5 puntos
basicos) entre las cotizaciones obtenidas por los diferentes acreditantes no
pueden justificarse por el uso de distintas mesas de trading, sino que se debe a
gue alguna de las entidades esta cotizando un producto diferente (en términos
de plazo, calendario de amortizacién, etc.) (folios 41656 a 41659).

BBVA ha explicado a este respecto que el precio de mercado del derivado
corresponde mas bien a un intervalo en funcion de la valoracion de trading, quien
finalmente ofrecera un nivel “firme” para cerrar la operacion teniendo en cuenta
su propia experiencia. La entidad afirma que es muy posible que distintas
entidades coticen precios algo distintos para derivados financieros sin cotizacion
directa en el mercado debido a la aplicaciébn de supuestos o metodologias
distintas. Asi, BBVA concluye que el proceso de obtencion del precio de mercado
del derivado depende de cada trader individual, que podra dar un precio distinto
y no se puede definir como una metodologia matemaéatica (folios 6968-6969).

En linea con las anteriores manifestaciones del resto de entidades, la explicacion
de SABADELL sobre la necesidad de los bancos de coordinarse para fijar un
floor Unico implica, por consiguiente, que las cotizaciones de los bancos sobre el
nivel del floor difieren entre si (folios 24555-24571).

Por tanto, de las explicaciones aportadas por las entidades se puede concluir
gue cada una cuenta con un método distinto de valoracién del derivado, lo que
explicaria las distintas cotizaciones del floor ofrecidas por cada una de ellas en
el momento del cierre de la operacion.
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(iii)  Cierre de la operacién y coordinacién del tipo

Tal y como han explicado las entidades incoadas y segun la documentacion
aportada, el cierre de la operacion tiene lugar durante una conferencia telefénica
en la que participan todos los bancos del sindicato y el cliente, éste desde una
notaria. En general, la conferencia comienza con una breve presentacion de los
intervinientes y el Banco Agente procede a leer los términos de la operacion
acordados hasta el momento (importe nominal, participacion de cada entidad,
fecha de inicio y vencimiento, el tipo de interés fijado para el cap, etc.). La Unica
variable que queda pendiente de fijar es el tipo de interés del floor o el tipo fijo,
gue se determinaria segun los procedimientos explicados anteriormente.

No obstante, con anterioridad al momento del cierre telefénico con el cliente, las
entidades acreedoras se comunican las respectivas cotizaciones del floor o del
tipo fijo, en general por correo electronico o teléfono y acuerdan la cotizacion que
daran al cliente posteriormente.

SABADELL explica que cuando la operacion tiene ya los términos y condiciones
negociados y fijados de forma definitiva, el Banco Agente relune en una
conference call a los bancos participantes en el sindicado y al cliente. El Banco
Agente cotiza el nivel del floor y pide su conformidad a todos (folio 23345). La
entidad justifica esta coordinacion entre los bancos porque éstos estan
interesados en controlar el nivel del floor de los derivados ofrecidos por cada uno
de ellos (folio 24560) debido al sistema de garantias que acompafia este tipo de
contratos, segun el cual cada banco cobra en proporcion a su participacion en la
financiacion y en el derivado (folios 24559-24561), considerandose ambos como
una unica operacion (folio 24564). Segun la entidad, la ausencia de un unico floor
o tipo fijo fijado por todas las entidades implicaria liquidaciones no proporcionales
entre bancos, incentivos a ofrecer tipos floor o fijos méas elevados, incumplimiento
en algunos de los derivados e inestabilidad e incertidumbre en los flujos de caja
(folios 24560-24561); y todo ello desmotivaria a los bancos a participar en la
operacion (folio 24564). Asimismo, SABADELL afirma que el acuerdo sobre el
nivel del floor permite mejorar la produccién y distribucion de los servicios de
financiacion (folio 24567) y no afecta a la competencia fuera de estas
operaciones (folio 24570).

Segun SANTANDER, el Banco Agente recibe con antelacion al cierre las
cotizaciones orientativas de las entidades del sindicato y en el momento del
cierre, las entidades acreedoras se conectardn a una teleconferencia para
obtener cada una la cotizacion del tipo fijo o del floor, sobre la que aplicaran el
spread y se ajustaran todas al tipo mas alto ofrecido. Esta cotizacién se
presentara luego como una oferta Unica al cliente, el cual la puede aceptar o
rechazar. SANTANDER explica esta coordinacion por tratarse de una operacion
de cobertura sindicada, en la que las garantias son las mismas que las de la
financiacion, existiendo un interés por parte de los bancos en que el nivel de floor
o el tipo fijo se sitien en el mismo nivel para todas las entidades ya que con ello
se mantiene la proporcionalidad entre los bancos en las liquidaciones periédicas
y en caso de vencimiento y en los derechos de voto de los bancos del sindicato
(folios 41659-41660). En caso de que la fijacion del floor o del tipo fijo fuera
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bilateral entre el cliente y cada banco, SANTANDER afirma que existiria un claro
incentivo de los bancos a fijar el nivel mas elevado que el resto de entidades
(folio 41688). En cuanto al ajuste de las cotizaciones al alza (eligiendo la mas
alta de las ofrecidas por los bancos) esto se debe, segun SANTANDER, a que,
de no hacerse asi sino alineadndose los bancos a la mas baja, el banco con la
mayor cotizacion tendria que sacrificar parte o todo su spread para acceder a la
operacién. Segun la entidad, ocurre lo mismo con la fijacién del tipo de interés
del préstamo sindicado (folio 41661). Asimismo, SANTANDER explica que, con
un derivado sindicado, los bancos no tienen incentivos a ofrecer un precio mas
competitivo ya que no podran acceder a una mayor proporcién de la cobertura
(folio 41666).

Segun CAIXABANK, una vez que las entidades dan su conformidad al floor
cotizado por el Agente (previa cotizacibn de acuerdo con sus respectivos
procedimientos), el cliente chequea el “Tipo Floor” cotizado y da su conformidad
(folio 3209). Segun la entidad, el Gnico elemento que queda por determinar el dia
de la firma del contrato es el tipo fijo o el floor (folio 40546), que los bancos
negocian conjuntamente y con el cliente (folio 40559). La entidad explica que
sélo si los términos de la cobertura son iguales para todas las entidades, las
operaciones podran proporcionar una cobertura efectiva y estabilizar los costes
financieros, teniendo implicaciones también en términos de los derechos de voto,
la constituciébn de prendas y las garantias, que deberan regirse segun los
principios de paridad y proporcionalidad, por lo tanto, el acuerdo relativo al tipo
floor debe valorarse conjuntamente con la operacién de financiacion (folios
40550 y 40557). De no ser asi, los bancos implicados podrian no estar
interesados en seguir con la operacion (folio 40559).

f. Definicidon de valor razonable del derivado (o “fair value”)

CAIXABANK sefala que este valor se conforma por dos factores principales: (i)
la cotizacion de mercado y (ii) la existencia de un "margen” o “margen bruto”
(ponderacién del coste, riesgo y prevision de beneficio) propio de todo negocio
oneroso (folio 3212).

La entidad afirma que no es posible reconstruir paso a paso el valor de mercado
de las operaciones celebradas con Grupo VAPAT en el momento de su
contratacién, debido a que no se almacena toda la informacién de mercado
analizada para fijar el valor para cada operacion (folio 3214). CAIXABANK
adjunta el valor razonable estimado de cada derivado contratado con la
denunciante en la fecha de contratacién (folio confidencial 3815).

Segun SABADELL, la mejor forma de establecer el valor razonable de las
operaciones de referencia es el precio al que el banco podia comprar el derivado
espejo. La entidad aporta el valor del collar estimado en cada una de las
operaciones del Grupo VAPAT (folios confidenciales 23344 y 23355).

De acuerdo con SANTANDER, valor razonable, “precio medio de mercado” o
"mid market", es “un precio tedrico que se forma mediante la media del precio
bid (precio unitario maximo que se recibiria en una venta) y el precio ask (precio
unitario minimo que se tendria que pagar en una compra), sin que ello indique
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gue una operacion pueda llegar a ejecutarse a dicho hipotético precio medio.
Para el caso del collar a prima cero, el célculo seria observar el precio medio de
mercado del dia de la compra del cap por parte del cliente y restarle el precio
medio de mercado de la venta del Floor por parte del cliente” (folio 7969).
Respecto a las operaciones celebradas con el Grupo VAPAT, SANTANDER
aporta el valor razonable estimado el dia de contratacion de las operaciones, en
funcion de los niveles de tipos existentes entonces (folios 7970 y 7971 y folios
confidenciales 4901-4902).

Finalmente, BBVA define el valor razonable de un activo o pasivo financiero en
una fecha dada como el importe por el que podria ser entregado o liquidado,
respectivamente, en esa fecha entre dos partes, independientes y expertas en la
materia, que actuasen libre y prudentemente, en condiciones de mercado (folio
21979).

La entidad explica que el valor razonable de un derivado depende de su valor
"mid-market", del riesgo de crédito asumido y de otros costes y cargas. Segun la
entidad, en el momento de la contratacion de un derivado, el precio final ofrecido
para cerrar una operacién se cotiza con un spread o diferencial sobre el precio
de mercado, que compense dicho riesgo de crédito y los otros costes y cargas
gue involucra la actividad de derivados con clientes. En caso contrario, el valor
razonable seria, para el banco, negativo (folios 21979 y 6969).

Estiman que el valor razonable del derivado en el momento de la contratacion
sea cero (folio 21981). Segun BBVA, las operaciones en sistemas se valoran a
precio "mid" tedrico, que puede variar notablemente respecto de los cotizados
en otros momentos del dia. La entidad no conserva los datos de mercado que
se emplean para llegar a valoraciones "mid" tedricas en cada instante del
mercado, por lo que no puede aportar ese valor en el momento en que se
contratd. Lo mas aproximado que la entidad se ofrece a aportar es una valoracién
"mid" tedrica sobre la base de unos datos histéricos de cierre del dia (no del
momento de contratacion) de la fuente de datos Bloomberg (folios 21981-21982).

BBVA afiade que no puede dar una metodologia para calcular el valor razonable
de las operaciones porque (folio 6967):

a. “unvalor de mercado es un valor al que un trader estaria dispuesto
a operar en funcion de los datos de mercados reales a los que
tenga acceso (no todos los trader acceden a los mismos precios) y
los costes que estime de la gestion del riesgo que esa operacion
puede generar (hay traders mas agresivos y mas conservadores)”,

b. “la metodologia matematica cominmente aceptada se basa en
simplificaciones de la realidad que el trader interpreta en funcion
de su experiencia e informacion”;

c. “la determinacion del valor razonable segun ellos no es resultado
de aplicar una metodologia, sino de ofrecer la posicion de BBVA
en ese derivado a otras contrapartidas para comprobar el precio
gue estarian dispuestas a pagar/cobrar por asumir la posicion de
BBVA”,
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Segun BBVA, si el derivado no cotiza en el mercado (como en los casos
analizados de productos OTC) su precio se construye partiendo de otros
instrumentos relacionados que si coticen, mediante un modelo matemético. Esto
ayudaria a explicar, segun BBVA, que distintas entidades financieras coticen
precios mid market tedricos distintos para derivados sin cotizacién directa en el
mercado. Teniendo esto en cuenta, la mesa de trading de la entidad calcula un
precio de mercado del derivado OTC que es diferente del mid-market teérico, de
hecho, es mas bien un “intervalo” estimado por la mesa en funcién de la
valoracion de ésta sobre el precio mid tedrico y su propio criterio y experiencia y
sera la que finalmente ofrezca un precio firme para cerrar la operacion (folios
6967-6969).

Por su parte, el informe pericial aportado por VAPAT?® afirma que el calculo del
valor razonable permitiria saber si el precio de la transaccién fue de mercado (si
son iguales) o si hubo comisiones implicitas (folio 7391). El mencionado informe
afirma que, si el collar esta equilibrado al inicio, en el momento de contratacién,
su valor serd préximo a cero porgue la prima que el cliente deberia pagar por el
cap se compensa con la prima que deberia recibir por el floor.

g. Definicion de margen y spread

La DC solicito a las entidades una definicién de estos conceptos, al haber sido
encontrados en numerosos documentos que hacen referencia a los derivados
asociados a los préstamos sindicados utilizados de forma diferente. Las
entidades preguntadas han aportado definiciones no homogéneas, y en algunas
ocasiones contradictorias, en la medida en que asocian la misma definicién para
dos conceptos distintos, o usan indistintamente las dos denominaciones para
designar el mismo concepto.

Segun CAIXABANK, el margen que compone el valor razonable del derivado es
la diferencia entre el precio pactado con el cliente (en este caso el tipo de interés
fijado para el floor) y el precio teérico de mercado que cotiza la entidad y que es
el precio al que cada entidad consigue cubrir en mercado la posicién de riesgo
de tipo de interés adoptada en la operacion contratada con el cliente
considerando las caracteristicas particulares de la operacion (como el nocional
de la operacion, el calendario de liquidaciones, fijaciones, vencimientos, etc.)
(folios 3212). Este margen no sera exactamente el mismo para cada entidad,
varia en funcién de la estructura de costes, la forma de analizar los datos
econdmicos, los datos de mercado que captura, la metodologia de valoracién, la
calidad crediticia de la propia entidad, actuacion de mercado y politica de
conformacién de precios, su politica de riesgos, los costes operativos y de
infraestructura que asume, etc. (folios 3212y 3214).

Sin embargo, CAIXABANK afade que “[...] la practica demuestra que, si bien el
margen gue obtiene cada entidad se alcanza de forma independiente y es, por
tanto, diferente, las cotizaciones, es decir, los precios que se ofrecen a los
clientes en la contratacion de productos maduros, como es el caso de collar de

25 Informe P. Lamothe, (folios 7386-4419), formulado por encargo de VAPAT, mencionado en apartado 1V.3
de esta resolucion.
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tipo de interés, estan habitualmente dentro de una horquilla de valoraciones muy
préximas, por tratarse de un mercado global y profundo, en donde participan
numerosos agentes (entidades, brokers, etc.), con fuentes externas de
validacion de precios y, en definitiva, donde existe competencia de caracter
global entre entidades. Cabe destacar en este sentido que una de las razones
gue pueden motivar la oscilacion de precios, es el momento del dia en que se
realiza la cotizacion del tipo de interés, de manera que, a final del dia, se obtiene
un rango maximo y minimo, dentro del cual se han podido contratar operaciones
a distintos precios” (folio 3212) (subrayado propio).

El “margen bruto” incluye tres componentes: i) el pago de los riesgos asumidos
(en funcion del riesgo de crédito atribuido a cada cliente, la existencia de
garantias etc.), ii) los costes asociados a la operacion (costes operativos, de
liguidez, de capital...) iii) el "margen comercial". Este ultimo obedece a un criterio
estrictamente de negocio y solamente existe en la medida en que el precio al
gue el cliente contrata excede los elementos i) y ii) (folio 3213).

Segun CAIXABANK, el beneficio que obtiene la entidad a través de este margen
es independiente de que se active el derivado y del beneficio o pérdida que esto
le pueda ocasionar al cliente como consecuencia de la evolucion de los tipos de
interés, es decir, CAIXABANK seguira obteniendo el mismo beneficio por este
concepto en cualquier caso (folio 3213).

En concreto, los margenes de los contratos de derivados suscritos con la
denunciante fueron los siguientes: BAJOZ Eolica S.L. [CONFIDENCIAL],
HORNIJA Eodlica S.L. [CONFIDENCIAL], ESQUILVENT S.L. [CONFIDENCIAL]
y CYL ENERGIA Eodlica S.L.U. [CONFIDENCIAL] (folio confidencial 6977).

Por su parte, SABADELL explica que existe un margen bruto de costes para el
banco que se negocia con el cliente y que en ocasiones viene reflejado de
manera orientativa en el Term Sheet (por ejemplo, 25 puntos basicos) y se
contiene en las propias condiciones del collar (folio 21998). Por ejemplo, los
margenes para las operaciones de referencia segun SABADELL fueron
[CONFIDENCIAL] en el caso de BAJOZ, HORNIJA y ESQUILVENT y de
[CONFIDENCIAL] en caso de CYL (folio confidencial 3880).

SABADELL aporta unas actas de aprobacién de las operaciones con la
denunciante que contienen unas tablas en las que se recogen para cada una de
las operaciones “Comisiones” y “Ganancia” (folios confidenciales 22009,
22021, 22035y 22047).

SANTANDER explica que aplica un margen a sus contratos de derivados, como
la diferencia bruta entre el precio pactado con el cliente y un hipotético precio
entre contrapartidas de mercado en el momento de la ejecucion de la operacién
(el término se utiliza como sinénimo de ingreso bruto). Este margen sirve, segun
la entidad, para cubrir los costes propios de esta actividad financiera (como
provisiones, costes generales de estructura, de recursos humanos, operativos,
técnicos, etc.). Se determina por la entidad caso por caso, no existiendo, por
tanto, una férmula exacta para su determinacién (en funcion de las
caracteristicas del cliente, de su solvencia, nivel de endeudamiento, garantias
ofrecidas en la financiacién, importe nocional y calendario de la cobertura, asi
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como muy especialmente de las caracteristicas especificas de los mercados
financieros en el momento concreto en el que se cierra la operacion) (folio
7968)25.

BBVA define diferencial o margen como el importe o porcentaje cierto que
incrementa un indice de referencia determinado utilizado en un producto (por
ejemplo, Euribor + un diferencial de X) (folio 21978). Segun la entidad, en las
operaciones del Grupo VAPAT, el diferencial era cero. También segun la entidad,
un contrato con un diferencial cero implicaria necesariamente la ausencia de
margen a cargo del cliente que lo contrata (folio 21980).

CAIXABANK define los conceptos spread o diferencial como la adicion de un
porcentaje al indice de referencia variable sobre el que versa el contrato (por
ejemplo, EURIBOR + X%) y que generalmente tienen como finalidad que las
liguidaciones de derivado coincidan exactamente con las de la financiacion (que
incorporan indice de referencia variable mas un margen pactado para la
financiacion), pero su efecto es neutro en la medida en que el mismo porcentaje
se adiciona sobre el tipo de interés fijado para el swap, el tipo fijado para el cap
o el tipo fijado para el floor, segun el producto de que se trate. En las Operaciones
del denunciante no existe spread o diferencial sobre el tipo de interés variable de
referencia, 1o que segun la entidad es habitual en la contratacion con
profesionales (folio 3214).

Por su parte, SABADELL explica que todos los bancos incluyen un diferencial al
tipo de interés de referencia en las operaciones financieras (préstamos,
coberturas, etc.). Es un diferencial que obtiene el banco y se corresponde con
ciertos costes que debe soportar el banco (folios confidenciales 23341, 23352
y 4393).

SANTANDER, en un primer momento, define este concepto como el diferencial
del tipo de interés aplicable sobre el indice de referencia (por ejemplo,
EURIBOR) (folio 7969) e indica que las operaciones de la denunciante no
llevaban ningun spread o diferencial (folio 7971). Sin embargo, en posteriores
escritos, SANTANDER reconoce que el tipo floor o el tipo fijo en caso de swap
se obtiene sumando al tipo tedrico aplicable, el spread o diferencial, asimilandolo
al diferencial aplicable al Euribor en el crédito senior y cuyo objeto es remunerar
al banco para alcanzar una rentabilidad objetivo (folios 41655 a 41656).

Por otra parte, el término spread, segun BBVA, puede tener varias acepciones,
pudiendo ser entendido como el importe o porcentaje en el que difieren dos
valores entre si (folio 21978). BBVA afirma que aplica un spread como porcentaje
sobre el precio de mercado. Dicho spread se aplica considerando los riesgos y
costes de la plataforma tecnolégica y humana que se asumen por contratar la
operacion de derivado con el cliente y para intentar que se cumpla con la
ecuacion beneficio/riesgo que debe regir la practica bancaria (que no siempre
ocurre, por movimientos de mercado). La existencia de spread respecto al tipo

26 En la documentacion aportada por la entidad se encuentran unos correos electrénicos internos en los
que se plasman las caracteristicas del producto asi como el “beneficio” de cada operacion: HORNIJA:
Beneficio: [CONFIDENCIAL] (folio confidencial 5166), BAJOZ: Beneficio: [CONFIDENCIAL] (folio
confidencial 5158), ESQUILVENT: Beneficio: [CONFIDENCIAL] (folio confidencial 5162).
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de mercado seria compatible tanto con un contrato a coste cero como con un
contrato con diferencial cero (folio 21980). El spread de las operaciones
analizadas, segun la entidad, no se puede determinar ahora, al no conservar la
entidad el precio tenido en cuenta por el trader en el momento de fijar el valor de
mercado. Al citado precio, en su dia, se le incrementaria el spread pactado con
el cliente en cada una de las operaciones (folio 21982). La entidad explica que
podrian darse situaciones en las que se pactaran y aplicaran margenes a las
operaciones pese a que el coste y/o el spread fueran cero (folio 21980).

2. La regulacion de los derivados financieros en los documentos
formalizados por las entidades incoadas.

Tal y como se ha sefalado con anterioridad, la cobertura de un préstamo
sindicado esta regulada en diversos documentos, destacando el Term Sheet, el
contrato de financiacion, el CMOF vy las confirmaciones?’.

Por lo que se refiere a los primeros, Grupo VAPAT ha aportado varios borradores
de Term Sheet que, si bien no llegaron a dar lugar a un documento definitivo,
recogian algunos aspectos del contrato de derivados. Segun informacién que
obra en el expediente, en el documento Condiciones Basicas de Financiacion de
2009 de la operacion Parque Edlico de San Lorenzo??, filial de VAPAT, se
contemplaba entre las obligaciones de la acreditada que “La cobertura debera
ser contratada con los Bancos Aseguradores, siempre y cuando estos presenten
una oferta en términos y productos que se encuentren en condiciones de
mercado. Al efecto de que se pueda realizar una comparacion de mercado, se
ha pactado un spread de crédito con la Acreditada al respecto de 30 p.b.” (folio
7283). ElI Term Sheet de 2009 referido a la operacion HORNIJA recoge en el
apartado de Obligaciones de la Acreditada que “El instrumento de cobertura a
contratar debera ser consensuado junto con las entidades Acreditantes de forma
gue el mismo, sea a satisfaccién de ellas (i.e: IRS?°, Collar...)... El Spread
aplicable a la estrategia de tipos a definir, sera de 25 pb sobre el tipo aplicable a
dicho producto de cobertura sin margen de mercado. Cada Entidad Acreditante,
cerrara su parte equivalente de la cobertura en funcion del porcentaje de Deuda
asumido (la parte equivalente al ICO serd repartido a prorrata entre el resto de
Entidades Acreditantes)” (folio 7258).

El documento de la Operacion CYL3® recoge que “Las Acreditadas deberan
suscribir un contrato de cobertura de tipo de interés con los Bancos
Estructuradores por al menos, el 75% del importe del préstamo y por un plazo
minimo equivalente a la vida media el préstamo. La cobertura se debera
contratar con los Bancos Estructuradores y ser elevado a publico ante Notario

27 El contrato de garantias o «Intercreditor Agreement» es aplicable también a la cobertura, tal y como se
ha sefialado con anterioridad.

28 En esta operacion la cobertura la llevo a cabo Unicamente SABADELL.

29 |RS hace referencia a Interest Rate Swap, 0 Swap de tipos de interés.

30 E| “Term Sheet” de CYL incluia también la operacion de BRULLES EOLICA, S.L.U., que finalmente no
llegd a llevarse a cabo.
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Publico, en la fecha de firma de los Documentos de Financiacién. El spread del
derivado sera de [25 pbs]” (folio 7323).

Los contratos de financiacion también recogen algunos elementos generales
relacionados con los derivados financieros. La DC, a efectos de facilitar la lectura
del Pliego de Concrecion de Hechos, tomd como ejemplo el contrato de préstamo
sindicado de la operaciéon de ESQUILVENT, indicando, en notas a pie de pagina,
los folios de los contratos de préstamos sindicados con otras empresas, incluidas
las ajenas al Grupo VAPAT, donde figuran las clausulas que a continuacion se
recogen:

(1) Obligacion de contratar un instrumento de cobertura del tipo de
interés. Contenida en la estipulacion 4.2.1 del contrato (folios 2692-
2693)3%:;

a. “4.2 Condiciones para la disposicion del Crédito

b. 4.2.1 La Acreditada no estara facultada para solicitar Disposicion
alguna con cargo al presente Crédito, ni los Acreditantes estaran
obligados a entregar a la Acreditada cantidad alguna con cargo al
presente Crédito, en cumplimiento de lo establecido en el presente
Contrato, hasta la comprobacion satisfactoria por parte del Agente,
del cumplimiento previo de las siguientes condiciones:

[...]

(k) Suscripcion, en la fecha de firma del presente Contrato, de las
correspondientes operaciones de cobertura bajo los Contratos de
Cobertura de Riesgo de Tipo de Interés de conformidad con lo
previsto en el apartado 16.2.4.5 siguiente y las respectivas
confirmaciones.”

e. Esta obligacién también viene recogida en la estipulacion 16.2.4.5
del mismo contrato (folios 2727-2728):

f. “[...] la Acreditada se _obliga a contratar y elevar a publico ante
Notario Publico, en condiciones de mercado, con el/los
Proveedor/es del Derivado un derivado financiero [...]".

(2) Obligacién de contratar los instrumentos de cobertura con los

31 En el contrato de Renovalia Energy, S.A. (Desarrollos Manchegos, Energias Alternativas Castilla La
Mancha y Energias Renovables del Duero (folios confidenciales 8120 a 8121 y 8142); en el contrato de
Renovalia Solar, S.L. (folios confidenciales 10052 a 10053); en el contrato de Renovalia Solar 2, S.L.U.,
(folio confidencial 12620); en el contrato de Renovalia Solar 3, S.L.U. (folios confidenciales 14287 y
14313); en el contrato de Ecoparc del Besos, S.A (folio confidencial 16658); en el contrato de Africana
Energia, S.L. (folio confidencial 19551); en el contrato de la Diputacion Foral de Alava (folio confidencial
17385); en el contrato Fenosa WIND, S.L. (folios confidenciales 16983 y 17013); en el contrato de
Iberedlica, S.L (folios confidenciales 18753 y 18852); en el contrato de Parc Edlic Mudefer, S.L. (folio
confidencial 1537); en el contrato de Palex Medical, S.A. (folio confidencial 15995); en el contrato
Autoestrada Ourense Celanova Sociedade Concesionaria da Xunta de Galicia, S.A.(folio confidencial
15363); en el contrato Sol Melia, S.A. (folio confidencial 16540); en el contrato Roca Sanitario, S.A. (folio
confidencial 17953); en el contrato de novacion de Roca Sanitario, S.A. (folio confidencial 18623); en el
contrato de Termosolar Borges, S.L. (folio confidencial 25325); en el contrato de Clinicas del Sur, S.L.U.
(folio confidencial 26548); en el contrato de novaciéon de Clinicas del Sur, S.L.U. (folio confidencial
26873); en el contrato Reyal Urbis, S.A. (folios confidenciales 24767 y 24806).
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mismos acreedores del préstamo. En la estipulacion primera del
contrato de la operacion de ESQUILVENT puede leerse:

g. “Acreditantes: BANCO SABADELL, ICO, BBVA, BANESTO, LA
CAIXA y aquellas entidades a quienes transmitan su respectiva
posicion contractual en el presente Contrato de Crédito de
conformidad con la Estipulacion 19.2” (folio 2671).

h. “Proveedores del Derivado: BANCO SABADELL, BANESTO,
BBVA y LA CAIXA en su calidad de proveedores de cobertura en
los Contratos de Cobertura de Riesgos de Tipos de Interés y
aqguellas entidades a quienes transmitan su posicion contractual en
los mismos” (folio 2685)32.

(3) Contratacion de wun instrumento de cobertura, de forma
independiente, con cada entidad proveedora. En el Expositivo VII del
contrato de la operacion de ESQUILVENT (folios 2668-2669) consta:

i. “[...] los Proveedores del Derivado han formalizado con la
Acreditada, sendos contratos marco de operaciones financieras
("CMOF"), sobre la base del modelo aprobado por la Asociacion
Espafiola de la Banca (AEB), con sus caracteres propios de
autonomia e independencia”33(subrayado propio).

(4) Contratacion de los derivados financieros “en condiciones de
mercado”. Esta condicién queda recogida en la estipulacion 16.2.4.5 del

32 Esta obligacion también se encuentra en los siguientes contratos: En el contrato de la empresa Renovalia
Energy, S.A. para el proyecto Desarrollos Manchegos, Energias Alternativas Castilla La Mancha y Energias
Renovables del Duero (folio confidencial 8121 en relacién con el folio confidencial 8130); en el contrato
Renovalia Solar, S.L. (folios confidenciales 10007 y 10008 en relacién con folio confidencial 10017);
en el contrato de Renovalia Solar 2, S.L. (folios confidenciales 112569 y 12570 en relacion con folio
confidencial 12581); en el contrato de Ecoparc del Besos, S.A. (folios confidenciales 16608 a 16609 y
16658); en el contrato de Africana Energia, S.L. (folios confidenciales 19519 a 19520); en el contrato
Fenosa WIND, S.L. (folios confidenciales 16982 a 16983 en relacion con el folio confidencial 16990);
en el contrato Iberedlica, S.L. (folio confidencial 18753); en el contrato Autoestrada Ourense Celanova
Sociedade Concesionaria da Xunta de Galicia, S.A.(folio confidencial 15292 en relacién con el folio
confidencial 15294); en el contrato Melia Hotels International, S.A. (folio confidencial 16540); en el
contrato de novacion de Roca Sanitario, S.A. (folio confidencial 18623); en el contrato de Termosolar
Borges, S.L. (folio confidencial 25222 en relacion con folio confidencial 25223); en el contrato de
novacion de Termosolar Borges, S.L (folio confidencial 25527); en el contrato de Clinicas del Sur, S.L. U.
(folio confidencial 26548); en el contrato de novaciéon de Clinicas del Sur, S.L.U. (folio confidencial
26873); en el contrato Reyal Urbis, S.A. (folios confidenciales 24825 a 24826).

33 Esta obligacion también se encuentra en los siguientes contratos: en el contrato de la empresa Renovalia
Energy, S.A. para el proyecto Desarrollos Manchegos, Energias Alternativas Castilla La Mancha y Energias
Renovables del Duero (folios confidenciales 8120 y 8123); en el contrato de Renovalia Solar, S.L. (folios
confidenciales 10008, 10011 y 10012); en el contrato de Renovalia Solar 2, S.L.U. (folio confidencial
12574); en el contrato de Renovalia Solar 3, S.L.U. (folio confidencial 14271 en relacién con folio
confidencial 14282) ; en el contrato de Renovalia Solar 3, S.L.U. (folios confidenciales 14272 y 14313);
en el contrato de Ecoparc del Besos, S.A. (folio confidencial 16658) ; en el contrato Africana Energia, S.L.
(folios confidenciales 19511 a 19512); en el contrato Fenosa WIND, S.L. (folio confidencial 16983); en
el contrato de Parc Eolic Mudefer, S.L. (folio confidencial 14542); en el contrato de Palex Medical, S.A.
(folios confidenciales 15937 y 15941); en el contrato Autoestrada Ourense Celanova Sociedade
Concesionaria da Xunta de Galicia, S.A. (folio confidencial 15294); en el contrato de novacion de Roca
Sanitario, S.A. (folio confidencial 18581); en el contrato Melia Hotels International, S.A. (folio confidencial
16508); en el contrato de Termosolar Borges, S.L. (folio confidencial 25233); en el contrato de Clinicas
del Sur, S.L. U. (folio confidencial 26485).
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contrato de la operacion de ESQUILVENT (folios 2727-2728):
j. “16. OBLIGACIONES DE LA ACREDITADA
k. [...] 16.2 Obligaciones de hacer y no hacer
l. [...] 16.2.4 Obligaciones financieras

m. 16.2.4.5 A fin de evitar el riesgo de fluctuacion del tipo de interés
de referencia, en la fecha de desembolso de la primera Disposicion
del Crédito la Acreditada se obliga a contratar y elevar a publico
ante Notario Publico, en condiciones de mercado, con el/los
Proveedor/es del Derivado un derivado financiero al amparo de los
Contratos de Cobertura de Riesgos de Tipos de Interés”3*
(subrayado propio).

(5) Fijaciéon del porcentaje minimo del nominal del préstamo cubierto
por el derivado y del plazo de duracién. En el contrato de la operacion
de ESQUILVENT estos datos se recogen también en la estipulacion
16.2.4.5: “por un importe minimo del 75 por 100 del Importe Maximo del
Crédito y por un plazo minimo de trece (13) afios” (folio 2728)%.

(6) Reduccion de la cobertura en caso de amortizacion anticipada del
préstamo. La estipulacion 10.4.4. del contrato de la operacion de
ESQUILVENT recoge lo siguiente (folio 2712):

n. “10.4.4. Reduccion de la cobertura. Si a resultas de la amortizacion
anticipada, el Saldo pendiente del Crédito fuera inferior al importe
nocional correspondiente a la cobertura de tipos de intereses
contratada a esa fecha, la Acreditada debera, de forma simultanea
a la amortizacion anticipada, reducir la cobertura de forma que el
importe nocional de la misma no sea superior al saldo pendiente
del Crédito una vez realizada la amortizacion anticipada,

34 Esta obligacién también se encuentra en los siguientes contratos: en el contrato de Ecopark del Besos,
S.A. (folios confidenciales 16662 a 16663); en el contrato de la Diputacion Foral de Alava (folio
confidencial 17385); en el contrato Fenosa WIND, S.L. (folio confidencial 17013); en el contrato
Iberedlica, S.L. (folios confidenciales 18753 y 18908); en el contrato de Parc Edlic Mudefer, S.L. (folios
confidenciales 14542 y 14608); en el contrato de Palex Medical, S.A. (folio confidencial 15995); en el
contrato Melid Hotels International, S.A. (folio confidencial 16540); en el contrato de novacién de Roca
Sanitario, S.A. (folio confidencial 18623); en el contrato de Termosolar Borges, S.L. (folio confidencial
25223); en el contrato de Clinicas del Sur, S.L.U. (folio confidencial 26548); en el contrato de novacion de
Clinicas del Sur, S.L.U. (folio confidencial 26873).

35 En todos los contratos celebrados con el Grupo VAPAT el porcentaje cubierto fue del 75% del importe
del préstamo. En cuanto a la duracion del contrato de cobertura: en las Operaciones de BAJOZ y HORNIJA
se fijo en el contrato de crédito un plazo minimo de 12 afios (folios 2987 y 3104, respectivamente) y en el
contrato de CYL se hace referencia a la vida media del crédito (folio 2864). Este tipo de obligacién también
se encuentra en los siguientes contratos: En el contrato de Desarrollos Manchegos, Energias Alternativas
Castilla La Mancha y Energias Renovables del Duero (folio confidencial 8561), en el contrato de Renovalia
Solar 3, S.L.U. (folio confidencial 14313); en el contrato de Ecoparc del Besos (folios confidenciales
16608 a 16609); en el contrato de la Diputacion Foral de Alava (folio confidencial 17374); en el contrato
de Fenosa Wind, S.L. (folios confidenciales 17013 a 17014); en el contrato de Iberedlica, S.L. (folio
confidencial 18852); en el contrato de Parc Eolic Mudefer, S.L. (folio confidencial 14608); en el contrato
de Palex Medical, S.A. (folio confidencial 15995); en el contrato Sol Melia, S.A. (folio confidencial 16540);
en el contrato Roca Sanitario, S.A. (folio confidencial 17953); en el contrato de novacién de Roca
Sanitario, S.A. (folio confidencial 18623); en el contrato de Termosolar Borges, S.L. (folio confidencial
25325).
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soportando los Costes de Ruptura de la Cobertura de Riesgo de
Tipos de Interés que ello pudiese implicar”3®,

(7) Ausencia de mencion alguna a las comisiones, gastos, costes,
margenes, honorarios u otro concepto asociados a la contratacion
de los instrumentos de cobertura. La Unica mencién en este sentido
gue contiene el contrato de préstamo se refiere a los costes de
cancelacion del derivado por amortizacion anticipada o incumplimiento de
contrato. En el mismo contrato de la operacion de ESQUILVENT
encontramos:

0. “Costes de Ruptura de la Cobertura de Riesgos de Tipos de
Interés: Significa los costes que se originaren para la Acreditada
por razén de la liquidacion de los Contratos de Cobertura de
Riesgos de Tipos de Interés en fecha distinta de la prevista
contractualmente para su vencimiento y/o como consecuencia de
la modificacion de las operaciones contratadas al amparo de los
mismos” (folios 2676).

p. “Todos los costes, gastos, honorarios y tributos que se devenguen
como consecuencia de la amortizacion anticipada, seran
integramente de cuenta de la Acreditada” (folio 2712).

En linea con lo anterior, con caracter general, en todas las confirmaciones
analizadas se recogia que la prima, diferencial, margen, spread es cero.

Por tanto, en general, los contratos de financiaciébn sindicada recogen la
obligacién de contratar un instrumento de cobertura, que debera contratarse con
las mismas entidades acreedoras de forma bilateral e independiente, y se cerrara
“en condiciones de mercado”. Sin embargo, ni los contratos de financiacién, ni
los terms sheet, CMOF ni confirmaciones especifican cuales seran los criterios
particulares de contratacién “en condiciones de mercado” ni el método concreto
de fijacién del floor o del tipo fijo en caso de swap.

3. Analisis de las operaciones de derivados financieros celebrados por
las entidades incoadas

En virtud de la informacion aportada por SABADELL (folio confidencial 42033),
de las operaciones de préstamo sindicado celebradas en Esparia entre el periodo
2006-2016, se observa que la participacion de las entidades incoadas en
préstamos sindicados de project finance se ha incrementado notablemente,
alcanzando el 100% en 2015 y el 76,5% en 2016. En concreto, BBVA participd
en el 59,5% de los préstamos sindicados destinados a project finance en 2015,

36 Esta clausula también se encuentra en los CMOFS de los siguientes contratos: en el contrato de Parc
Eolic Mudefer, S.L. (folios confidenciales 14921 y 14922, 15071, 15125); en el contrato Autoestrada
Ourense Celanova Sociedade Concesionaria da Xunta de Galicia, S.A.(folios confidenciales 15619,
15690 y 15780); en el contrato de Palex Medical, S.A. (folios confidenciales 16235, 16284 a 16285); en
el contrato de Ecoparc del Besos, S.A. (folio confidencial 16816); ); en el contrato de Roca Sanitario, S.A.
(folio confidencial 17743); en el contrato Iberedlica Morén, S.L. (folio confidencial 19017); en el contrato
de Africana Energia, S.L. (folios confidenciales 20601, 20891 y 20951).
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CAIXABANK y SABADELL en el 45,9% cada unay SANTANDER en el 83,8%.

A lo largo de la instruccion del expediente la DC ha tenido acceso a la
documentacion aportada por 22 empresas, correspondiente a 43 operaciones de
derivados asociados a créditos sindicados contratados entre 2006 y 20163,

La DC, en el PCH analiza, en primer lugar, las 4 operaciones a las que se hace
referencia en la denuncia, pertenecientes a las 4 empresas del Grupo VAPAT:
BAJOZ, HORNIJA, CYL y ESQUILVENT (apartados 198 a 223). En segundo
lugar, las operaciones de derivados celebradas con terceras empresas, algunas
de las cuales operan en el mismo sector que el Grupo denunciante® y otras en
sectores diferentes al de energias renovables®® (apartados 224 a 239).

a) Andlisis de las operaciones celebradas con el Grupo VAPAT

En cuanto a las operaciones celebradas con el Grupo VAPAT, en todas ellas se
contrataron collars, siempre, segun CAIXABANK (folio 3205 de la versién no
confidencial), BBVA (folio 21993) y SANTANDER (folios 7965), a peticién del
cliente® y en todas ellas el Banco Agente fue SABADELL.

La operacion de BAJOZ se firm6 el [confidencial], fecha en la que,
simultaneamente, se contratd el crédito sindicado de un importe maximo de
[confidenciall€ y se firmaron los CMOF y las confirmaciones de los derivados con
cada banco. Los bancos acreedores de la operacion fueron BANESTO (hoy
SANTANDER), SABADELL, CAIXABANK, BBVA e ICO, que se repartieron la
cantidad a financiar [confidencial]. Las entidades proveedoras del derivado
fueron BANESTO (hoy SANTANDER), SABADELL, CAIXABANK y BBVA“L, La
empresa contratd con cada banco un instrumento de cobertura de tipo collar
coste cero y en todos los casos se fijaron los mismos strikes de las opciones que
lo formaban: para el cap se fij6 un [confidencial]% y para el floor un
[confidencial]% (SABADELL folios 2630 y 2634, SANTANDER folios 2540-2541,

37 La DC ha estimado que estas operaciones supusieron un volumen de crédito superior a 6.000 millones
de euros considerando la suma de las disposiciones de crédito aprobadas en todas las operaciones
consideradas segun la informacion recogida en los contratos de financiacion aportados (excepto Telefénica,
Iberdrola y Barna Steel, por no cumplir estas operaciones con los requisitos de derivado de cobertura
asociado a préstamo sindicado).

38 Es el caso de Renovalia Solar, S.L., Parc Edlic Mudefer, S.L., Africana Energia, S.L., Parque Eolico Cova
da Serpe, S.L., Iberedlica Solar Morén, S.L., y Termosolar Borges, S.L.

3% Las empresas terceras consultadas operan en el sector de la construccion de carreteras (Autoestrada
Ourense Celanova Sociedade Concesionaria da Xunta de Galicia, S.A.), el sector hostelero (Melia Hotels
International, S.A.), el sector de la fabricacién de productos metallrgicos (Barna Steel, S.A.), el sector de
actividades inmobiliarias (Promociones Sanitarias 2007, S.L., y Reyal Urbis, S.L.), el sector de actividades
hospitalarias (Clinicas del Sur, S.L.), el sector de la fabricacion de instrumentos y suministros médicos
(Palex Medical, S.A.), el sector de la fabricacién de aparatos sanitarios ceramicos (Roca Sanitario, S.A.), el
sector de las telecomunicaciones (Telefénica, S.A.), el sector de seguros y actividades financieras (Iberdrola
Financiacion, S.A.), el sector de la gestion y tratamiento de residuos no peligrosos (Ecoparc del Besos,
S.A.), y el sector publico (Diputacién Foral de Navarra).

40 SABADELL sélo explica para cada operacion del Grupo VAPAT que “se decidié contratar un collar” (folios
3871-3872).

41 Tal y como se ha sefialado con anterioridad, el ICO no particip6 en la cobertura de estas operaciones.
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BBVA folio 2483 y CAIXABANK folio 2562)%2.

La operacion de HORNIJA se firmé simultaneamente a la de BAJOZ el dia
[confidencial]. En el mismo acto se firmaron el crédito sindicado de un importe
maximo de [confidencial]€, los CMOF y las confirmaciones de los derivados con
cada banco. Los bancos acreedores de la operacion fueron BANESTO (hoy
SANTANDER), SABADELL, CAIXABANK, BBVA e ICO, que se repartieron la
cantidad a financiar [confidencial]. Las entidades proveedoras del derivado
fueron BANESTO (hoy SANTANDER), SABADELL, CAIXABANK y BBVA. La
empresa contratd con cada banco un instrumento de cobertura de tipo collar
coste cero y en todos los casos se fijaron los mismos strikes de las opciones que
lo formaban: para el cap se fij6 un [confidencial]% y para el floor un
[confidencial]% (SABADELL folios 2613 y 2617, SANTANDER folios 2522-2523,
BBVA folio 2503 y CAIXA folio 2590)43.

La operacion de ESQUILVENT se firmo6 el [confidencial], fecha en la que
simultaneamente se contrataron el crédito sindicado de un importe maximo de
[confidenciall€, se firmaron los CMOF y se firmaron las confirmaciones de los
derivados con cada banco. Los bancos acreedores de la operacién fueron
BANESTO (hoy SANTANDER), SABADELL, CAIXABANK, BBVA e ICO, que se
repartieron la cantidad a financiar de la siguiente forma: BANESTO (hoy
SANTANDER) financié un [confidencial]%, SABADELL un [confidencial]%,
CAIXABANK un [confidencial]%, BBVA un [confidencial]% e ICO un
[confidencial]%. Las entidades proveedoras del derivado fueron BANESTO (hoy
SANTANDER), SABADELL, CAIXABANK y BBVA. La empresa contraté con
cada banco un instrumento de cobertura de tipo collar coste cero y en todos los
casos se fijaron los mismos strikes de las opciones que lo formaban: para el cap
se fijo un [confidencial]% y para el floor un [confidencial]% (SABADELL folios
2444 y 2449, SANTANDER folios 2465 y 2466, BBVA folio 2423 y CAIXA folios
2400-2401)%4.

En la operacion de CYL participaron tres de las incoadas, sin que participara
SANTANDER. La operacion se firmd el [confidencial], fecha en la que
simultaneamente se contrataron el crédito sindicado de un importe maximo de
[confidenciall€, se firmaron los CMOF y las confirmaciones de los derivados con
cada banco. Los bancos acreedores de la operacion fueron SABADELL,
CAIXABANK, BBVA e ICO, que se repartieron la cantidad a financiar de la
siguiente forma: SABADELL financié un [confidencial]%, CAIXABANK un
[confidencial]%, BBVA un [confidencial]% e ICO un [confidencial]%. Las
entidades proveedoras del derivado fueron SABADELL, CAIXABANK y BBVA.
La empresa contratd con cada banco un instrumento de cobertura de tipo collar
coste cero y en todos los casos se fijaron los mismos strikes de las opciones que
lo formaban: para el cap se fij6 un [confidencial]% y para el floor un
[confidencial]% (SABADELL folios 2377 y 2382, BBVA folio 2230 y CAIXA folio

42 En las confirmaciones de BANESTO y CAIXABANK, el tipo Floor fijado aparece escrito a mano (folios
2541y 2562).

43 En la confirmacion de CAIXABANK, el tipo Floor fijado aparece escrito a mano.
44 En la confirmacion de CAIXABANK el tipo Floor fijado aparece escrito a mano (folio 2400).
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2300)%.

Por lo que se refiere a la clasificacion de Grupo VAPAT, las empresas del mismo
fueron clasificadas por SABADELL, BBVA y CAIXABANK como cliente
profesional“®.

En 2012, tras las amortizaciones realizadas por Grupo VAPAT, la cantidad
cubierta por los derivados contratados por el Grupo era superior al importe
pendiente del préstamo. Dado que, segun se recogia en el contrato de crédito,
la cantidad cubierta por el derivado debia ser como méaximo del [confidencial]%
del nominal (nunca superior al 100%), el cliente procedi6 a acomodar los
derivados a estas circunstancias y canceld el exceso de cobertura, con el
consiguiente coste. Al realizar esta operacion, los bancos requirieron a Grupo
VAPAT el pago de elevadas cifras, no esperadas por la empresa y que no le
fueron explicadas a pesar de solicitarlo. En concreto, los bancos alegaron que
para llegar a esas cifras se habia utilizado metodologia interna confidencial de la
entidad, distinta para cada banco (folios 1498 y 3138-3139).

Enfrentados al pago de elevados importes en concepto de costes de
cancelacién del derivado, Grupo VAPAT contactd6 con un experto
independiente en temas financieros para revisar los contratos suscritos por las
filiales del Grupo?’. El experto concluy6é que, pese a lo reflejado en escritura
publica, los bancos acreedores falsearon los precios de mercado de los floors
contratados, incrementandolos mediante diferenciales ocultos o comisiones
implicitas que superaban los 100 puntos basicos (un punto porcentual). Esto

45 En la confirmacion de CAIXABANK el tipo Floor fijado aparece escrito a mano (folio 2309).

46 Los documentos de confirmacion de tres de las operaciones de derivados (excepto la de CYL) firmadas
entre el Grupo y SABADELL (HORNIJA EOLICA S.L., punto 4 de la confirmacion, folio 2614; ESQUILVENT
S.L., punto 1 de la confirmacion, folio 2442 y BAJOZ EOLICA S.L., punto 4 de la confirmacion, folio 2631)
contienen un apartado denominado “Condiciones de la orden segun la Directiva MIFID” en el que se debe
especificar la clasificacion del cliente (“profesional” en la confirmacion de ESQUILVENT S.L., en blanco en
el resto), el servicio prestado por el banco (“comercializacién” en ESQUILVENT, “ejecucion” en BAJOZ y
HORNIJA) y la clase de producto (“complejo” en las tres confirmaciones mencionadas).

El 23 de marzo de 2010 el Director de Cuentas de Banca Corporativa de SABADELL envié un correo
electronico a un empleado de VAPAT en el que adjuntaba un formulario de solicitud de reclasificacion a
cliente profesional de acuerdo con la normativa MiFID, ya completado con los datos del cliente, y pedia que
le fuera devuelto firmado lo antes posible para poder cerrar la cobertura, aludiendo a una “obligacion del
Banco de Espafia” (folios 7358-7361).

Por su parte, el 26 de marzo de 2012, BBVA dirigi6 sendas cartas a BAJOZ y a ESQUILVENT en las que
les comunicaba que consideraba que cumplian los requisitos para que pudiera considerarlos clientes
profesionales en la oferta y contratacion de todos los productos y servicios de inversién de la entidad “en el
marco de la normativa relativa a los mercados de instrumentos financieros”, y que disponian de un mes
para manifestar su deseo de mantener su clasificacion como cliente minorista. Con ello, BBVA asumia que
la empresa contaba con los conocimientos y experiencia necesarios para comprender los riesgos del
producto o servicio, y no evaluaria su conveniencia (folios 7365y 7367). Igualmente el 9 de febrero de 2015,
BBVA envié idéntica comunicacion a CYL*® (folio 7367).

En el mismo sentido, CAIXABANK ha declarado que en todo momento valor6 a Grupo VAPAT como
inversor profesional (folio 40554). La entidad afirma que poseia sus propias fuentes de informacién y que
contrastd los datos de las operaciones a las que se refiere la denuncia antes de cerrarlas, manifestando
que el cliente tenia poder de negociacién y capacidad para influir en los valores a negociar (folio 3215).

47 Informe P. Lamothe, (folios 7386-4419), formulado por encargo de VAPAT.
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provoco, segun el informe, que desde el mismo instante de su contratacién y sin
el conocimiento de la denunciante, se generase un beneficio inmediato para las
entidades y pérdidas para las empresas del grupo VAPAT, al no estar
correctamente valorado el producto, lo que redundaba ademas en costes de
cancelacion que no concordaban con las condiciones conocidas por la
denunciante (folio 1499, correspondiente a la denuncia formulada por VAPAT).
Segun el experto, no sélo se habia introducido un sobreprecio en la cotizacién
del derivado, sino que las entidades habrian concertado ese precio ficticio a
espaldas del cliente, ya que resultaba extremadamente dificil que todas las
entidades tuvieran la misma cotizacién en el mercado dado que, como ellas
mismas afirman, cada entidad trabaja con distintas metodologias de célculo y
pide la cotizacion en distintos momentos de tiempo.

Segun el informe aportado al expediente por la denunciante (folios 7386 a 7419),
esto habria sucedido con todos los contratos de financiacién sindicada suscritos
por Grupo VAPAT y mencionados mas arriba, excepto con el suscrito con
Parques Edlicos San Lorenzo, donde la contratacion del derivado fue realizada
con una sola entidad (SABADELL).

Mediante el analisis de una muestra representativa del sector de las renovables
en un periodo determinado recogido en el mencionado Informe“®, éste concluyd
gue la manipulacion de los precios de mercado por parte de los cuatro bancos,
a través de la inclusion de “margenes” o “comisiones implicitas”, habria sido
generalizada en el periodo comprendido entre 2008 y 2012.

SABADELL ha aportado al expediente un Informe pericial presentado en el
procedimiento penal sustanciado por Grupo VAPAT en el que se rebate el
andlisis pericial elaborado por la denunciante, principalmente en lo relativo a la
metodologia y efectividad de la operacion de cobertura (folios confidenciales
4379 a 4426).

En el Informe, los peritos afirman que es practica habitual de mercado que se
acuerde la fijacién de las mismas condiciones de la operacion con el cliente
(tanto del crédito sindicado como en la cobertura del mismo) (folio confidencial
4404) y contintan diciendo que: “no es correcto afirmar que las entidades "en
connivencia llevaron a cabo una operativa para perjudicar al cliente”, dado que
la concentracién de precios es habitual en operaciones de este tipo” (folio
confidencial 4405) (subrayado propio). En la misma linea, SABADELL ha
afirmado que “es una practica de mercado asumida internacionalmente por todas
las partes involucradas en esta actividad, que se coordinen entre si los distintos
Bancos sobre las condiciones econdmicas del derivado.” (folio 41801)

Segun SANTANDER, el Banco Agente en las operaciones del Grupo VAPAT,
para cubrir el riesgo de una posible subida de los tipos de interés, propuso al
cliente la suscripcién de un IRS (Interest Rate Swap), pero el cliente solicitd la
modalidad collar de prima cero (folio 4896). La entidad afiade que para el cliente
puede parecer mas atractivo en un momento inicial suscribir un collar a prima

48 Estos datos se consiguieron en el contexto de una reunion sectorial en la que se solicit6 a otras empresas
del sector que anénimamente aportaran ciertos datos al perito independiente con la finalidad de corroborar
estas presuntas irregularidades.
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cero que un IRS, ya que cuando los tipos de interés se sitan dentro de los
niveles del collar el cliente no tiene ninguna liquidacion (mientras que en el swap
en todas las fechas de observacion el cliente debe realizar liquidaciones positivas
0 negativas) y como el floor se fija a un nivel que compense el coste de la prima
del cap, el cliente no debe abonar tampoco ningun importe inicial (folio 7966).

SANTANDER ha indicado que para las operaciones de VAPAT el Caso Base
estableci6 cual era el tipo maximo a partir del cual se ponia en riesgo la viabilidad
del proyecto y en ese nivel se fij6 el cap (folio 7966). En funcién de ese cap se
fij6 el floor en la fecha de cierre al nivel necesario para compensar las primas de
ambas opciones. La entidad afirma que, con anterioridad, el Banco Agente habia
facilitado al cliente una estimacion de los niveles esperados de cotizacion del
floor, sin que le conste oposicién por parte del cliente (folio 7967). Mas tarde, en
la conversacion telefénica de cierre de la cobertura en la que estaban presentes
tanto el cliente como las entidades, se alcanzé un acuerdo sobre el nivel
definitivo del floor (folio 7968).

El dia de las firmas de los créditos sindicados, segun SANTANDER, el Banco
Agente, tras consultar con su tesoreria, realizé al cliente una oferta estimativa
del floor previsto en funcion del cap y demas términos prefijados de la cobertura.
Esta oferta fue trasladada a los representantes del resto de entidades para que
cada una validara internamente esta cotizacién (folio 7968). Posteriormente, en
una conversacion telefénica de cierre de la cobertura que tuvo lugar en una
notaria, en la que intervinieron el cliente y los representantes de las entidades
del sindicato, se alcanz6 un acuerdo sobre el nivel definitivo del floor aplicable,
teniendo en cuenta el cap y la situacién del mercado en ese preciso momento.
El cliente tenia la opcion, en esta llamada, de disentir de la oferta (folio 7968).
Segun la entidad no es posible aportar el valor del floor de mercado en el
momento de su contratacion, porque en su momento se eligié cotizar la
estructura del producto en su conjunto, no siendo ésta recuperable (folio 7971).

Por su parte, BBVA ha sefialado que el Banco Agente se puso en contacto via
correo electrénico con el resto de entidades financieras interesadas para
trasmitirles los términos de cada operacién de cobertura, los cuales habian sido
pactados previamente con el cliente (entre otros, importes nominales, plazos,
estructura del derivado de cobertura elegida por cada cliente, “spread”
aproximado de cada derivado de cobertura, cuentas de liquidacion de cada
derivado de cobertura) (folio 21993). BBVA y el resto de entidades coordinadas
por el Banco Agente realizaron cotizaciones de diversas estructuras de
coberturas de tipos de interés (swap tipo fijo creciente y varios collars) y, en
funcién de dicha informacion, el cliente eligio la estructura que mas le interesé
(collar). A continuacion, se le pasaron varios niveles de cap y floor para que el
asesor del cliente confirmara que estaban conformes con los niveles (folios
21993).

Segun BBVA, cuando se cotiz6 el collar, se fijd el nivel de cap que queria el
cliente y que soportaba las condiciones del caso base de cada financiacion v,
teniendo en cuenta el credit spread aplicable para cada derivado de cobertura,
se determind el nivel de floor (folio 21993).
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La contratacion de cada derivado de cobertura se produjo en la misma fecha de
firma de los documentos contractuales de la financiacion sindicada, mediante
una conversacion telefénica realizada por el Banco Agente, con participacion del
resto de entidades financieras proveedoras de cada derivado al representante
del cliente que se encontraba presente en dicho momento en la notaria (folio
21993). En el mismo momento en el que el Departamento de Tesoreria de BBVA
cerraba telefénicamente la operacion con el cliente, la mesa de precios le
actualizaba los precios de la cobertura (folio 21994). Asi, el floor de mercado se
fij6, segun la entidad, inmediatamente antes de la contratacién (folio 21982).

Los bancos han confirmado la existencia de una coordinacion en los precios del
floor ofrecidos al cliente y a los que finalmente se firmaron las operaciones*°.
Asimismo, las incoadas han aportado audios, de los que los clientes no
disponen, en los que se recogen las conversaciones entre todos ellos con
caracter previo al cierre de cada una de las operaciones de cobertura.>®

Por lo que se refiere a la operaciéon de ESQUILVENT, los audios aportados por
las partes®! reflejan las conversaciones (bilaterales y multilaterales) mantenidas
entre los bancos incoados en las que éstos acordaron entre si, con caracter
previo al cierre y en ausencia del cliente, los puntos basicos aplicables a la
operacion, subiéndolos respecto a los pactados con el cliente. Asimismo, estas
conversaciones reflejan que las entidades acordaron, con caracter previo al
cierre mencionado, el tipo de interés que se fijaria como floor, proponiendo una
de ellas directamente el porcentaje de 3,14, el cual fue aceptado sin mas por el
resto de entidades. En las conversaciones previas entre los bancos, éstos
sefialan que el recurso a “la volatilidad” seria util para convencer al cliente del
nivel del floor. Con posterioridad a estas conversaciones, se procedio al cierre
de la operacion, ya con presencia del GRUPO VAPAT. En la misma, después de
resumir las condiciones generales de la cobertura, se cerrd el floor al nivel
previamente acordado por las entidades.

Se extractan, a continuacion, fragmentos de las conversaciones mantenidas con
los bancos en relacion con la operacion ESQUILVENT.

e Conversacion mantenida entre SABADELL y SANTANDER (folios
confidenciales 5533 y 5535) [CONFIDENCIAL].

e Conversacion mantenida entre SABADELL y BBVA (folio confidencial
22066) [CONFIDENCIAL].

e Conversacion mantenida entre SABADELL y SANTANDER (folio
confidencial 22067) [CONFIDENCIAL].

e Conversacion mantenida entre SABADELL y SANTANDER (folios
confidenciales 5534 y 22068) [CONFIDENCIAL].

4% SABADELL, folios 24559, 24560, 24570; SANTANDER, folios 41657 y 41659; BBVA, folio 21993;
CAIXABANK folios 3208 y 3215.

50 En el Anexo Il del PCH se recogen las transcripciones realizadas por la DC de dichos audios, sin
perjuicio de que, en los apartados (218) y siguientes del PCH, se resuma someramente su contenido.

51 Folios confidenciales para Grupo VAPAT 5534, 5535, 6957, 22066, 22067, 22068 y 22069.
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e Continuacién de la conversacion anterior, a la que se incorpora BBVA
(folio confidencial 6957), SANTANDER (folio confidencial 5534) y
SABADELL (folio confidencial 22068) [CONFIDENCIAL].

e Incorporacion de CAIXABANK a la conversacion anterior. Estan
presentes las cuatro entidades incoadas (folios confidenciales 3813,
5534, 6958 y 22069) [CONFIDENCIAL].

e Latercera parte de la conversacion se corresponde con parte del cierre
propiamente dicho, en el que participaron las cuatro entidades
incoadas y Grupo VAPAT (folios confidenciales 3813, 5534, 6958 y
22069) [CONFIDENCIAL].

Las conversaciones mantenidas entre las cuatro entidades incoadas con
caracter previo al cierre de las operaciones de BAJOZ y HORNIJA®? son
similares a la de ESQUILVENT. En ellas se observa como las entidades
acuerdan incrementar los puntos basicos aplicables y como las cuatro entidades
pusieron en comun sus cotizaciones, para acordar ofertar al cliente, para la
operacion de BAJOZ, [confidencial] y [confidencial] y para la operacion de
HORNIJA, [confidencial] y [confidencial]. Las partes acordaron mantener
estas cotizaciones siempre que no hubiera movimientos importantes de
mercado. En el cierre de la operacién, en un momento posterior, las cotizaciones
acordadas se mantuvieron, y Unicamente se ofertaron las acordadas por los
bancos. Se transcriben a continuacién fragmentos de los audios de los bancos,
asi como del cierre de las operaciones BAJOZ y HORNIJA.

e Conversacion mantenida entre SABADELL y BBVA (folio confidencial
22071) [CONFIDENCIAL].

e A continuacion entra SANTANDER (folio confidencial 22071)
[CONFIDENCIAL].

e A continuacion entra CAIXABANK [CONFIDENCIAL].

e A continuacién se transcribe parte de la conversacion correspondiente al
cierre de la operacion, en la que estan presente los cuatro bancos y
Grupo VAPAT (folios confidenciales 3812, 6790 y 22071)
[CONFIDENCIAL].

Por ultimo, y en relacién con la operacion de CYL®3, las conversaciones reflejan
la comunicacién de las respectivas cotizaciones por parte de los bancos. En
concreto, se indicaron cotizaciones de [confidencial] y [confidencial]por dos
de las entidades. Segun el Banco Agente, el cliente queria cerrar el floor a niveles
de [confidencial], indicando las entidades que con ese valor todavia tenian un
margen razonable, y acordando intentar el cierre de la operacion a ese nivel.
Ninguna entidad implicada en dicha operacion ha aportado un audio en el que
se oiga directamente al cliente pedir ese nivel. En el cierre de la operacion el
Banco Agente cotizé el floor a [confidencial], cifra a la que tanto los demas

52 Folios confidenciales para Grupo VAPAT 22071y 22072.
53 Entre otros, en los folios confidenciales para Grupo VAPAT y SANTANDER 22060, 22063 y 22064.
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bancos como el cliente dieron su conformidad. Se transcriben a continuacion
fragmentos de los audios entre los bancos, asi como del cierre de la operacion
de CYL.

e Fragmento de la conversacibn mantenida entre BBVA y SABADELL
(folios confidenciales 3814 y 22060) [CONFIDENCIAL].

e A continuacion interviene en la conversacion CAIXABANK (folios 3814 y
22060) [CONFIDENCIAL].

e Finalmente, se procede al cierre de la operacion con los tres bancos y
Grupo VAPAT (folios 3814, 6788 y 22060) [CONFIDENCIAL].

Segun las grabaciones de las conference call aportadas por las partes, el
empleado del Banco Agente pidié a los representantes de cada banco que
participaban en la conference call, que consultasen en tiempo real los niveles de
precios de mercado del floor (la “cotizacién del derivado”) sélo para las
operaciones de ESQUILVENT y CYL, mientras que para BAJOZ y HORNIJA,
gue se firmaron en un mismo acto, fue el Banco Agente el que directamente
anuncio los niveles. No obstante, en las dos primeras operaciones, fue el Banco
Agente quien tomd la palabra para cantar su nivel de floor, limitAndose el resto a
dar su conformidad.

Asimismo, obran en el expediente las conversaciones por correo electrénico, de
fecha 24 y 25 de marzo de 2010, entre las entidades incoadas, aportadas por
SANTANDER, en las que se puede observar que las entidades se comunicaron
sus respectivos niveles de floor, manifestando su preferencia por el mas elevado:

a. Conversacion entre los cuatro bancos del sindicato en referencia a
las operaciones de BAJOZ y HORNIJA [CONFIDENCIAL].

b. Correo electronico de fecha 25 de marzo de 2010, enviado por
SABADELL, al cliente con copia al resto de bancos
[CONFIDENCIAL].

b) Analisis de las operaciones de derivados financieros celebrados con
otras empresas

La DC dirigié requerimientos de informacion a las cuatro entidades incoadas y a
una serie de empresas que, de acuerdo con la informacién proporcionada por
las primeras, habrian suscrito collar para la cobertura del riesgo de tipo de interés
en préstamos sindicados de project finance. Sin embargo y pese a lo sefialado
por los bancos inicialmente, el examen de los contratos y documentacion
aportada revela que, en la mayor parte de los casos, no se contratd un collar sino
un swap, tal y como se expone a continuacion.

Del analisis de la documentacién remitida por los bancos y por las empresas
clientes, se observa que en las 14 operaciones que se describen a continuacién
participaron las cuatro entidades incoadas como proveedoras de un
instrumento derivado:

a. La operacion de crédito sindicado de Parc Eolic Mudefer, S.L.,
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firmada el 28 de julio de 2009 por un importe maximo de
[confidencial] € (folio confidencial 14529) llevé asociada la
firma, el 12 de enero de 2010, de un instrumento de cobertura de
tipo swap con cada una de las entidades incoadas a un tipo fijo de
[confidencial]%, idéntico para todas las entidades (folios
confidenciales 15144, 15159, 15197 y 15221).

La operacion de Africana Energia, S.L., firmada el 9 de junio de
2011 por un importe maximo [confidencial] € (folio confidencial
19507), llevé asociada la firma, en distintos dias del mes de junio
de 2011, de un instrumento de cobertura de tipo swap con cada
una de las entidades incoadas a un tipo fijo de [confidencial]%,
idéntico para todas las entidades (folios confidenciales 21179,
21237, 21268-21269 y 21286).

La operacion de Diputacion Foral de Alava, firmada el 27 de abril
de 2012 por un importe maximo de [confidencial] € (folios
confidenciales 17355 y 17359), llevé asociada la firma, el 27 de
abril de 2012, de un instrumento de cobertura de tipo swap con
cada una de las entidades incoadas a un tipo fijo de
[confidencial]%, idéntico para todas las entidades (folios
confidenciales 17651-17562, 17574,17580 y 17588).

La operacion de Iberedlica Solar Morén, S.L, firmada el 14 de julio
de 2010 por un importe maximo de [confidencial] € (folio
confidencial 18746), llevé asociada la firma, en la misma fecha,
de un instrumento de cobertura de tipo swap con cada una de las
entidades incoadas a un tipo fijo de [confidencial]%, idéntico para
todas las entidades (folios confidenciales 19160, 1917, 19179 y
19183).

La operacion de Palex Medical, S.A., firmada el 20 de julio de 2011
por un importe maximo de [confidencial] € (folios confidenciales
15923 y 15937), llevo asociada la firma, en la misma fecha, de un
instrumento de cobertura de tipo swap con cada una de las
entidades incoadas a un tipo fijo de [confidencial]%, idéntico para
todas las entidades (folios confidenciales 16092, 16105, 16118 y
16136).

Autoestrada Ourense Celanova Sociedade Concesionaria da
Xunta de Galicia, S.A. firmé dos operaciones de crédito sindicado
analizadas en el presente expediente. La primera, firmada el 26 de
junio de 2012, por un importe de [confidencial] € (folio
confidencial 15287), llevé asociada la firma, en la misma fecha,
de un instrumento de cobertura de tipo swap con cada una de las
entidades incoadas a un tipo fijo de 2,388%, idéntico para todas las
entidades (folio confidencial 15860. La segunda operacion,
firmada el 27 de marzo de 2015, por un importe de [confidencial]
€ (folios confidenciales 15389 y 15407), llevé asociada la firma,
en la misma fecha, de un instrumento de cobertura de tipo swap
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con cada una de las entidades incoadas a un tipo fijo de
[confidencial]%, idéntico para todas las entidades (folios
confidenciales 15813, 15826, 15838 y 15847).

La operacion de Melia Hotels International, S.A., firmada el 30 de
abril de 2009 por un importe maximo de [confidencial] € (folio
confidencial 16502), llevé asociada la firma, en entre julio y agosto
de 2009, de un instrumento de cobertura de tipo swap con cada
una de las entidades incoadas a un tipo fijo de [confidencial]%,
idéntico para todas las entidades® (folios confidenciales 16339,
16351 y 16395).

Roca Sanitario, S.A. firmé varias operaciones de cobertura en las
gue participaron las entidades incoadas durante el periodo
analizado. La empresa firmé una financiacion sindicada el 30 de
abril de 2009 (folio confidencial 17836), que llevd asociada varias
operaciones de cobertura: el 8 de julio de 2009 se firmaron sendos
swaps con BBVA con un tipo fijo de [confidencial]% y con
SANTANDER con un tipo fijo de [confidencial]% y a la vez se
firmaron sendos collars con CAIXABANK y SABADELL, ambos con
el mismo tipo cap ([confidencial]%) y el mismo tipo del floor
([confidencial]%) (folio confidencial 18419). EI 7 de mayo de
2010 se firmaron otras coberturas tipo swap asociadas al contrato
de financiacion de 2009 con las 4 entidades incoadas, con un tipo
fijo swap de [confidencial]% para BBVA, de 1,420% para
CAIXABANK, de [confidencial]% para SABADELL y de
[confidencial]% para SANTANDER. El 1 de diciembre de 2011 se
firmaron otras coberturas asociadas al contrato de financiacion de
3 de noviembre de 20115 con las 4 entidades incoadas: un swap
al tipo fijo [confidencial]% con BBVA y tres collars con
CAIXABANK, SABADELL y SANTANDER, todos con un tipo cap
de [confidencial]% y con un tipo floor de [confidencial]% (folios
confidenciales 17647-17648 y 18419). Asimismo, la operacion de
30 de diciembre de 2014° (folio confidencial 18576) llevo
asociada la firma de varios swap con las entidades incoadas: el 10
de marzo de 2015 se firmaron sendos swaps con SANTANDER y
SABADELL, ambos con un tipo fijo de [confidencial]%, y el 18 de
marzo de 2015 se firmaron otros dos swaps con BBVA vy
CAIXABANK, cada uno con un tipo fijo de [confidencial]% (folios
confidenciales 18419, 18421, 18429 y 18444).

La operacion de Termosolar Borges, S.L., firmada el 19 de enero
de 2012 por un importe maximo de [confidencial] € (folio
confidencial 25215), llevé asociada la firma, el 2 de febrero de

54 La empresa Melia Hotels International, S.A. aporté el CMOF de SANTANDER pero no la confirmacion,
asimismo aporté una tabla en la que aparecia el banco como entidad proveedora del derivado.

55 El contrato de 3

de noviembre de 2011 constituy6 una novacion de la operacion de 2009.

56 Nueva novacion del contrato suscrito el 30 de abril de 2009.
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2012, de un cap con cada una de las entidades con un tipo de
[confidencial]% idéntico para todas y la firma de un swap con un
tipo fijo del [confidencial]% idéntico para todas las entidades
(folios confidenciales 26284, 26291, 26306, 26316, 26333,
26341, 26357 y 26363).

La novacién de 7 de abril de 2015 de la operacion de Clinicas del
Sur, S.L. (Promociones Sanitarias 2007, S.L.) (folios
confidenciales 26845 y 26847) de 1 de agosto de 2014 llevo
asociada la firma, el 18 de junio de 2015, de sendos collars con las
entidades incoadas, con el mismo tipo cap ([confidencial]%) y el
mismo tipo floor ([confidencial]%) para todas las entidades (folios
confidenciales 27346, 27407, 27442, 27470y 27477).

Del andlisis de la documentacion obrante en el expediente, se observa que en 7

operaciones

participaron 3 de las entidades incoadas como entidades

proveedoras de un instrumento derivado:

a.

b.

BBVA, SANTANDER y SABADELL:

Las siguientes operaciones de RENOVALIA SOLAR, S.L.:

i. La operacién de crédito sindicado de RENOVALIA SOLAR,
S.L., de 19 de junio de 2007, por un importe maximo de
[confidencial]€ (folio confidencial 10003) llevo asociada
la firma, el 11 de diciembre de 2007, de un instrumento de
cobertura de tipo swap con BBVA, BANESTO (hoy
SANTANDER) y SABADELL a wun tipo fijo de
[confidencial]% idéntico para todas las entidades (folios
confidenciales 9890-9904).

ii. La operaciéon de 22 de diciembre de 2015 de RENOVALIA
SOLAR, S.L., por un importe de [confidencial]€ (folios
confidenciales 8842 y 8846), llevé asociada la firma, en la
misma fecha, de unos instrumentos de cobertura de tipo
swap con SANTANDER (con wun tipo fijo de
[confidencial]%, folio confidencial 8111), BBVA y
SABADELL (ambos con el mismo tipo fijo, [confidencial]%,
folio confidencial 8111).

CAIXABANK, SANTANDER y SABADELL:

La operacion de refinanciacion de 14 de octubre de 2015 de
Renovalia Solar, S.L., por un importe de [confidencial] € (folios
confidenciales 13111 y 13115), llevo asociada la firma, en la
misma fecha, de un instrumento de cobertura de tipo swap con
CAIXABANK, SANTANDER y SABADELL a un tipo fijo de
[confidencial]%, idéntico para todas las entidades (folios
confidenciales13794, 13831 y 13810).

Las siguientes operaciones de Roca Sanitario S.A.:
60



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS

MERCADOS Y LA CO

Del andlisis d

MPETENCIA

i. La operacion de 30 de abril de 2009, por un importe maximo
de [confidencial] € (folio confidencial 17836), llevo
asociada la firma, el dia 6 de julio de 2009, de un
instrumento de cobertura de tipo collar con CAIXABANK,
SANTANDER y SABADELL con el mismo cap (2,75%) y el
mismo tipo floor ([confidencial]%) para los tres proveedores
incoados (folios confidenciales 17797-17805,17806-
17811y 17793-17796).

ii. La operacion de 3 de noviembre de 2011 de novacion de la
financiacion de 30 de abril de 2009 (folio confidencial
18282) llevo asociada la firma, el dia 1 de diciembre de
2011, de un instrumento de cobertura de tipo collar con
CAIXABANK, SANTANDER y SABADELL con el mismo cap
([confidencial]%) y el mismo tipo floor ([confidencial]%)
para los tres proveedores incoados (folios confidenciales
18169-18177, 18184-18190 y 18178-18183).

CAIXABANK, BBVAy SABADELL:

La operacion de 22 de abril de 2010 de ECOPARC DEL BESOS,
S.A., por un importe de [confidencial] € (folio confidencial
16602), llevdé asociada la firma, en la misma fecha, de un
instrumento de cobertura de tipo swap con CAIXABANK, BBVA 'y
SABADELL a un tipo fijo de [confidencial]%, idéntico para todas
las entidades (folios confidenciales 16904-16909, 16775-16783,
16843-16848).

La operacion de 17 de junio de 2010 de Parque Eodlico Cova Da
Serpe, S.L.%7, por un importe maximo de [confidencial] € (folio
confidencial 16979), llevé asociada la firma, en la misma fecha,
de un instrumento de cobertura con todas las entidades incoadas,
en concreto se ha tenido acceso a las confirmaciones de las
operaciones de tipo swap firmadas en la misma fecha que la
financiacion con CAIXABANK, BBVA y SABADELL, a un tipo fijo
de [confidencial]%, idéntico para todas las entidades (folios
confidenciales 17262, 17242 y 17268).

e la documentacion, se observa que en 4 operaciones participaron

2 de las entidades incoadas como entidades proveedoras de un instrumento

derivado:

a.

SABADELL y SANTANDER:

La operacién de Renovalia Solar 2, S.L. de 5 de marzo de 2008,
por un importe maximo de [confidencial] € (folio confidencial

57 En el transcurso de la investigacion se ha tenido conocimiento de que Parque Eoélico Cova da Serpe

S.L.U. ha sido obj

eto de una fusion por absorcién por parte de Fenosa Wind S.L. con fecha 25 de abril de

2015 (folio 16936).
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12565), llevé asociada la firma de un instrumento de cobertura tipo
swap con SABADELL y BANESTO (hoy SANTANDER) con el
mismo tipo fijo: [confidencial]% (folios confidenciales 12843-
12847 y 12903-12909).

b. La operacion de Renovalia Solar 2, S.L., de 28 de diciembre de
2015, por un importe de [confidencial] € (folios confidenciales
10331y 10447), llevé asociada la firma de varios instrumentos de
cobertura de tipo swap con SABADELL y SANTANDER con los
mismos tipos fijos (dos swap con cada uno: uno con un tipo de
[confidencial]% y otro con un tipo de [confidencial]%), (folios
confidenciales 8111, 11227-11239y 11149-11161).

SANTANDER y BBVA:

c. Laoperacion de 1 de agosto de 2014, firmada con Clinicas del Sur,
S.L. por un importe maximo de [confidencial] € (folios
confidenciales 26479 a 26481), llevoé asociada la firma de unos
instrumentos de cobertura de tipo collar el dia 29 de octubre de
2014 con SANTANDER y BBVA con el mismo cap
([confidencial]%) y el mismo floor ([confidencial]%) (folios
confidenciales 26747 y 26786).

La informacion referente a las operaciones estudiadas se encuentra en el Anexo
[Il al PCH notificado por la DC.

La DC solicitd a las entidades incoadas la aportacion de las comunicaciones
mantenidas entre ellas en relacidén con las siguientes operaciones: Barna Steel,
SL., Clinicas del Sur, S.L., Promociones Sanitarias 2007, S.L., Termosolar
Borges, S.L., Reyal Urbis, S.L., Iberdrola Financiacion, S.A. y Telefénica, S.A.,
de las que finalmente se recibieron audios de Barna Steel, SL., (folios
confidenciales 28797, 40911 y 41569-41573), Clinicas del Sur, S.L. y
Promociones Sanitarias 2007 S.L. (folios confidenciales 29323-29324, 31496-
31497, 37153, 37460-37464, 39625, 40061-40062, 41622-41626 y 41746-
41747), Termosolar Borges, S.L. (folios confidenciales 34433-34434 y 38428),
Reyal Urbis, S.L. (folios confidenciales 35447-35458), Iberdrola Financiacion,
S.A. (folios confidenciales 3570-35743)%8 y Telefénica, S.A. (folios
confidenciales 35143-35197)°.

58 Sobre la base de la informacién aportada, la DC no ha tenido en cuenta los audios relativos a Iberdrola
Financiacion, S.A., puesto que CAIXABANK (folio confidencial 24676) y la propia empresa (folios
confidenciales 34457-34459) afirman no haber suscrito ninguna operacién de derivados entre ambas en
las fechas requeridas. Por su parte, SANTANDER aclara que firmé un derivado con Iberdrola Financiacion,
S.A. de manera bilateral, desconociendo si otras entidades financieras hicieron lo mismo (folio confidencial
34671).

59 Sobre la base de la informacion aportada, la DC no ha tenido en cuenta los audios relativos a Telefénica,
S.A. puesto que CAIXABANK (folio confidencial 24676) y la propia empresa (folios confidenciales
27656-27658) afirman no haber suscrito ninguna operacion de derivados entre ambas en las fechas
requeridas. Por su parte, SANTANDER aclara que firmé un derivado con TELEFONICA, S.A., de manera
bilateral, desconociendo si otras entidades financieras hicieron lo mismo (folios confidenciales 34669-
34670).
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Por lo que se refiere a Barna Steel, SL., Reyal Urbis, S.L., Iberdrola Financiacién,
S.A. y Telefénica, S.A, la DC no ha utilizado los audios aportados en relacién a
estas operaciones al no haber identificado en el transcurso de las mismas la
participacion de mas de una de las entidades incoadas, considerandolas por este
motivo comunicaciones internas del banco®, asi como por no tratarse de
conversaciones previas al cierre de la operacion®?.

La DC ha podido identificar los cierres de las coberturas en los que estaban
presentes los bancos y el cliente en las operaciones de Termosolar Borges, S.L,
y Clinicas del Sur, S.L. (esta ultima, administradora de Promociones Sanitarias
2007).

Ademas, en relacion con las operaciones de Clinicas del Sur, S.L. y Termosolar
Borges, S.L., la DC ha identificado conversaciones entre los bancos previas al
cierre de las operaciones en las que se abordaba la fijacion del floor y/o del Tipo
fijo swap, que se resumen a continuacion.

La operacion de Clinicas del Sur, S.L. de junio de 2015 fue firmada por las cuatro
entidades incoadas mas otras entidades. En uno de los audios obrantes en el
expediente se refleja cdmo, con caracter previo al cierre de la operacion con el
cliente, los bancos intercambiaron sus cotizaciones del floor con dos escenarios
diferentes de cap. Las cotizaciones de los bancos no eran superiores a
[confidencial]%. Los bancos acordaron pasar al cliente la cotizacion un poco
subida sefialando que ello era para intentar maximizar lo que pudieran ganar,
conviniendo que se trasladaria al resto de los bancos la reaccién del cliente.

En otro de los audios correspondientes a esta operacion, los bancos acordaron,
en un primer momento, fijar el floor en [confidencial]%, plantedndose la
posibilidad de subir medio punto basico.

Finalmente, en el cierre de la operacion, el Banco Agente (SANTANDER), tras
haber expuesto las condiciones generales de la cobertura pasoé a cotizar el floor.
Después de haber dado, por error, [confidencial]%, calculd en ese mismo
momento un floor de [confidencial]%.

La operacion con Termosolar Borges, S.L. también fue firmada por las cuatro
entidades incoadas. En los audios previos al cierre de la operacién se refleja que
las entidades se comunicaron sus cotizaciones para el swap, que se situaban
entre [confidencial] y [confidencial]. Los bancos se plantearon si mantener
esos niveles o pasar al cliente 255, optandose por esto ultimo, tipo al que se
cerro la operacion.

Se transcriben a continuacion fragmentos de las conversaciones mantenidas
entre las cuatro empresas incoadas, con caracter previo al cierre de la
operacion, asi como el cierre con la participacion del cliente (folio confidencial
38428 aportado por CAIXABANK vy, a partir de la incorporacién del cliente a la
conversacion, también aportado por BBVA en los folios confidenciales 34433
y 34434). Una transcripciobn completa se recoge en el Anexo IV del PCH

80 Es el caso de los audios de TELEFONICA, S.A., Iberdrola Financiacion, S.A., Reyal Urbis, S.L., que
aporta SANTANDER, y del audio de Barna Steel, S.L., del afio 2013, que aporta SABADELL.

61 Audio de Barna Steel, S.L. del afio 2010 que aporta SABADELL.
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[CONFIDENCIAL].

Por altimo, el audio del cierre de la operacion de Clinicas del Sur de 2014, en la
gue participaron BBVA y SANTANDER, refleja que el Banco Agente, al describir
las condiciones generales de la cobertura, sefialé directamente que el floor al
gue el cliente iba a vender era de [confidencial], sin que ni él ni el otro banco
proveedor del derivado realizasen, en presencia del cliente, cotizacion alguna de
sus respectivos floors.

Se reproduce a continuacion el cierre de la operacién en la que participaron
BBVA y SANTANDER (folio confidencial 31497, aportado por BBVA)
[CONFIDENCIAL]®.

4. El laudo arbitral en el procedimiento entre CAIXABANK y GRUPO
VAPAT

El 30 de noviembre de 2016 la DC tuvo acceso al laudo final de un procedimiento
arbitral iniciado por CAIXABANK contra CYL en el que el arbitro declaré la
nulidad del contrato de cobertura collar (folios confidenciales 40202 a 40366).
La pretensidn ejercitada por la instante era la declaracion de validez y eficacia
del Contrato Marco de Operaciones Financieras y de la Confirmacion del
Contrato de Cobertura de Riesgos de Tipo de Interés, en su modalidad collar,
suscrito con la citada instada en 2011.

La DC resume en los parrafos (240) a (247) del PCH el contenido del laudo, cuyo
contenido es confidencial para los bancos que no han sido parte del
procedimiento arbitral.

[CONFIDENCIAL]

V. FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO. COMPETENCIA PARA RESOLVER

De acuerdo con el articulo 5.1.c) de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de
la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia, a la CNMC compete
“aplicar lo dispuesto en la Ley 15/2007, de 3 de julio, en materia de conductas
gue supongan impedir, restringir y falsear la competencia”. El articulo 20.2 de la
misma ley atribuye al Consejo la funcién de “resolver los procedimientos
sancionadores previstos en la Ley 15/2007, de 3 de julio” y segun el articulo
14.1.a) del Estatuto Organico de la CNMC aprobado por Real Decreto 657/2013,
de 30 de agosto, “la Sala de Competencia conocera de los asuntos relacionados
con la aplicacién de la Ley 15/2007, de 3 de julio”.

62 Una transcripcion completa se recoge en el Anexo IV al PCH.
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En consecuencia, la competencia para resolver este procedimiento sancionador
corresponde a la Sala de Competencia del Consejo de la CNMC.

SEGUNDO. OBJETO DE LA RESOLUCION Y NORMATIVA APLICABLE

En el presente expediente sancionador esta Sala debe resolver, sobre la base
de la instruccion realizada por la DC que se recoge en el Informe y Propuesta de
Resolucién, si las practicas investigadas constituyen una infraccién del articulo
1 de la LDC (el articulo 1 de la Ley 16/1989 y de la Ley 15/2007) y del articulo
101 del TFUE.

Se trata en el presente expediente de una conducta que se habria mantenido de
forma continuada en el tiempo al menos desde el afio 2006 hasta el afio 2016.

Como ha sefalado reiteradamente la Autoridad de la Competencia en sus
resoluciones®3, resultaria indiferente aplicar uno u otro preceptos legales si bien,
de acuerdo con lo dispuesto hasta ahora en el articulo 128 de la Ley 30/1992, de
26 de noviembre, y que la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico
del Sector Publico recoge igualmente (art. 26), debera ser aquélla que sea mas
beneficiosa para el infractor en el caso concreto, conforme a los principios de
irretroactividad de la norma sancionadora mas desfavorable y de retroactividad
de la mas favorable.

La aplicacion més favorable de la Ley 15/2007 ha sido reconocida en anteriores
ocasiones no soélo por el Consejo de la CNC y de la CNMC sino también por la
Audiencia Nacional®*. Esta apreciacion de la Ley 15/2007 como ley mas
favorable resulta, entre otros elementos de juicio, del sistema de graduacion de
las infracciones inexistente en la legislacién anterior, del establecimiento de
topes maximos al importe de algunas sanciones de cuantia inferior al general
previsto por el articulo 10 de la Ley 16/1989, de la reduccion de los plazos de
prescripcion para algunas de las conductas tipificadas o de la posibilidad, comun
a todos los que hayan participado en un cartel, de solicitar la exencién del pago
de la multa o la reduccion del importe de la multa en aplicacion del programa de
clemencia, introducido precisamente por la Ley 15/2007.

En atencién al caracter mas beneficioso de Ley 15/2007, ésta es la norma
aplicable al presente procedimiento sancionador.

Por otro lado, en este expediente el mercado afectado en el que se desarrolla la
conducta infractora abarca todo el territorio nacional. En la medida en que los
hechos objeto de investigacion contemplan la prestacion del derivado financiero
de cobertura del tipo de interés asociado al crédito sindicado en todo el territorio

63 A titulo de ejemplo, resoluciones del Consejo de la CNC de 23 de febrero de 2012, Expte. S/0244/10
Navieras Baleares, y de 15 de octubre de 2012, Expte. S/0318/10 Exportacion de sobres, y Resoluciones
de la CNMC de 22 de septiembre de 2014, Expte. S/0428/12 Palés, de 4 de diciembre de 2014, Expte.
S/0453/2 Rodamientos Ferroviarios y de 28 de mayo de 2015 (Expte. S/0471/13 Concesionarios
AUDI/SEAT/VW).

64 Asf, sentencia de 2 de abril de 2014, recurso 194/2011, L'OREAL ESPANA S.A. y L'OREAL S.A
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nacional, parte sustancial del territorio de la Unién Europea, y teniendo en cuenta
los mercados de productos financieros afectados y la posicion e importancia de
las empresas involucradas, se cumple el criterio de afectacion al comercio
intracomunitario, desarrollado en la Comunicacion de la Comisién Europea de
directrices relativas al concepto de efecto sobre el comercio intracomunitario,
gue determina la aplicacion del articulo 101 del TFUE, de acuerdo con el
Reglamento 1/2003. Las conductas investigadas son efectivamente susceptibles
de afectar de modo apreciable al comercio intracomunitario, dado que cualquier
potencial prestamista comunitario que opere en territorio espafiol y precise de un
préstamo sindicado puede verse afectado por las practicas objeto de este
expediente.

TERCERO. PROPUESTA DE RESOLUCION DEL ORGANO INSTRUCTOR

En el expediente de referencia, la investigacion de la Direccion de Competencia
se ha basado en las respuestas a las solicitudes de informacion remitidas al ICO,
asi como a las entidades financieras y a terceros clientes de éstas. La
informacion aportada por todos ellos, y muy especialmente los audios y correos
electronicos remitidos por las entidades bancarias, han servido para instruir el
expediente, sin que haya sido necesario acudir a la realizacion de inspeccién
domiciliaria alguna en las sedes de las entidades financieras.

Finalizada la instruccion del expediente, teniendo en cuenta la informacion
obrante en el mismo, la DC en su informe elevado el pasado 26 de abril de 2017,
propone a esta Sala la siguiente imputacién, conforme lo dispuesto en el articulo
50.4 de la LDC:

“Primero. Que se declare la existencia de una conducta prohibida por el
articulo 1 de la Ley 16/1989 y la Ley 15/2007, asi como por el articulo 101
del TFUE, consistente en la vinculacién, coordinacion y fijacion del precio
de las opciones utilizadas como cobertura del riesgo del tipo de interés en
préstamos sindicados en project finance.

Segundo. Que se declaren responsables de dicha infraccibn a
CAIXABANK, S.A., BANCO SANTANDER S.A., BANCO DE SABADELL.
S.A. y BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

Tercero. Que la conducta prohibida se tipifique, a los efectos de
determinacién de la sancién a imponer, como infraccibn muy grave del
articulo 62.4.a) de la LDC.

Cuarto. Que se imponga la sancion prevista en el articulo 63 de la LDC,
teniendo en cuenta los criterios para la determinacion de la sancién
previstos en el articulo 64 de la LDC.

Quinto. Que se intime a CAIXABANK, S.A., BANCO SANTANDER S.A,,
BANCO DE SABADELL. S.A. y BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, S.A. para que en el futuro se abstengan de realizar la
conducta sancionada y cualesquiera otras de efecto equivalente”.
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Conforme se expresa en el apartado (173) de la PR, de los hechos acreditados
en el expediente el 6rgano instructor entiende acreditada la existencia de “una
infraccion Unica y continuada de los articulos 1 LDC y 101 TFUE, derivada de la
actuacion coordinada entre las entidades bancarias para la prestacion del
derivado financiero de cobertura del tipo de interés asociado al crédito sindicado,
gue tiene un objeto y efecto restrictivo de la competencia, al imponer condiciones
desproporcionadas al prestatario, eliminar la competencia entre estas entidades
bancarias y al fijar precios de forma concertada”.

Esta actuacion coordinada se sustanciaria a través de dos conductas
relacionadas entre si (apartado 174 de la PR):

- La vinculacion injustificada de la contratacion del derivado para la
cobertura del tipo de interés con las entidades bancarias que dan el
crédito sindicado.

- Lacoordinacién entre las entidades bancarias, a espaldas del cliente,
para la fijacion del precio del derivado.

Segun expresa la DC es “la obligacién de contratar la cobertura de tipos de
interés con las mismas entidades con las que se ha contratado el préstamo
sindicado la que permite que las entidades se coordinen y acuerden la fijacion
del precio del derivado, impidiendo la competencia tanto de terceros como entre
ellas”.

Asimismo, sefiala el 6rgano de instruccién, “no existiria una justificacion objetiva
para estas conductas ni seria aplicable a las mismas la exencion prevista en los
articulos 1.3 LDC y 101.3 TFUE, en la medida que, como se ha verificado
anteriormente, resulta desproporcionado exigir la contratacién sindicada del
derivado financiero de cobertura del tipo de interés”.

En conclusién, la Direccion de Competencia considera que en el presente
expediente ha quedado acreditado que “al menos entre los afios 2006 y 2016,
BBVA, SANTANDER, CAIXABANK y SABADELL han incurrido en una conducta
colusoria, contraria a los articulos 1 de la LDC y 101 del TFUE, consistente en la
coordinacion para la fijacion de un precio comun de los derivados de tipo de
interés que obligaban a contratar con ellas mismas como cobertura del riesgo de
tipo de interés de un préstamo sindicado”.

CUARTO. VALORACION DE LA SALA DE COMPETENCIA

4.1Delimitacion de la conducta constitutiva de infraccion. Antijuridicidad

Como expresaba el apartado (248) del PCH, el objeto del presente expediente
es valorar si la actuacion coordinada de las entidades bancarias incoadas a la
hora de fijar el precio® de los derivados, utilizados como cobertura del riesgo de

65 En esta seccion, la fijacion del “precio” debe ser entendido en el contexto de esta infraccion como referida
a la fijacion del tipo fijo de los swap o del tipo floor de los collar, y no en el sentido de fijar el coste que tiene
que pagar el cliente por el instrumento de cobertura.
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tipo de interés en préstamos sindicados, supone una restriccion a la competencia
y, en particular, una infraccién del articulo 1 de la LDC y del 101 del TFUE.

Dicha actuacién coordinada, como ya se ha expuesto, ha sido acreditada en el
expediente a través de los hechos resefiados en el apartado 6 del mencionado
PCH (parrafos 115 a 247), sintetizados en el apartado IV de la presente
resolucion.

El articulo 1 de la LDC prohibe “todo acuerdo, decision o recomendacion
colectiva, o préactica concertada o conscientemente paralela que tenga por
objeto, produzca o pueda producir el efecto de impedir, restringir o falsear la
competencia en todo o en parte del mercado nacional y, en particular, los que
consistan en a) La fijacion, de forma directa o indirecta, de precios o de otras
condiciones comerciales o de servicio”.

Adicionalmente, el articulo 101 del TFUE establece que “Seran incompatibles
con el mercado interior y quedaran prohibidos todos los acuerdos entre
empresas, las decisiones de asociaciones de empresas y las practicas
concertadas que puedan afectar al comercio entre los Estados miembros y que
tengan por objeto o efecto impedir, restringir o falsear el juego de la competencia
dentro del mercado interior y, en particular, los que consistan en: a) fijar directa
0 indirectamente los precios de compra o de venta u otras condiciones de
transaccion”.

Sin perjuicio de que, en el apartado relativo a la responsabilidad, esta Sala se
pronuncie sobre la concreta individualizacion de las imputaciones realizadas a
cada una de las entidades incoadas, corresponde a la Sala valorar, partiendo de
la propuesta elevada por el 6rgano de instruccion, si las practicas investigadas
constituyen la infraccién Unica y continuada de los articulos 1 de la LDC y 101
del TFUE propuesta por el 6rgano de instruccion.

Para determinar la existencia de la citada infraccion, la Sala considera necesario
efectuar un andlisis separado de las dos conductas que la Direccién de
Competencia analiza en el expediente como constitutivas de la misma, que
permita constatar la efectiva infraccion de los preceptos mencionados en la
actuacion de las entidades imputadas.

En esta linea, se estima conveniente analizar en primer lugar la conducta de las
entidades consistente en la coordinacion para fijar las condiciones econdmicas
de la cobertura de riesgo de tipos de interés del préstamo sindicado destinado a
project finance, que fue la conducta inicialmente valorada como infraccion por la
Direccion de Competencia en el PCH notificado el 13 de enero de 2017 y sobre
la que las partes emitieron las alegaciones que consideraron oportunas en
febrero de 2017, segun se recoge en el antecedente 21 de la presente
resolucion.

A continuacién, la Sala procedera a analizar la conducta consistente en la
vinculacién injustificada entre la concesion del crédito sindicado y la contratacion
del derivado para la cobertura del tipo de interés con las mismas entidades

De todas formas, los dos sentidos estan directamente relacionados, porque al fijar los tipos fijos de los swap
o los tipos floor de los collar se determina el coste o precio del respectivo derivado para el cliente.
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bancarias que dan el crédito sindicado, segunda conducta incluida —junto con la
anterior- como parte de la infraccién Unica y continuada de los articulos 1 de la
LDCy 101 del TFUE finalmente imputada por la Direccion de Competencia en la
propuesta de resolucion notificada a las partes el 31 de marzo de 2017. Sobre
dicha imputacion las partes también presentaron las alegaciones que
consideraron oportunas a lo largo del mes de abril de 2017, tal y como se
describe en el antecedente 23 de la presente resolucion.

4.1.1. Coordinacion para fijar las condiciones econdmicas de la
cobertura de riesgo de tipos de interés del préstamo
sindicado destinado a project finance

En el presente apartado la Sala procedera a valorar si la actuacion concertada
entre las entidades bancarias imputadas, dirigida a la fijacion del precio del
derivado (que genera en el cliente una apariencia falsa de que tal precio se
establecia, conforme a lo acordado contractualmente, “en condiciones de
mercado”) constituye una infraccion de los articulos 1 de la LDC y 101 del TFUE.

Como se ha expuesto, la citada conducta fue imputada como infraccién a las
citadas cuatro entidades bancarias en el PCH (apartado 265 del PCH) y
posteriormente incluida como parte de una infraccion Unica y continuada de los
articulos 1 de la LDC y del 101 TFUE finalmente imputada a los bancos por la
Direccion de Competencia en la propuesta de resolucion (apartado 174 de la
PR).

Como se desarrollara a continuacion con detalle, en el presente expediente, la
Sala considera que la DC ha acreditado que el objeto de la coordinacion ha sido
ilicito y ha buscado falsear las condiciones de competencia. Sin perjuicio de ello,
la DC ha acreditado igualmente que tal comportamiento ha imposibilitado la
generacion de eficiencias para los prestatarios (Unica justificacion de la
vinculaciéon y coordinacién entre los bancos), por lo que los efectos de las
conductas han sido negativos para los clientes contratantes de los derivados.

Como indicaba la DC en el PCH (249), no se cuestiona tanto la existencia de un
Unico tipo de interés fijado para el floor o de un Unico tipo de interés fijado para
el swap, sino si la actuacion de las entidades en la fijacién del mismo se hace en
condiciones de mercado o a través de una concertacion contraria a las normas
de competencia.

La instruccion realizada por la DC ha permitido determinar que los contratos de
financiacion sindicada formalizados por las entidades incoadas analizados en
este expediente recogen la obligacion de contratar un instrumento de cobertura
que, por regla general, debe ser contratado con las mismas entidades
acreedoras de forma bilateral e independiente y establecen que el derivado
financiero se contratara “en condiciones de mercado”, tal como se detalla en la
Propuesta de Resolucion de la DC -—parrafos (182) a (194) del PCH,
especialmente, parrafo (189)-.6

66 Vid., a titulo de ejemplo, folios 2727-2728 del expediente. Asi se recoge en los contratos que se citan
supra, notas a pie 27 y 30.
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Esta Sala de Competencia constata que el expediente contiene suficientes
evidencias y elementos probatorios para acreditar la efectiva comisién de la
conducta que se imputa, en lo tocante a la coordinacion ilicita para la fijacion de
un precio, superior al de las condiciones de mercado, de los derivados utilizados
como cobertura del riesgo de tipo de interés en préstamos sindicados para
project finance. Esas pruebas se recogen en (i) la propia denuncia de VAPAT,
(i) la informacion recabada por la DC a resultas de requerimientos de
informacion remitidos a las cuatro entidades incoadas, al ICO y a una serie de
empresas que, de acuerdo con la informacién proporcionada por las primeras,
habrian suscrito derivados para la cobertura del riesgo de tipo de interés en
préstamos sindicados destinados a project finance; (iii) correos electrénicos
intercambiados entre las entidades y el cliente y (iv) conversaciones entre los
bancos previas al cierre de las operaciones en las que se abordaba la fijacion
del tipo floor y/o del tipo fijo swap. Adicionalmente, esta Sala acordé el 21 de
septiembre de 2017 actuaciones complementarias y practica de prueba, en virtud
de la cual se recabd informe del Banco de Esparia (folios 47892-47903).

La DC® ha analizado una primera lista de 2.008 operaciones celebradas entre
2006 y 2008 que, segun las entidades incoadas, se corresponden con derivados
asociados a préstamos sindicados®® y una segunda lista de 545 operaciones, de
la misma naturaleza que las anteriores, celebradas entre 2012 y 2016°°. A través
de distintos requerimientos a empresas y bancos se ha tenido acceso y se ha
estudiado la documentaciéon (escrita y, en ciertos casos, en forma de
grabaciones) relativa a distintos proyectos financiados con créditos sindicados y
a los instrumentos de cobertura asociados. De esos instrumentos de cobertura
finalmente se han estudiado una serie de collars y swaps tanto del Grupo VAPAT
(BAJOZ, HORNIJA, ESQUILVENT y CYL) como de otras empresas y que estan
recogidos en los Anexos | y Il del PCH™,

Los hechos acreditados como resultado de la instruccién ponen de manifiesto la
conducta, desarrollada por las entidades incoadas, de colusion para la fijacion
de condiciones econdmicas del derivado alejadas de las de mercado,
condiciones econémicas que quedan determinadas por el nivel o “precio”
pactado para el tipo floor o el tipo fijo del swap. Efectivamente, esta Sala coincide
con el analisis de la DC en que la informacién que obra en el expediente permite
concluir que las condiciones econdémicas que se derivan de la cobertura
efectivamente ofrecida a los clientes no son las comprometidas en el marco de
la contratacion del instrumento de cobertura, sino otras adulteradas —en lo que
afecta a este expediente— con margenes implicitos impuestos de forma
multilateral y concertada por todas las entidades proveedoras del derivado. Esos
margenes implicitos eran introducidos al fijar el tipo floor del collar o el tipo fijo
del swap por encima del precio “en condiciones de mercado” mediante el

67 parrafo (250) del PCH.
68 CAIXABANK, 964; BBVA, 373; SANTANDER, 481; y SABADELL, 190.

69 CAIXABANK, 125; BBVA, 101; SANTANDER, 228; SABADELL 91. El caracter continuado de la conducta
se analiza en el fundamento de derecho 4.3.

70 Folios 42139-42140 y 42163-42171 del expediente.
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acuerdo entre las entidades con caracter previo al cierre de la operacion de
cobertura, y sin conocimiento del cliente sobre tal coordinacion.

Considera esta Sala de Competencia que la concertacion de los bancos
incoados en la fijacion de un Unico precio de referencia para la cobertura del
cliente (el tipo floor o el tipo fijo del swap), superior al de mercado que se habria
establecido en ausencia de dicha concertacion, constituye una restriccion por
objeto.

En la valoracion de conductas colusorias, dado su especial potencial de
distorsion de la competencia, no se exige la prueba de efectos reales contrarios
a la competencia cuando se ha determinado que éstas son restrictivas por su
objeto. A los efectos de valorar las conductas comprendidas en el articulo 1 de
la LDC, lo relevante es la aptitud para lograr el fin de falseamiento de la libre
competencia, dado que el tipo infractor no requiere que se alcance efectivamente
la finalidad de falsear la libre competencia, basta que se tienda a ese fin en la
realizacién de la conducta, tenga o no éxito la misma’?.

No obstante, la Sala considera que la conducta imputada ha producido efectos
en el mercado, acreditados debidamente durante la instruccién del
procedimiento, con un efecto negativo, a través de los precios fijados de forma
colusoria, sobre la calidad de los derivados, esto es, sobre el valor de la
cobertura para el cliente, que resulta negativa en vez de “a coste cero”.

Finalmente, la Sala considera que las practicas investigadas no pueden
calificarse como restricciones accesorias a una practica empresarial legitima ni
se encuentran exentas de la prohibicion en virtud de la aplicacion de los articulos
1.3delaLDCy 101.3 del TFUE, al no cumplir los requisitos previstos en dichos
apartados para la aplicacion de la exencion legal prevista en los mismos.

- Restriccion por objeto

En la detallada documentacién que sirve para articular la operacién de préstamo
sindicado y en la que se refiere a la cobertura se sefala exclusivamente, como
indicacion de la forma en la que se fija el tipo floor del collar o el tipo fijo del swap,
gue el mismo se determinara “en condiciones de mercado”.

Resulta relevante aclarar que la mencion a que estos tipos se fijaran “en
condiciones de mercado” debe ponerse en el contexto del mercado afectado por
la infraccion. No existe un mercado organizado de derivados para la cobertura
de riesgo de tipos de interés de préstamos sindicados destinados a project
finance. La cobertura en estos supuestos es un derivado acordado a medida
entre las partes (OTC), no estandarizado, que no puede negociarse como tal en
mercados organizados y para el que no existe por tanto tampoco un precio
cotizado publicamente que pueda ser contrastado facilmente por el cliente del
producto. Al comprometerse a ofrecer el derivado “en condiciones de mercado”,
los bancos se obligan a ofrecer el derivado en las mejores condiciones ajustadas
a la situacién del mercado de referencia en esos momentos (“fair value”), de

" Asi, RCNC de 27 de marzo de 2012, Expte, S/0237/10 Motocicletas, refrendada especificamente en este
aspecto por la sentencia de la Audiencia Nacional de 29 de abril de 2015.
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manera que el instrumento de cobertura no tenga coste para el cliente. Que no
tenga coste para el cliente quiere decir que este no tendria que pagar prima por
la cobertura de tipos de interés, ni tampoco adquirir un instrumento de cobertura
con valor negativo para él en el momento de la contratacion.

Pese a la inexistencia de un mercado organizado de derivados para la cobertura
de riesgo de tipos de interés de préstamos sindicados, los bancos que proveen
estas coberturas consultan los mercados organizados que negocian derivados
estandarizados de tipos de interés, para utilizar esos precios como dato en el
calculo del valor que tiene para ellos el instrumento de cobertura que ofrecen al
cliente.

Como se ha explicado en el primer apartado de esta resolucién, en el caso del
collar, una vez fijado el tipo cap (por el que el cliente tendria que pagar una prima
al banco proveedor), para cada banco hay un unico tipo floor (por el que el banco
tendria que pagar una prima al cliente) que garantiza que la prima del cap y la
prima del floor sean iguales. Ese tipo floor seria el “precio de mercado”, el Unico
gue asegura que la prima neta —la que paga el cliente por el cap, menos la que
recibe por el floor, que es igual a la prima que debe pagar el cliente por el collar—
sea nula. El acuerdo entre los bancos investigados, oferentes de la cobertura,
para subir apreciablemente el tipo del floor por encima del “precio en condiciones
de mercado” (una vez fijado el del cap), provoca que el valor del collar para el
cliente en el momento de la contratacion sea negativo, no cero. Esto implicaria
gue el cliente deberia haber recibido en aquel momento una prima del banco
igual a ese valor negativo; si no la recibe, ese valor negativo equivale a un
margen implicito a favor de los bancos, que el cliente asume sin saberlo en el
momento de la contratacion, en contra de lo previsto en el contrato de
cobertura’.

En el caso del swap el proceso es analogo: conforme a las condiciones de
mercado en los mercados organizados de swaps de tipos de interés, sélo hay un
tipo fijo del swap para el que el valor del derivado es nulo tanto para el cliente
como para cada banco y ese tipo fijo es el “precio en condiciones de mercado”.
La concertacién entre las entidades incoadas para fijar un tipo fijo del swap méas
alto que el “precio en condiciones de mercado”, trae como consecuencia que el
derivado tenga un valor negativo para el cliente y positivo para los bancos desde
el mismo momento de la contratacion, puesto que aumenta la probabilidad de
gue las liguidaciones del derivado se traduzcan en pagos del cliente a los bancos
participes en la conducta aqui analizada. Como sucedia con los collars, esto
implicaria que el cliente deberia recibir en el momento de la contratacion una
prima del banco igual a ese valor negativo; si no la recibe, ese valor negativo
equivale a un margen implicito a favor de los bancos, que el cliente asume sin
su conocimiento en el momento de la contratacion, en contra de lo previsto en el
contrato de cobertura.

2 El cliente ird pagando posteriormente ese margen, en mayor o menor medida, en funcién de la evolucion
efectiva de los tipos de interés de referencia.
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La instruccion del expediente ha permitido acreditar’® que los bancos operaban
de manera que, desde la perspectiva del cliente, la percepcidn era que la oferta
comun que le hacian del tipo floor o del tipo fijo swap se realizaba mediante un
proceso en el que todas las entidades financieras tenian acceso al mismo precio
de mercado del floor o del swap, precio Unico para todos y que no contenia
margenes ni comisiones, muy dependiente de las condiciones de mercado y, por
tanto, muy variable, que se trasladaba directamente al cliente para su
aceptacion. La oferta de un tipo concreto era explicada en ocasiones al cliente
haciendo referencia a la “volatilidad”, o con referencias a la “actualizacion en
mercado [de] los floors en el momento de cierre”’4. Al ser las metodologias de
calculo del precio en condiciones de mercado de caracter complejo, variadas y
diferentes para cada entidad, este valor no resultaba facilmente observable para
el cliente, quien a lo sumo —si dispone de asesoramiento técnico especializado—
podria acceder a un valor aproximado al de mercado. En tal contexto se produce,
con caréacter previo al cierre de la cobertura, la conducta colusoria de las
entidades proveedoras del producto derivado, las cuales unifican
consensuadamente al alza el tipo o “precio” ofrecido al cliente —el tipo floor del
collar o el tipo fijo del swap, segun los casos— de manera que sea superior al
“precio en condiciones de mercado”.

Esta Sala entiende que el falseamiento de la competencia, consistente en la
concertacion analizada en este expediente para fijar los precios, que determinan
las condiciones econdémicas de la cobertura del riesgo de tipos de interés del
préstamo sindicado a espaldas del cliente, constituye una restriccion por objeto,
tanto por el contenido de la conducta como por el objetivo de la misma,
atendiendo ademas al contexto juridico y econdémico en el que se desarrolla la
practica en cuestion. La naturaleza del servicio de cobertura prestado no justifica,
ni mucho menos exige, que las entidades incoadas se concertaran previamente
para fijar unas condiciones econdémicas de la cobertura del riesgo de tipos de
interés esencialmente perjudiciales para el cliente, por estar alejadas del “fair
value”. La conducta que se analiza es apta per se para generar efectos
negativos, a través de los precios acordados de forma colusoria, sobre la calidad
de los derivados contratados, esto es, sobre el valor de la cobertura para el
cliente, que resulta negativo en vez de sin coste. Esto revela un falseamiento de
la competencia suficientemente nocivo para que la conducta pueda ser calificada
como infraccion por objeto, lo que hace innecesario el examen de los efectos de
la misma para configurarla como vulneradora del articulo 1.1 de la LDC y 101 del
TFUE, en el sentido de la sentencia del TJUE de 11 de septiembre de 2014
(asunto C-67/13 P Groupement des cartes bancaires).

Al contrario de lo que alegan los bancos incoados, la prueba recabada no se
limita a unas “desafortunadas conversaciones telefénicas que se recogen en el
PCH en relacion con dos operaciones”, “desafortunadas bromas entre
operadores”’®, “grabaciones de determinadas operaciones puntuales [...]

73 Como puede corroborarse en los audios de los cierres de las operaciones analizados.

74 Correo electrénico de 25 de marzo de 2010 dirigido al cliente VAPAT por SABADELL con copia al resto
de entidades incoadas, folio 690.

5 Alegaciones de CAIXABANK a la PR, folio 46637.
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sacadas de contexto”’®. Los hechos acreditados trascienden lo que algunas de
las entidades investigadas consideran conversaciones entre “comparferos de
profesion” que, fuera de contexto, “pueden dar lugar a malinterpretaciones”’”.

Los bancos investigados han hecho un importante esfuerzo probatorio, tanto en
sus alegaciones como a través de los informes periciales aportados’®, para
argumentar que la practica de “coordinar” el precio de la cobertura, practica ésta
gue no niegan, responde a la necesidad de que, cuando el derivado se presta
por los mismos bancos con los que se contrata el préstamo sindicado, “el precio
de cierre del derivado sea el mismo para todos los bancos”. Asimismo, se alega
por las entidades incoadas que tal es el uso habitual en otras jurisdicciones de
nuestro entorno, en las que, en derivados prestados de forma sindicada, “el floor
o el tipo fijo, al igual que el cap, debe ser el mismo para todos los bancos de
cobertura”’®. Tal argumentaciéon esta en directa conexiéon con las alegaciones
referidas a la condicion de producto Unico, desde la perspectiva econdémica, de
financiacion (préstamo sindicado sénior a tipo variable) y cobertura (derivado),
gue no serian sino dos componentes del mismo producto®°,

No obstante, tales alegaciones no tienen capacidad de desvirtuar el reproche
gue se realiza, consistente en que, en ausencia de ilicita coordinacion, cada
banco fijaria su precio del floor o del swap en funcion de su cartera 0 posicion
frente al riesgo, a un precio fijado “en condiciones de mercado”, lo cual
proporcionaria al cliente el elemento de contraste necesario y disciplinaria a las
entidades para alcanzar un precio comun que si respondiera al compromiso
contractual de determinar el precio de la cobertura “en condiciones de mercado”.
Es el acuerdo colusorio previo de los bancos que se imputa como infraccion, que
antecede a la negociacion final con el cliente a través de teleconferencia, el que
permite a las entidades investigadas eliminar la incertidumbre indisociable a una
actuacion autonoma en condiciones de mercado, conocer previamente las
ofertas del resto de bancos del sindicato y acordar ilicitamente un precio mas
beneficioso para ellas, a espaldas y con total desconocimiento del cliente.

Frente a esta consideracion no aportan las incoadas justificacion a su conducta
que pueda admitirse como suficiente por el mero hecho de sefalar que “resulta
inevitable que el precio final se alinee con el precio de la entidad que cotiza el
precio individual superior’®! o que “la marginalidad en el precio es una realidad
intrinseca a todos los sindicados, ya sea en la financiaciéon o en el derivado”®2.
Tal como se desprende de los hechos acreditados en este expediente, el modo

76 Alegaciones de SABADELL a la PR, folio 46475.

7 Alegaciones de CAIXABANK al PCH (folios 44378-44379); en similar sentido, SABADELL, en las
alegaciones al PCH (folios 43527 y 43528).

8 Asi, apartado 4.2.2 y conclusion 42 y el del Informe de KPMG.

79 Respuesta a la cuestion 5.5 del documento de preguntas y respuestas de SANTANDER de fecha 13 de
diciembre de 2016 (folios 41642 a 41696 del Expediente).

80 Asi, a titulo de ejemplo, alegaciones a la PR del SANTANDER (folio 46471), de CAIXABANK (folio 46622)
y de BBVA (folio 46884). En detalle, informe pericial COMPASS LEXECON “Andlisis econémico de las
razones por las que la financiacién de un project finance y la cobertura del riesgo de tipos de interés forman
parte de un Unico producto”.

81 Alegaciones BBVA a la PR, folio 46962.
82 Alegaciones de SANTANDER a la PR, folio 46431.
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de determinacion de las condiciones econOmicas del derivado en las
operaciones analizadas dista de limitarse a su fijacion en el precio marginal
cuando se daban diferencias justificables entre las cotizaciones obtenidas por
las distintas entidades.

Los audios recabados durante la instruccion relativos a las operaciones de
derivados financieros analizadas ponen de manifiesto que los bancos tenian en
cuenta, a la hora de determinar los precios a ofrecer por la cobertura, si el cliente
podia tener informacion sobre los niveles de mercado con la que comparar sus
ofertas (folio 22071: [Confidencial]; folios 3814 y 22060: [Confidencial]; folio
5535: [Confidencial].

La conducta desarrollada por los bancos investigados en la fijacion de las
condiciones econdmicas de la cobertura excedi6 el alegado objetivo de
“0nicamente asegurar la certidumbre necesaria para permitir la viabilidad del
préstamo”®, configurando, por el contrario, una ilicita coordinacién de las
condiciones econdémicas del derivado en niveles superiores a los de mercado, lo
que supone el incumplimiento de lo pactado con el cliente, pero sin que este sea
capaz de identificar esta situacion desfavorable en el momento de la contratacién
de la cobertura.

En sus alegaciones a la PR SANTANDER afirma (folio 46428) que la conducta
de las partes, al sindicar el derivado, no entra dentro del &mbito de aplicacién de
los articulos 1 de la LDC y 101 del TFUE, “resultando legitimo que las entidades
actiien como una unidad y realicen una oferta conjunta” y siendo “de todo punto
irrelevante, desde la perspectiva de la aplicacion de la normativa sobre
competencia, si el precio unitario ofrecido por las entidades cumple, o no, con lo
estipulado en el acuerdo que éstas han suscrito con el cliente”. Afadiendo
posteriormente (folio 46431) que “la cuestion que plantea la DC sobre si los
Bancos investigados aplicaron, o no, el precio de mercado que habian pactado
multilateralmente con el cliente o si, por el contrario, afiadieron un sobreprecio,
es una cuestidén que resulta completamente ajena al ambito de la competencia”.

La Sala no puede aceptar tal argumentacion ya que la dinAmica de actuacién de
los bancos observada en los hechos acreditados muestra una realidad
radicalmente distinta, donde las ofertas individuales autonomas de los bancos
del sindicato efectuadas de manera transparente sin un acuerdo colusorio previo
—aunque fuera como paso previo para llegar a un acuerdo conjunto con el
cliente— permitirian la determinacion del precio del derivado en unas condiciones
sensiblemente diferentes a la oferta ilicita y conjuntamente pactada de antemano
entre todos los bancos afectados para fijar precios por encima de los de
mercado.

Al pactar colusoriamente las ofertas a comunicar posteriormente al cliente, e
intercambiar sin conocimiento del mismo informacién sobre sus posiciones en el
mercado y las ofertas que pueden realizar a continuacién, las entidades
bancarias imputadas logran que la determinaciéon del precio del derivado se
realice de forma mas beneficiosa para ellas y con mayor coste para el cliente a

83 Alegaciones de BBVA al PCH, folio 44225.
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como se realizaria si se hubieran limitado a presentar individualmente sus
propuestas en la negociacion final sin colusién previa. Tal y como muestran los
audios incorporados al expediente, la valoracién individual por cada banco del
precio a ofrecer al cliente, basada en la informacién que tiene a su disposicion
de forma autdbnoma, puede ser significativamente distinta de la valoracién
pactada conjuntamente por todos los integrantes del crédito sindicado de
espaldas al cliente.

Las conductas colusorias desarrolladas por las entidades bancarias imputadas
causan una significativa asimetria de informacion entre dichas entidades
bancarias y el cliente al que se concede el préstamo, dado que este ignora
completamente que la concertacion previa entre dichas entidades ha modificado
las posiciones que se le van a comunicar. Esta asimetria de informacion otorga
a las entidades bancarias imputadas una clara ventaja en la negociacion final del
precio de la operacion que se desarrolla ante notario.

En este contexto, no puede aceptarse la afirmacién de que la necesidad de
sindicacion del derivado excluye directamente la aplicacion de los articulos 1 de
la LDC y 101 del TFUE y que, por lo tanto, no afecta a la competencia. Es
precisamente este alejamiento constatado del precio aplicado respecto al precio
pactado en “condiciones de mercado” lo que desvirtla la justificacion que
plantean las incoadas respecto a la vinculacion al crédito de la cobertura y su
sindicacion, esto es el estar mejor posicionadas (por conocimiento del proyecto,
de su financiacion y de sus riesgos) para ofrecer precisamente el precio mas
favorable. Es decir, no puede aceptarse la eliminacion de la competencia de
terceros en la provision de la cobertura si no es porque el cliente va a obtener
las mejores condiciones en el derivado, lo cual no se ha acreditado en este
expediente, como se vera mas adelante. Muy al contrario, las evidencias
recogidas en los audios y la mecanica de determinacion de los precios de los
derivados han puesto de manifiesto que se han estado imponiendo condiciones
perjudiciales para los clientes, a espaldas de los mismos, sin tener en cuenta los
indicadores de mercado y en beneficio exclusivo de las incoadas. Y ello en un
contexto de creacién ante los clientes de una falsa apariencia de que los precios
del derivado se establecian conforme a lo acordado contractualmente “en
condiciones de mercado” o a “coste cero”. Tal comportamiento es, por su objeto,
como se ha indicado, contrario a la normativa de competencia.

Como ha afirmado el Tribunal de Justicia de la UE en su reciente sentencia de
23 de enero de 2018 (asunto C-179/16, F. Hoffmann-La Roche y otros), las
practicas colusorias entre empresas competidoras que tienen como objetivo la
difusion de informacion engafiosa en un contexto caracterizado por la
incertidumbre pueden constituir una restriccion de la competencia por su objeto.
El Tribunal considera que “una practica colusoria que persigue los objetivos
descritos en el apartado 92 [informacidén engafiosa dirigida a inducir a error y a
exagerar la percepcion por el publico de determinados riesgos] tiene un grado
de nocividad para la competencia suficiente para que resulte superfluo el examen
de sus efectos”.

Por otra parte, interesa tener en cuenta que los bancos imputados han ofrecido
con mucha frecuencia a los clientes collars o swaps de tipos de interés, que no
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son los mas adecuados desde la perspectiva de las necesidades del cliente y los
riesgos que pretenden cubrirse. Ya se ha considerado en esta resolucion que es
razonable que los bancos impongan, al cliente de un crédito sindicado destinado
a la financiacion de proyectos, la obligacion de contratar una cobertura de tipos
de interés. En efecto, en este tipo de proyectos no hay una persona juridica que
se responsabilice del crédito, sino que es el propio proyecto el Unico garante del
servicio de la deuda y de la devolucion del principal, y la viabilidad del proyecto
puede verse comprometida en caso de una subida del tipo de interés utilizado
en el crédito por encima de determinado nivel.

Sin embargo, esta finalidad podria alcanzarse con un cap de tipos de interés,
gue el cliente adquiriria al banco a cambio del pago de una prima. Con este
derivado sencillo, a la vez que protegen al cliente a cambio de un coste
claramente explicitado, los bancos se protegen en cierto modo a si mismos —por
eso imponen la cobertura como una condicion para la concesion del crédito
sindicado— porque protegen la rentabilidad que esperan recibir del crédito
sindicado al reducir el riesgo de impago por subida del coste de la financiacion.

En cambio, los bancos ofrecen generalmente a los clientes, como instrumento
de cobertura, derivados mas complejos (swap o collar). Con estos derivados los
bancos no se limitan a ofrecer una cobertura a los clientes frente a la subida de
tipos de interés —que, como se ha dicho, les sirve a los bancos para proteger su
propia inversion en el crédito concedido—, sino que, adicionalmente, logran
protegerse a si mismos —total o parcialmente— de una bajada en el tipo de interés
del crédito sindicado que reduciria sus ingresos por intereses. Este beneficio
adicional que reciben los bancos por el derivado complejo les permite ofrecérselo
al cliente “a coste cero” o “a precio de mercado”. Por eso, si pactaran un tipo fijo
del swap o un tipo del floor superior al que asegura un coste nulo para el cliente,
los bancos obtendrian un doble beneficio por el que, ademas, estarian recibiendo
ingresos del cliente.

Por otra parte, ha quedado acreditado en este expediente que los bancos en
muchas ocasiones no pactaron explicitamente las comisiones 0 margenes que
iban a cobrar en la confirmacion del contrato de cobertura (en torno a un 30%
de los casos analizados®*) y en otras ocasiones (mas numerosas, en torno al
60%) previeron explicitamente que no cobrarian margen o diferencial alguno®.

84 Ver confirmaciones o confirmaciones junto a CMOF en Folios 206-225, 254-261, 262-279, 280-299, 328-
345, 364-385, 386-409, 432-499, 500-573, 9363-9369, 9892-9894, 16126-16143, 17230-17249, 17567-
17570, 17793-17796, 17797-17805, 17805-17811, 17820-17829, 18168-18177, 18178-18183, 18184-
18190, 18420-18427, 19159-19168, 21185-21202, 26713-26754, 26755-26798, 27328-27361, 27362-
27383, 27384-27419, 27428-27451 y 27486-27507. Los casos analizados son los derivados recogidos en
los Anexos |y Ill del PCH (folios 42139-42140 y 42163-42171).

85 Ver confirmaciones o confirmaciones junto a CMOF en folios 188-205, 226-253, 300-327, 346-363, 410-
431, 574-645, 9373-9443, 9444-9517, 9895-9904, 11698-11702, 11706-11710, 11714-11718, 11722-
11726, 11775-11784, 12731-12790, 12791-12848, 12849-12910, 12911-12970, 12971-13030, 14093-
14112, 14113-14133, 14134-14152, 15143-15146, 15147-15166, 15167-15184, 15185-15220, 15221-
15226, 15812-15825, 15826-15836. 15837-15846, 15847-15859, 16080-16093, 16094-16109, 16110-
16125, 16338-16343, 16351-16355, 16356-16358, 16359-16362, 16393-16400, 16775-16783, 16843-
16848, 16904-16909, 17250-17267, 17268-17283, 17558-17566, 17571-17578, 17579-17586, 17587-
17595, 17812-17819, 17830-17835, 18428-18438, 18439-18443, 18444-18451, 19169-19174, 19175-
19180, 19181-19186, 21167-21184, 21203-21220, 21221-21248, 21249-21272, 21273-21294, 21295-
21316, 26276-26296, 26297-26323, 26324-26345, 26346-26363, 27452-27485, 27508-27529.
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En estas condiciones, cualquier valoracién negativa del derivado en el momento
de la contratacion, consecuencia de fijar un tipo floor o un tipo fijo del swap
alejado del “precio en condiciones de mercado” —que se traduciria en un coste
para el cliente— resultaria totalmente injustificada.

Pero incluso si estuviera previsto en el contrato de cobertura el cobro de un
margen operativo al cliente, conviene no perder de vista que el beneficio
adicional que obtienen los bancos —al ofrecer el derivado a un cliente al que han
concedido un crédito sindicado, reducen a la vez el riesgo de impago del
préstamo y su propio riesgo de tipo de interés—, junto con el menor riesgo que
afrontan por el detallado conocimiento que tienen del cliente y del proyecto, haria
gue ese margen debiera ser mucho mas reducido de lo que se cobraria por ese
mismo instrumento de cobertura en otras circunstancias.

Ademas, no conviene olvidar que los bancos —sobre todo el banco agente—
deben actuar también como asesores del cliente en la eleccion del producto que
mejor atienda sus necesidades y que eso se traduciria en una especial diligencia
para cumplir las obligaciones de transparencia e informacion que tratan de
eliminar lo mas posible la asimetria de informacion entre el banco y su cliente.
Por el contrario, el hecho de que los bancos realicen acuerdos a espaldas del
cliente para ofrecer tipos del swap o del floor por encima de los tipos de mercado,
concertandose para dar al cliente explicaciones alternativas que fueran creibles,
ha reforzado esa asimetria, debilitando la posicién negociadora del cliente que
ademas tiene que negociar conjuntamente el crédito sindicado y la cobertura de
tipos de interés.

- El supuesto caracter accesorio de la restricciéon

Varias de las entidades imputadas sefialan en sus sucesivas alegaciones que la
concertacion entre entidades para establecer un precio comun de cobertura, de
considerarse restrictiva, constituye una restriccion accesoria a una colaboracién
empresarial legitima como es el project finance. Asi, el BBVA (folios 46969-
46978) sefiala que la accesoriedad de esta restriccion de la competencia y, por
tanto, la ausencia de infraccion del articulo 1 de la LDC, viene determinada por
el cumplimiento escrupuloso de los tres requisitos exigidos por la jurisprudencia
espafiola y comunitaria sobre restricciones accesorias: la relacién directa de
dicha restricciéon con una colaboracion empresarial legitima, su necesidad y su
proporcionalidad.

Esta Sala no comparte las alegaciones relativas a que en el presente caso la
concertacion entre entidades para establecer un precio comdn de cobertura
constituye una restriccion accesoria a una colaboracion empresarial legitima
como es la financiacién del proyecto, necesaria y proporcionada.

Como sefala el TJUE en la citada sentencia de 23 de enero de 2018 (asunto C-
179/16),

“de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia se desprende que si una
operacion o una actividad determinada no estd comprendida en el principio
de prohibicion previsto en el articulo 101 TFUE, apartado 1, por su
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neutralidad o por su efecto positivo en el ambito de la competencia, una
restriccién de la autonomia comercial de uno o varios de los participantes
en dicha operacion o actividad tampoco esta comprendida en dicho
principio si tal restriccion es necesaria objetivamente para llevar a cabo la
mencionada operacién o actividad y proporcionada a los objetivos de una
u otra (sentencia de 11 de septiembre de 2014, MasterCard y
otros/Comisién, C-382/12 P, Rec, EU:C:2014:2201, apartado 89 vy
jurisprudencia citada)”.

Y anade:

70 En efecto, cuando no es posible disociar tal restriccion de la operacién o la
actividad principal sin comprometer la existencia y los objetos de éstas, se
debe examinar la compatibilidad de dicha restriccion con el articulo
101 TFUE conjuntamente con la compatibilidad de la operacion o de la
actividad principal de la cual es accesoria, y ello aun cuando, tomada de
forma aislada, dicha restriccibn pudiera parecer, a primera Vvista,
comprendida en el principio de prohibicién del articulo 101 TFUE, apartado
1 (sentencia de 11 de septiembre de 2014, MasterCard y otros/Comision,
C-382/12 P, EU:C:2014:2201, apartado 90).

71  Cuando se trata de determinar si una restriccién puede eludir la prohibicion
prevista en el articulo 101 TFUE, apartado 1, sobre la base de que es
accesoria con respecto a una operacion principal que no es contraria a la
competencia, debe averiguarse si seria imposible llevar a cabo dicha
operacion sin la restriccion en cuestion. Por el hecho de que dicha
operacion soélo seria mas dificilmente realizable, o generaria menos
beneficios sin la restriccion en cuestion, no puede considerarse que dicha
restriccion tenga el caracter de objetivamente necesaria exigido para ser
calificada de accesoria. En efecto, tal interpretacion llevaria a ampliar dicho
concepto a restricciones que no son estrictamente imprescindibles para
llevar a cabo la operacion principal. Ese resultado seria contrario al efecto
util de la prohibicidn prevista en el articulo 101 TFUE, apartado 1 (sentencia
de 11 de septiembre de 2014, MasterCard y otros/Comisién, C-382/12 P,
EU:C:2014:2201, apartado 91).

Las entidades financieras incoadas consideran necesario que todas ofrezcan el
mismo precio por la cobertura, porque si cada entidad ofreciera precios distintos
al cliente (es decir, sifijaran el tipo floor o swap a diferentes niveles), el equilibrio
en las garantias de los bancos desapareceria, ya que unos bancos empezarian
antes que otros a hacer pagos al cliente, o a recibir pagos del cliente. Este
argumento coincide con el informe del Banco de Espafia relativo a las practicas
habituales en la cobertura de tipos de interés vinculada a créditos sindicados.

Sin embargo, aunque podria aceptarse que los bancos tuvieran que ofrecer un
solo precio al cliente por el instrumento de cobertura, habria que asegurar que el
precio ofrecido es el mejor de los posibles, es decir, el precio en condiciones de
mercado que asegura el cumplimiento de la condicién de no acarrear un coste
para el cliente y para eso deberia quedar claro el proceso por el que se determina
ese precio, y tal proceso deberia ser trasparente para el cliente.
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En el expediente ha quedado acreditado que los bancos imputados han pactado
colusoriamente los precios de los instrumentos de cobertura que ofertaban a los
clientes y han utilizado ese acuerdo para ofertar el instrumento de cobertura del
riesgo de tipos de interés a precios superiores a los que hubieran asegurado el
cumplimiento de las condiciones pactadas, principalmente la de que se tratara
de instrumentos de cobertura a coste cero para los clientes. Ello resulta en todo
caso desproporcionado con la finalidad que se pretende, esto es, la cobertura
del riesgo de tipo de interés.

Como afirma el Tribunal de Justicia, si la eliminacion de la coordinacion para
elevar el precio del derivado Unicamente hace tal financiacion mas dificiimente
realizable o generadora de menores beneficios “no puede considerarse que
dicha restriccion tenga el caracter de objetivamente necesaria exigido para ser
calificada de accesoria”.

- Laposible aplicacion de la exencién legal (art. 1.3 LDC y 101.3 TFUE)

A pesar de las alegaciones elevadas por las partes (BBVA, folios 46979-46985,
SANTANDER folios 46428-46429), la Sala tampoco puede considerar que la
conducta imputada se encuentre exenta de prohibicion en virtud de los articulos
1.3 de la LDC y 101.3 del TFUE. Lo cierto es que las alegadas eficiencias de
costes derivadas de la integracién de la actividad de las entidades incoadas en
la fase de prestacion del derivado realmente no llegan a materializarse debido
precisamente a la conducta colusoria que en esta resolucion se analiza y
reprocha. La cobertura unitaria ofrecida al cliente no resulta la mas adecuada a
las necesidades del mismo y no se le proporciona, en contra de lo acordado
contractualmente, en condiciones de mercado. Y es precisamente esa colusion
la que permite a los bancos incoados imponer una cobertura de tipos de interés
en condiciones econdmicas alejadas del “precio en condiciones de mercado” y
les habilita para lograr que el instrumento de cobertura tenga un valor negativo
para el cliente y favorable o beneficioso exclusivamente, y siempre, para los
bancos investigados.

Segun dispone el apartado 3 del articulo 1 de la LDC, “la prohibicion del apartado
1 no se aplicara a los acuerdos, decisiones, recomendaciones y practicas que
contribuyan a mejorar la produccién o la comercializacién y distribucion de bienes
y Servicios o a promover el progreso técnico o econémico, sin que sea hecesaria
decision previa alguna a tal efecto, siempre que:

a) Permitan a los consumidores o usuarios participar de forma equitativa
de sus ventajas.

b) No impongan a las empresas interesadas restricciones que no sean
indispensables para la consecucion de aquellos objetivos, y

c) No consientan a las empresas participes la posibilidad de eliminar la
competencia respecto de una parte sustancial de los productos o servicios
contemplados”.

El apartado 3 del actual articulo 101 del TFUE incide en la exigencia de idénticos
requisitos y condiciones: mejora de la produccion o distribucién (o fomento del
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progreso técnico o econdmico), participacion equitativa de los usuarios en el
beneficio resultante, ausencia de restricciones no indispensables para alcanzar
tales objetivos e imposibilidad de eliminar la competencia respecto de una parte
sustancial de los productos afectados.

En opiniébn de la Sala, los bancos incoados no han conseguido en sus
alegaciones demostrar cumplidamente que el eventual caracter indispensable de
la restriccidn, consistente en que sean los propios bancos del sindicato los que
presten el derivado, deba traducirse en la ulterior conducta consistente en subir
concertada y significativamente el precio de ejecucién del floor en el caso del
collar, o del tipo de interés fijo en el caso del swap, justificandolo posteriormente
en que “de otra forma la operacién no seria viable"8. Tampoco se ha demostrado
que con esta alza de precio concertada las entidades imputadas permitan a los
consumidores o usuarios (en este caso sus clientes) participar “de forma
equitativa” en las ventajas de tal practica, tal y como exige la norma que permite
la exencién legal de la practica. Por el contrario, el andlisis de los hechos
acreditados durante la instruccién del presente expediente permite evidenciar
gue mediante la practica imputada los bancos retiran o drenan de su cliente parte
de las ventajas conseguidas mediante la sindicaciéon del crédito, beneficiAndose
unilateralmente de pactar unas condiciones alejadas de las de mercado en un
contexto en el que el cliente tiene de hecho posibilidades muy limitadas de
cambiar de proveedor.

En conclusion, la Sala considera que la coordinacién de precios colusoria,
detectada e imputada como infraccion por la Direccién de Competencia en el
presente expediente, no puede considerarse un acuerdo exento en virtud de la
aplicacion de los articulos 1.3 de la LDC y 101.3 del TFUE al no cumplir las
condiciones exigidas por ambos articulos. Como se ha examinado, tal
coordinacion impone una restriccién que no es indispensable para el logro de las
ventajas perseguidas, no permite a los clientes participar de forma equitativa de
sus ventajas y consiente a las entidades bancarias participantes eliminar la
competencia respecto de una parte sustancial del producto afectado.

4.1.2. Lavinculacion contractual entre el préstamo sindicado y
el derivado

Como se ha expuesto anteriormente, la Direccion de Competencia en la
propuesta de resolucion (apartado 174 de la PR) imputa a las entidades
bancarias investigadas una infraccion Unica y continuada de los articulos 1 de la
LDC y 101 del TFUE compuesta por dos conductas individualizadas pero
relacionadas entre si: la concertacion entre dichas entidades bancarias, a
espaldas del cliente, para la fijacion del precio del derivado por encima del de
mercado (que fue imputada como infraccion diferenciada en el PCH y acaba de
examinarse) y la vinculacién injustificada entre la concesion del crédito sindicado
y la contratacion del derivado para la cobertura del tipo de interés con las mismas

86 Alegaciones de SABADELL a la PR (folio 46470).
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entidades bancarias que dan el crédito sindicado, que la Sala procede a analizar
a continuacion.

Tras el cierre de la fase de instruccion del expediente, la Direccion de
Competencia considera acreditado que los bancos que conceden el crédito
sindicado obligan a los clientes del préstamo a contratar la cobertura del riesgo
de tipos de interés con los propios bancos en una operacion vinculada al crédito
sindicado. Sin embargo, como sefala la PR, existen otras entidades financieras,
activas en los mercados de derivados financieros, que prestan estos servicios de
cobertura, tal y como las imputadas han reconocido y como se desprende de la
posibilidad que las propias entidades contemplan, de que un tercero provea este
producto de cobertura (aunque, segun ellas, esta posibilidad no sea ni atractiva
ni rentable para terceros).

Frente a esta imputaciébn como infraccion de la vinculacion injustificada entre la
concesion del crédito sindicado y la contratacion del derivado, las entidades
investigadas han desarrollado una amplia argumentacion expuesta en las
alegaciones presentadas a la PR a lo largo del mes de abril del pasado afio®’.

A la vista de tales alegaciones, la Sala considera que la instruccion llevada a
cabo por la DC no permite disponer de elementos suficientes para valorar y emitir
un juicio concluyente sobre el caracter ilicito de la mera vinculacion,
aisladamente considerada, de la contratacion del derivado para la cobertura del
tipo de interés con las mismas entidades bancarias que conceden el crédito
sindicado.

Por ello, si bien no puede descartarse que terceros puedan entrar en la cobertura
-como de hecho ocurre en alguna operacién analizada-, dada la complejidad de
algunas operaciones de créditos sindicados para financiacién de proyectos,
tampoco puede excluirse a los bancos sindicados de la participacion en los
derivados para la cobertura del riesgo de interés de los créditos sindicados para
project finance que ellos mismos conceden.

Ahora bien, en el presente expediente la vinculacion puede haber servido como
elemento facilitador de la conducta de fijacion coordinada de un precio del
derivado por encima del de mercado pero, como se ha expuesto en el apartado
anterior, esta Sala considera inadmisible, por contraria a la normativa de la
competencia, la practica colusoria consistente en fijar de forma concertada el
precio del derivado, sin someterse a las condiciones vigentes en el mercado, o
si se quiere, prevalerse de que la contratacion del derivado se realice con los
mismos bancos que otorgan el préstamo sindicado con el objeto de aplicar a la
cobertura un precio Unico por encima del de mercado, en fraude de las
expectativas contractuales del cliente.

Sin embargo, como resultado de la sola obligacion de contratar la cobertura de
tipos de interés con las mismas entidades con las que se ha contratado el

87 Alegaciones presentadas el 20 de abril de 2017 por SANTANDER, SABADELL y CAIXABANK (folios
confidenciales 46405-46448, 46464-46590 y 46612-46866), y el 24 de abril por BBVA (folios confidenciales
46883-47031),
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préstamo sindicado no necesariamente se deberia haber producido la conducta
que esta Sala considera infractora, esto es, el que se trasladara al cliente un
precio no determinado en condiciones de mercado, o mediante otros parametros
objetivos y conocidos por él. Los hechos acreditados obligan a circunscribir el
analisis a la constatacion de que, en el supuesto objeto del presente expediente,
la circunstancia de que la contratacion del derivado se produzca con las mismas
entidades bancarias que conceden el préstamo se revela como un elemento
posibilitador de la coordinacién para la fijacion del precio y condiciones del
derivado, sin que tenga una condicién autbnoma respecto de la infraccién
investigada.

Es la actuacién colusoria de los bancos incoados para, vulnerando las
previsiones contractuales, no ofrecer la cobertura del préstamo sindicado en
condiciones de mercado, la que ha quedado abundantemente acreditada en el
expediente y la que configura una infraccion tanto del articulo 1 de la LDC como
del articulo 101 del TFUE.

Por tanto, no es posible en este caso concluir sobre la antijuridicidad del hecho,
ni, en consecuencia, forma parte de la teoria del dafio en este expediente, el
hecho de que los bancos imputados obligaran a los clientes del crédito sindicado
a contratar con los mismos bancos la cobertura frente al riesgo de tipos de
interés. Sin embargo, en la medida en que el acuerdo de precios les permitia
cargar a los clientes un coste por el instrumento de cobertura, en contra de lo
pactado, se debilita enormemente el argumento de las imputadas para justificar
la vinculacién del crédito sindicado con la cobertura de tipos de interés. De existir
la alegada racionalidad econdmica de esta vinculacién, ésta habria quedado
desplazada por la ulterior conducta consistente en la fijacion colusoria del precio
del derivado por las entidades prestamistas, por encima del precio en
condiciones de mercado. No cabe servirse de argumentos relativos al invocado
estandar internacional de prestacién conjunta de los servicios de crédito y
cobertura, en el ambito de las financiaciones de proyectos, para tratar de
soslayar la ilegitima colusién que se produce en la fase de fijacion del precio del
derivado para su determinacion en condiciones no de mercado. La conducta
colusoria que esta Sala reprocha ha generado que las eficiencias econémicas®®
a las que se refieren las entidades de crédito en sus alegaciones se traduzcan
de facto, desde la perspectiva del cliente, en un precio comun de la cobertura no
fijado en condiciones de mercado, en beneficio exclusivamente de las entidades
incoadas.

Corresponde, conforme a lo anteriormente expuesto, circunscribir el alcance de
la infraccién, respecto del contenido en el Informe Propuesta de la DC, a la
concertacion entre los bancos sindicados para, aparentando un proceso de
fijacion de las condiciones econOmicas de la cobertura sujeto a ciertos
parametros objetivables, ofrecer al cliente un precio del derivado alejado del
precio determinado en condiciones de mercado.

88 Asi, reduccion de los costes de busqueda de un tercero que proporcione la cobertura, eliminacion del
riesgo de impago en la provision de la cobertura, eliminacion de los problemas de seleccion adversa (folios
46421 de las alegaciones de SANTANDER a la PR e Informe COMPASS LEXCOM).
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4.2Definicion de mercado relevante y dimensién geografica de la conducta

Varias de las entidades imputadas presentan alegaciones referidas a una
incorrecta definicibn de los mercados realizada durante la instruccion. Asi,
CAIXABANK (folio 46642) sefiala que la DC “realiza una definicion de los
mercados supuestamente afectados por la conducta que resulta confusa y
errada” dado que a pesar de estructurar la Propuesta “en torno a la existencia de
dos productos separados: el crédito sindicado y su cobertura (aparentemente
completamente independiente del anterior), el requerimiento de informacion que
contiene la Propuesta no incluye ni una referencia a dicho mercado de derivados,
y se centra en el mercado de los créditos sindicados”. Por su parte, SABADELL
(folios 46466-46467) considera que la instruccion no define el mercado
deliberadamente y que con esta elusidén se obvia un paso ineludible que vicia y
anula el conjunto de su andlisis. Segun su parecer la jurisprudencia comunitaria
seflala que no se puede concluir que un acuerdo tiene por objeto o por efecto
restringir la competencia sin definir previamente el mercado relevante, tanto
desde el punto de vista del producto, como desde el punto de vista de su ambito
geografico: el Tribunal General “ha sefialado en numerosas ocasiones que la
definicibn del mercado relevante es una condicidon previa, necesaria e
imprescindible para determinar si una conducta es contraria al articulo 101
TFUE".

Desde la perspectiva de una conducta colusoria del articulo 1 de la LDC, el
analisis del mercado relevante no es imprescindible para determinar si ha
existido o no infraccion®®. Como expone el Tribunal de Justicia®® “en la aplicacion
del articulo 101 TFUE, apartado 1, la definicion del mercado de referencia tiene
como Uunico objeto determinar si el acuerdo considerado puede afectar al
comercio entre los Estados miembros y tiene por objeto o como efecto impedir,
restringir o falsear el juego de la competencia dentro del mercado interior
(sentencia de 11 de julio de 2013, Gosselin Group/Comision, C-429/11 P, no
publicada, EU:C:2013:463, apartado 75 y jurisprudencia citada)”.

Debe precisarse, no obstante, que la definicion del mercado contenida en la
propuesta de resolucion resulta, a juicio de esta Sala, correcta. El mercado
afectado coincide con el mercado en el que se materializa la conducta infractora,
esto es, el mercado de derivados de cobertura de tipo de interés asociados a
préstamos sindicados en project finance.

En cuanto a la dimensién y caracteristicas del mercado afectado, tal como
viene sefialando la Autoridad de la competencia® y ratificando la jurisdiccion

89 Véanse, entre otras, las Resolucion del TDC de 22 de julio de 2004, Expte. 565/03, Manipulados
radiactivos; Resoluciones del Consejo de la CNC de 31 de julio de 2010, Expte. S/0120/10 Transitarios; de
2 de agosto de 2012, Expte. S/0287/10 Postensado y Geotecnia; de 8 de marzo de 2013, Expte. S/0329/11
Asfaltos de Cantabria y de 30 de julio de 2013, Expte. S/0380/11 Coches de Alquiler y Resolucion de la
CNMC de 23 de julio de 2015 (Expte. S/0482/13 Fabricantes de automaviles).

9 Sentencia de 23 de enero de 2018 (asunto C-179/16)

91 A titulo de ejemplo, resolucion de la CNC de 12 de enero de 2012 dictada en expediente sancionador
S/0179/09 Hormigén y productos relacionados.
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contenciosa®*: “el concepto mercado afectado por la conducta infractora, que
puede o no coincidir con el mercado de producto y geogréfico relevante, no viene
determinado por el territorio en el que las condiciones de competencia son
homogéneas sino por el espacio geografico en el que la infraccion analizada
haya producido o sea susceptible de producir efectos sobre las condiciones de
competencia efectiva. Por tanto, su delimitacion es pertinente en la medida en
que es uno de los factores que conforme al art. 64.1.a) de la LDC la autoridad de
competencia debe tener en cuenta para determinar el importe de la sancion”.

En este expediente el mercado geogréafico afectado abarca todo el territorio
nacional, en la medida en que se imputan a las entidades incoadas conductas
de naturaleza horizontal que, por su alcance y caracteristicas, afectan en gran
parte de los casos expuestos a la totalidad del mercado nacional o a una parte
significativa del mismo, cumpliéndose el criterio de afectacion al comercio
intracomunitario que determina la aplicacion del articulo 101 del TFUE.
Adicionalmente, esta Sala confirma la necesaria aplicacion del articulo 101 del
TFUE, por cuanto de la naturaleza y caracteristicas de las conductas analizadas,
de los mercados financieros en los que se desarrollan las conductas, asi como
del caracter y de la dimensién de los operadores que han participado en las
mismas, se deriva la existencia de unas practicas susceptibles de tener
afectacion sensible sobre el comercio intracomunitario. La concertacion entre
competidores en materia de condiciones econémicas con un alcance nacional,
con la participacion de las principales empresas del sector —como sucede en el
caso presente—, constituye una practica susceptible de afectar al comercio
intracomunitario de manera apreciable. En consecuencia, la Sala de
Competencia considera que la concertacion sobre las condiciones econémicas
del derivado analizada en este expediente es susceptible de tener efectos sobre
el comercio intracomunitario y, por tanto, es apta para infringir el articulo 101 del
TFUE. Cualquier operador comunitario que opere en territorio espafol y pretenda
optar a contratar un préstamo sindicado para un project finance puede verse
afectado por la conducta objeto de analisis respecto de los derivados de tipos de
interés utilizados como instrumentos de cobertura del riesgo de tales préstamos
sindicados.

Se cumplen en definitiva los criterios de posible afectacién apreciable al comercio
entre Estados miembros desarrollados en la Comunicacion de la Comision
Europea Directrices relativas al concepto de efecto sobre el comercio
intracomunitario (2004/C 101/07) y en la jurisprudencia de la Union Europea
sobre la materia, lo que de acuerdo con el Reglamento 1/2003, obliga a la
aplicacién del articulo 101 del TFUE en el presente expediente®.

92 Asi, sentencia de la Audiencia Nacional de 8 de marzo de 2013, recurso 540/2010, confirmada en este
extremo por la sentencia del Tribunal Supremo de 30 de enero de 2015.

98 Tal como precisa el Tribunal de Justicia de la UE en su sentencia de 13 diciembre 2012 en el asunto C-
226/11 (Expedia Inc. contra Autorité de la Concurrence y otros): “Procede recordar que, segun reiterada
jurisprudencia, de cara a la aplicacion del articulo 101 TFUE (RCL 2009, 2300), apartado 1, la ponderacion
de los efectos concretos de un acuerdo es superflua cuando resulte que éstos tienen por objeto impedir,
restringir o falsear el juego de la competencia (véanse, en este sentido, las sentencias de 13 de julio de
1966, Consten y Grundig/Comisién, 56/64 y 58/64, Rec. p. 429, y de 8 de diciembre de 2011 [TJCE 2011,
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4.3 Caracter Unico y continuado de la conducta y duracion de la misma

Las alegaciones de los bancos investigados sefalan que el expediente se
restringe a un nimero concreto y limitado de operaciones de project finance, es
decir, aquellas sobre las que versan las grabaciones, y no sobre todas aquellas
en las que participaron las entidades incoadas entre los afios 2006 y 2016, que
son muchas més. Los bancos investigados alegan que “[...] no se aprecian
elementos complementarios entre todas aquellas operaciones que la Propuesta
considera enmarcadas dentro del concepto de infraccion Unica y continuada, ni
la identificaciéon de un objetivo comin entre las Entidades”®* y que “las brechas
de inactividad existentes en el periodo 2007-2010 y en el periodo 2010-2012, y
la ausencia de prueba de cualquiera de las conductas reprochadas en un nimero
de operaciones mas elevado que el de aquellas en las que si existiria prueba,
hacen patente la falta de concurrencia del requisito jurisprudencial del “plan
comun”, exigido para que pueda reconocerse una conducta infractora como
Unica y continuada”®®,

Respecto de la calificacion de las practicas acreditadas en este expediente como
una infraccion Unica y continuada, efectivamente, la jurisprudencia europea ha
seflalado que para que quede acreditada la misma, se debe producir la
concurrencia en el comportamiento de las empresas incoadas de una serie de
elementos. Asi, “para acreditar la existencia de una infraccibn Unica y
continuada, la Comision debe probar, en particular, que la empresa intentd
contribuir con su propio comportamiento a la consecucién de los objetivos
comunes perseguidos por el conjunto de los participantes y que tuvo
conocimiento de los comportamientos materiales previstos o ejecutados por
otras empresas en la consecucion de los mismos objetivos o que pudo de forma
razonable haberlos previsto y que estaba dispuesta a asumir el riesgo (sentencia
Comisién/Anic Partecipazioni, citada en el apartado 33 supra, apartado 87). [36]
En efecto, las préacticas colusorias s6lo pueden ser consideradas elementos
constitutivos de un acuerdo Unico restrictivo de la competencia si se acredita que
se inscriben en un plan global que persigue un objetivo coman. Ademas, sélo si
la empresa supo, o deberia haber sabido, cuando participé en las practicas
colusorias que, al hacerlo, se integraba en el acuerdo Unico, su participacion en
las practicas colusorias de que se trata puede constituir la expresién de su
adhesién a dicho acuerdo (sentencia del Tribunal de 15 de marzo de 2000,
Cimenteries CBR y otros/Comisién, T-25/95, T-26/95, T-30/95 a T-32/95,
T-34/95 a T-39/95, T-42/95 a T-46/95, T-48/95, T-50/95 a T-65/95, T-68/95 a
T-71/95, T-87/95, T-88/95, T-103/95 y T-104/95, Rec. p. lI-491, apartados 4027
y 4112). [37] Asi pues, de esa jurisprudencia se deduce que deben concurrir
tres requisitos para acreditar la participacion en una infraccién Gnica y
continuada, a saber la existencia de un plan global que persigue un objetivo
comun, la contribucién intencional de la empresa a ese plan y el hecho de que

399], KMEGermany y otros/Comision, C-272/09 P, Rec. p. 1-0000, apartado 65, y KME Germany y
otros/Comision, [TICE 2011, 400] C-389/10 P, Rec. p. I-0000, apartado 75).”

94 Alegaciones de CAIXABANK a la PR, folio 46658.
9 Alegaciones de BBVA a la PR, folio 46992.
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tenia conocimiento (demostrado o presunto) de los comportamientos infractores
de los demas participantes.”®.

En el ambito nacional, el articulo 4.6 del Reglamento de procedimiento para el
ejercicio de la potestad sancionadora, aprobado por Real Decreto 1398/1993, de
4 de agosto, definia como infraccion continuada “la realizacién de una pluralidad
de acciones u omisiones que infrinjan el mismo o semejantes preceptos
administrativos, en ejecucion de un plan preconcebido o aprovechando idéntica
ocasion” 97,

La jurisdiccién contenciosa, al revisar las resoluciones de la autoridad de la
competencia espafiola en las que se ha aplicado la figura de la infraccion Unica
y continuada, ha refrendado los anteriores criterios y la concreta aplicacion al
caso de los mismos®.

En el presente supuesto, los hechos acreditados ponen de manifiesto que el
objetivo comun perseguido por las empresas incoadas era la determinacion
concertada de un precio de la cobertura superior al precio que hubiera derivado
de su fijacion en condiciones de mercado. Se trata de una pluralidad de acciones
complementarias cometidas por las mismas entidades incoadas, mediante un
comportamiento repetido y extendido en el tiempo que se prolongd desde al
menos 2006 a 2016, infringiendo el mismo precepto de la normativa nacional y
de la Unién Europea de la competencia, en el marco de la contratacion de la
cobertura del riego de tipos de interés del préstamo senior para project finance,
siendo su objetivo que el derivado, en lugar de formalizarse en condiciones de
mercado, alcanzara un precio supra competitivo en beneficio exclusivo de las
entidades prestamistas. La conducta se llevaba a cabo de espaldas al cliente y
bajo la apariencia de una metodologia de determinacion del importe de la
cobertura en las mejores condiciones ajustadas a la situacion del mercado de
referencia (“fair value”), apariencia que se ha demostrado ser ficticia.

Respecto a su duracion, se ha acreditado que esta conducta se mantuvo de
forma continuada en el tiempo al menos desde el afio 2006 hasta el afio 2016.
La DC ha aclarado de forma expresa tanto en el PCH —parrafo (250)— como en
la PR —parrafo (96)— que el alcance de las operaciones analizadas en el
expediente no se circunscribe a los contratos aportados por la denunciante,
extendiéndose a todos los contratos analogos firmados entre las entidades
incoadas y cualesquiera otras empresas. En la PR se incluye un muestreo
representativo del conjunto total de las operaciones aportadas por las distintas
partes del expediente y analizadas por el 6rgano de instruccion.

9% Sentencia del TG de 16 de junio de 2011, asuntos acumulados T-204/08 y T-212/08, sobre el mercado
de los servicios de mudanzas internacionales en Bélgica.

97 De forma analoga, el vigente articulo 29.6 de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del
Sector Publico.

98 Sentencias de la Audiencia Nacional de 28 de febrero de 2005, 6 de noviembre de 2009, 1 de diciembre
de 2009, 5 de febrero de 2013, 13 de febrero de 2013, 9 de julio de 2013 ,18 de julio de 2013 y 26 de mayo
de 2014 y Sentencias del Tribunal Supremo de 28 de febrero de 2005, 10 de octubre de 2006, 12 de
diciembre de 2007, 19 de marzo de 2008, 30 de noviembre de 2004, 28 de junio de 2013, 6 de noviembre
de 2013 y 26 de marzo de 2015.
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A lo largo del expediente las propias entidades incoadas reconocen que la
actuacion investigada es general para todos los contratos de derivados de
cobertura (sean collar o swap)®°. Ha resultado establecido, como consecuencia
de la instruccién del expediente y a la vista de las alegaciones a la PR, que las
entidades no niegan la existencia de una coordinacion en la determinacion de
las condiciones econdémicas del derivado, sino que, admitiendo su préactica y
defendiendo que es un uso generalizado en el mercado, lo que discuten es que
pueda ser considerada contraria a la normativa de defensa de la competencia y
gue en todo caso estaria exenta en virtud del art. 1.3 de la LDC y del 101.3 del
TFUE.

La participacion en la conducta, por tanto, se ha producido sin interrupcion
respecto de los contratos de derivados financieros de cobertura del riesgo de
tipos de interés en préstamos sindicados suscritos entre las entidades incoadas
y los diversos clientes, con conocimiento continuo del comportamiento infractor
por parte de las entidades bancarias patrticipes.

4.4 Efectos de la conducta en el mercado

Como se ha expuesto en numerosas ocasiones, la comprobacién de que una
practica concertada tiene un objeto contrario a la competencia no esta
“supeditada a que se compruebe la existencia de una relacion directa entre dicha
practica con los precios al consumo”, puesto que la prohibicion de tales
conductas “no solo estad dirigida a proteger los intereses directos de los
competidores o consumidores, sino la estructura del mercado y, de este modo,
la competencia en cuanto tal” (Sentencia del TJUE de 4 de junio de 2009, asunto
C-8/08, T-Mobile y STS de 18 de diciembre de 2007).

Las incoadas alegan que la conducta investigada no ha producido efectos
anticompetitivos sobre el mercado en el sentido de los articulos 1 de la LDC y
101 del TFUE sino que, por el contrario, genera eficiencias. Consideran las
entidades bancarias investigadas que la DC no realiza en la PR el debido analisis
contrafactual exigible para apreciar que una determinada préactica ha podido
tener efectos anticompetitivos, los cuales no habrian quedado acreditados, a
juicio de las incoadas.

En este sentido, CAIXABANK considera que “la Propuesta no ha probado en
forma alguna [...] que el precio aplicado al Derivado es superior al ‘de mercado™
o respecto de “la falta de evidencia sobre la elevacion artificial del precio [del
derivado]” 190,

En particular, BBVA sefiala (folio 46951) que “la referencia por parte de la
DIRECCION DE COMPETENCIA los efectos pretendidamente restrictivos de la
competencia derivados de las conductas imputadas se sitian en el terreno de lo
meramente especulativo (...) nada en el expediente prueba que los efectos a los
que (...) se refiere en la seccién VIl de la propuesta de resolucion (parrafos 179

99 Vid. referencias en parrafos 48 c), 50 iv) y 52 iii) de la PR.
100 Alegaciones de CAIXABANK a la PR, folio 46637.
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y siguientes) se hayan producido en el caso de una o varias de las operaciones
de financiacién analizadas en el expediente.” Y aflade posteriormente que los
tribunales europeos, en aplicacion del articulo 101 del TFUE, han establecido
una doctrina que subraya “la adecuada consideracion por parte de la autoridad
de competencia del “contra-factual”, es decir, la situacion en la que se habria
encontrado la competencia si no hubiera existido la conducta pretendidamente
ilegal. S6lo haciendo una comparacién entre este escenario alternativo y el
escenario real pueden apreciarse debidamente los eventuales efectos
anticompetitivos de la conducta en cuestion”.

Del expediente se deduce que la conducta colusoria de fijacion del precio del
derivado entre las entidades sindicadas redunda necesariamente en un
incremento de los costes del instrumento de cobertura en contra del cliente, y en
un aumento de los ingresos de las entidades que lo acuerdan aprovechando un
marco de coordinacion a priori licito como es la sindicacién para el préstamo,
produciendo una detraccion de renta del cliente en favor de las entidades y
encareciendo con ello injustificadamente los servicios financieros prestados.

La concertacion entre los bancos investigados produce un incremento de los
precios del derivado (a través del tipo floor o tipo fijo del swap) por encima de los
gue las entidades bancarias estarian dispuestas a ofrecer en ausencia de
colusién. Adicionalmente, se eleva artificialmente el coste de liquidacion del floor
o del swap por lo que, tanto en las liquidaciones periédicas como en caso de
vencimiento anticipado del crédito, el cliente siempre deberd pagar mas por el
derivado y la cantidad a abonar sera mas alta cuanto mayor sea el tipo floor o el
tipo fijo del swap. El modo de actuar de las entidades investigadas impide un
coste cero. La diferencia existente entre el tipo del floor o el fijo del swap, que
tendria como consecuencia una prima nula conforme a lo contractualmente
pactado, y el que se ofrece realmente al cliente, se concreta en el momento de
la contratacién en un margen implicito a percibir por las entidades investigadas.

En efecto, la forma de fijacion de las condiciones econdémicas de la cobertura
genera un incremento de la posibilidad de liquidaciones negativas, y de un mayor
importe, en perjuicio del cliente. Tal como sefialala DC en su PR: “[...] si el precio
del floor se hubiera fijado en el precio de mercado real, incluso habiéndole
afladido un margen razonable, la probabilidad de que entrase en ejercicio la
opcion floor se reduciria y por tanto también se reduciria la posibilidad de
liquidaciones negativas. O, incluso, entrando en ejercicio la opcion, las
liquidaciones hubieran sido menores. Lo mismo es predicable respecto del tipo
swap, su fijacién concertada en niveles superiores a los de mercado generaba
liquidaciones negativas para el cliente, en la medida en que los pagos efectuados
a los bancos no se veian compensados por los ingresos procedentes del tipo de
interés variable.”

Las operaciones de cobertura recogidas en el expediente son pactadas “a
precios de mercado” o0 “a coste cero”, es decir, que no implican un desembolso
inicial de prima.

Los casos a analizar son collars y swaps en los que se pactd la condicién de
coste cero o “a precios de mercado”. Por tanto, la valoracion de esas coberturas
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en el momento de contratacion para el cliente al precio pactado (el tipo floor en
los collars, el tipo fijo en los swaps) deberia ser de cero euros. Dicho de otra
forma, la condicion de “coste cero” implica que el tipo del floor o el tipo fijo del
swap que los bancos deberian ofrecer al cliente serian aquellos para los que la
valoracion del instrumento de cobertura —collar o swap— en el momento de
contratacién fuera nula para el cliente.

En cambio, si en algin caso la valoraciéon del instrumento fuera negativa para el
cliente en el momento de la contrataciéon, esto querria decir que los bancos
deberian haberle pagado una prima en aquel momento. Como los hechos
acreditados no muestran la existencia de pago o recepcién de primas por parte
de los clientes o de los bancos, una valoracién negativa para el cliente a fecha
de contrataciéon implicaria la existencia de una prima o margen implicito que
pagaria a los bancos a lo largo de la vida del instrumento de cobertura, en contra
de lo explicitamente pactado con el cliente y confirmaria que el precio de la
cobertura acordado entre los bancos era superior al que garantizaba el “coste
cero” para el cliente.

La Sala no cuestiona que los bancos puedan aplicar a sus operaciones de
cobertura un sobreprecio para cubrir sus costes operativos. Sin embargo, este
margen debe estar fijado de manera transparente en el contrato de cobertura, lo
gue no ha ocurridot0t,

En la PR la Direccion de Competencia ha analizado que las entidades imputadas
utilizan este concepto de margen, aunque en ocasiones se refieren a él con el
término “diferencial” o “spread”. Aunque ya se ha analizado este tema
anteriormente, conviene recordarlo de manera resumida para extraer
conclusiones.

En el caso de CAIXABANK, definen el margen como la diferencia entre el precio
pactado con el cliente (el tipo floor o el tipo fijo del swap) y el precio tedrico de
mercado que cotiza el banco, que es el precio al que consiguen cubrir la posicion
de riesgo de tipo de interés contratada con el cliente considerando las
caracteristicas particulares de la operacion'®? (folio 3212). Este mismo banco
define, por otro lado (folio 3214), spread o diferencial como adicién de un
porcentaje al indice de referencia variable sobre el que versa el contrato (por
ejemplo, Euribor + X%).

Por su parte, el banco SANTANDER define margen de manera similar a
CAIXABANK, ya que seria la diferencia entre el precio pactado con el cliente y
un “hipotético precio entre contrapartidas de mercado en el momento de la
ejecucién de la operacion”, y ademas asegura que sirve para cubrir los costes
propios de esta actividad financiera (como provisiones, costes generales de
estructura, de recursos humanos, operativos, técnicos, etc.). En cuanto al
diferencial o spread, utiliza dos definiciones: por un lado, lo define como el
aplicado sobre el indice de referencia, asegurando que en las operaciones del

101 ver pagina 6 del informe del Banco de Espaiia (folio 47899).

102 Aportan datos de los margenes obtenidos de los contratos de cobertura suscritos por las empresas del
grupo VAPAT: 142.994,44€ para el caso de BAJOZ, 170.993,35 € para HORNIJA, 629.978,70€ para
ESQUILVENT y 1.130.000,00€ para CYL.
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grupo VAPAT no aplicé ningun diferencial, y por otro como el tipo que se suma
al tipo tedrico aplicable para obtener el tipo floor y el swap, y cuyo objeto es
“remunerar al banco para alcanzar una rentabilidad objetivo” (folios 7968 y
79699).

En cuanto a SABADELL, afirma que existe un margen bruto de costes para el
banco que se negocia con el cliente y que en ocasiones viene reflejado de
manera orientativa en el Term Sheet y en las condiciones del collari®®, Ademas,
explica que todos los bancos incluyen un diferencial al tipo de interés de
referencia en instrumentos de cobertura, que corresponde con “los otros costes
que debe soportar el Banco (y no el cliente) para poder conceder este tipo de
operaciones”% (folios confidenciales 23341, 23352 y 4393).

Finalmente, BBVA define diferencial o margen como el importe que incrementa
un indice de referencia determinado. Segun la PR, aunque el banco afirma que
en las operaciones del grupo VAPAT el diferencial era cero, “en los contratos
aportados relativos a estas operaciones aparecen los diferenciales o margenes
aplicados en cada una de ellas”. Ademas, aseguran que “un contrato con un
diferencial cero implicaria necesariamente la ausencia de margen a cargo
del cliente que lo contrata”. Por otro lado, BBVA dice que si aplica un spread
pactado con el cliente como porcentaje sobre el precio de mercado y asegura
gue es compatible tanto con un contrato a coste cero como con un contrato
con diferencial cero (folio 21980).

A pesar de la confusion que las entidades han introducido sobre estos términos,
Unicamente hay dos maneras de que cobren un margen al cliente. Pueden cobrar
un margen explicito en forma, por ejemplo, de coste de contratacibn o
formalizacién, o un margen implicito a lo largo de la vida del derivado igual al
diferencial o spread que se suma al tipo floor o tipo fijo del swap de mercado (el
gue asegura que la cobertura es “a coste cero”).

Cualquiera de estas opciones seria perfectamente legitima, siempre y cuando el
margen aplicable apareciese reflejado en el contrato con total transparencia. Sin
embargo, como ya se ha dicho, en el caso de los derivados analizados en este
expediente, en ningun caso se especifico al cliente que se le fuera a aplicar un
margen. A pesar de las referencias en otro sentido que hacen los bancos en sus
explicaciones teodricas, como se ha mostrado en los parrafos anteriores (que
resumen los hechos acreditados), en los contratos analizados no se pacto la
aplicacién, segun las entidades, de spread o diferencial alguno sobre el tipo de
interés variable de referencia.

A lo largo del expediente, los bancos han argumentado que el concepto de “coste
cero” no significa que el derivado no pueda generar ningun coste para el cliente.
Efectivamente, puede haber un coste para el cliente si, debido a una evolucion
de los tipos de interés de referencia distinta de la prevista en el momento de
contrataciéon, en las fechas de liquidacion del derivado el tipo de interés de
referencia se encuentra por debajo del floor (en el caso de un collar) o del tipo

103 Djce que en los casos de BAJOZ, HORNIJA y ESQUILVENT fue de cero, y en el de CYL de 1.215.250¢€.
104 ver folio 21997.
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fijo (en el caso de un swap), ya que el cliente debera pagar al banco la cantidad
gue corresponda, generandole un coste. Ni la DC ni esta Sala han puesto en
entredicho esta cuestion.

Los casos analizados en esta seccién son collars y swaps en los que se pacto la
condicion de coste cero o “a precios de mercado”. Por tanto, la valoracion de
esas coberturas para el cliente en el momento de contratacién al precio pactado
(el tipo floor en los collars, el tipo fijo en los swaps) deberia ser de cero euros.
Dicho de otra forma, la condicion de “coste cero” implica que el tipo del floor o el
tipo fijo del swap que los bancos deberian ofrecer al cliente serian aquellos para
los que la valoracion del instrumento de cobertura —collar o swap— en el momento
de contratacion fuera nula para el cliente. Lo que suceda efectivamente después,
a lo largo de la vida del derivado, depende de la evolucion del tipo de interés de
referencia, sobre el que los bancos no tienen ningun control.

En cambio, si en algun caso la valoracion del instrumento en el momento de
contrataciéon fuera negativa para el cliente, esto querria decir que los bancos
deberian haberle pagado una prima en el momento de contratacién. Como de
hecho no hubo pago o recepcion de primas por parte de los clientes o de los
bancos, una valoracion negativa en el momento de contratacion para el cliente
implicaria la existencia de una prima implicita que pagaria a los bancos —en
mayor o menor medida, segun la efectiva evolucion del tipo de interés de
referencia— a lo largo de la vida del instrumento de cobertura, en contra de lo
explicitamente pactado con el cliente y confirmaria que el precio de la cobertura
acordado entre los bancos era superior al que garantizaba el “coste cero” para
el cliente.

En relacién con lo anterior, las incoadas han intentado mostrar que la valoracion
de los derivados que se analizan en este expediente es sumamente compleja, y
gue no existe un método estandar de valoracion que permita conocer el valor del
derivado en el momento de la contratacidbn con cierta solidez, sino que se
obtienen resultados muy diferentes. Sin embargo, las propias entidades
incoadas han reconocido (folios 41656 a 41659) que las diferencias entre “las
cotizaciones” de unos bancos y otros para el “precio de mercado” suelen ser muy
pequefias, hasta el punto de que considerarian poco habitual una diferencia
entre las ofertas de cada banco de mas de cinco puntos basicos (0,05%). Esto
quiere decir que los métodos de valoraciéon de los derivados son, hasta cierto
punto, comparables, lo que implicaria que las diferencias mas importantes se
deberian a los margenes que cada banco desea aplicar, es decir, a factores no
relacionados con el “precio de mercado”.

A su vez, esta semejanza de las “cotizaciones” de mercado de los bancos
reduciria significativamente la justificacion para coordinar los precios a espaldas
del cliente y en cambio pareceria sefialar la intencién de subir los precios por
encima del nivel de mercado como el principal objetivo de esa coordinacion.

La DC, en requerimientos de informacién a las incoadas de fecha 23 de julio de
2015, pidi6 a las entidades que aportasen su valoracion de los cuatro collars
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contratados con VAPAT en el momento de la contratacioni®, para comprobar si
efectivamente se contrataron a coste cero. Estos documentos, aportados por las
propias entidades incoadas, muestran claramente que la valoracién de los
derivados en el momento de la contratacion era negativa, suponiendo un coste
elevado para el cliente!,

Esta Sala ha utilizado la misma valoracion que los bancos utilizaron en el
momento de la contratacion para comprobar si nos encontramos ante derivados
con “coste cero” o si, por el contrario, la valoracion no era igual a cero sino
negativa. La metodologia utilizada por los bancos para la valoracion de collars
puede reproducirse con la herramienta Swap Manager, proporcionada por
Bloomberg. Los datos utilizados son los siguientes:

- Fecha de la operacion (fecha de firma), fecha de inicio (que puede coincidir
o no con la fecha de firma) y fecha de vencimiento.

- Nocional o nominal inicial y tablas de nominal vivo en cada periodo desde
la fecha de inicio a la de vencimiento, asi como la duracién de los periodos
y las fechas de liquidacién (en todos los casos analizados eran semestrales
o trimestrales).

- Tipos de cap y del floor.

- Base de liquidacién, que en todos los casos es ACT/360 (es decir, para
contar los dias de cada periodo se tienen en cuenta los dias reales y se
supone que el afio tiene 360 dias).

- Diferencial, que en las operaciones analizadas era siempre nulo o no se
indicaba de manera explicita.

- Tipo de interés de referencia (Euribor a 6 meses) y fecha de determinacién
del tipo variable de referencia (dos dias habiles antes del inicio de cada
periodo, o el mismo dia de inicio).

En el momento de la contratacion de la cobertura no se conocian los valores del
tipo de interés de referencia que estarian vigentes en los momentos en que
estaba prevista la liquidacién del derivado, por lo que es necesario aproximar
esos tipos de interés futuros mediante los tipos forward o implicitos del tipo de
interés de referencia (Euribor a 6 meses) vigentes en el momento de la
contratacion. Como los bancos no conservan los datos de mercado utilizados en
el momento de la contratacién, los derivados han sido valorados por los bancos
utilizando precios “mid tedricos” en el momento de cierre. Asi se recoge también

105 Contestaciones a los requerimientos de informacion: BBVA folios 6972 a 6975, SABADELL 22000,
SANTANDER 4901 a 4902 y CAIXABANK 3815.

106 por otro lado, VAPAT presentd un informe pericial que incluia una valoracién de estos mismos
instrumentos. Sin embargo, estas valoraciones fueron realizadas a fecha distinta de la de contratacion (a
31 de diciembre de 2010), por lo que no resultan comparables. Los resultados que obtiene el informe pericial
muestran igualmente un valor negativo, pero significativamente mas alto que las cifras obtenidas por los
bancos y por esta Sala, lo que pondria de manifiesto un perjuicio mayor al cliente de la cobertura. Esto
podria deberse a que en sus estimaciones utiliza un método distinto, no estandar, y que por tanto estima
de forma propia parametros como la volatilidad, por lo que las valoraciones no serian directamente
comparables con las que hemos obtenido.
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en la PR (folio 44637). Ademas, se utiliza una medida de la volatilidad de los
tipos de interés, para estimar la mayor o menor incertidumbre que existia en el
momento de la contratacion sobre la evolucion del tipo de interés de referencia.

El valor del derivado es igual al valor actualizado de los flujos monetarios
determinados en las liquidaciones futuras, que pueden ser a favor o en contra
del cliente, segun si el nivel del tipo de interés de referencia en cada fecha esté
por encima del cap o por debajo del floor. En cualquier caso, esas liquidaciones
deben ser actualizadas en el momento de contratacién mediante un factor o tasa
de descuento. Para eso, necesitamos contar con una curva de factores de
descuento que refleje el valor actualizado en aquel momento de un euro recibido
en cualquier momento futuro. Esta curva es proporcionada por la herramienta de
Bloomberg, y se obtiene a partir de la informacion sobre distintos instrumentos
financieros que reflejan el valor temporal del dinero1%’.

Por otra parte, a partir del valor estimado del collar se puede calcular cual seria
el tipo floor que habria que haber fijado para que la valoracion hubiera sido nula
para el cliente, es decir, para que hubiera sido efectivamente “a coste cero” o “a
precio de mercado”1®, La diferencia entre el tipo floor ofrecido por los bancos en
el momento de la contratacion y el tipo floor que deberian haber ofrecido para
asegurar un coste cero de la cobertura —que seria el de mercado— se deberia a
una prima o margen implicito aplicado por los bancos, que segun nuestros datos
no fue pactado de manera explicita con los clientes, aunque era plenamente
conocido por las entidades imputadas.

Como se puede observar en la Tabla 3, se han analizado los cuatro collars
contratados por empresas pertenecientes al grupo VAPAT, para poder comparar
las valoraciones obtenidas con las aportadas por los bancos a requerimiento de
la DC. En todos los casos hemos obtenido valoraciones negativas, es decir, que
muestran un coste para el cliente ya en el momento de la contratacion. Por otra
parte, las valoraciones son muy similares a las obtenidas y aportadas por las
entidades incoadas.

Tres de los collars, los contratados por BAJOZ, HORNIJA y CYL, presentan
importes nominales iniciales de la misma cuantia para todos los bancos que
participaron, mientras que en el caso de ESQUILVENT son diferentes. Esto
implica que en las tres primeras operaciones las valoraciones en euros obtenidas
para los distintos bancos son iguales, mientras que en la de ESQUILVENT seran
diferentes. Los tipos cap y floor, sin embargo, son siempre los mismos para todos
los bancos que patrticipan en las operaciones.

107 \Ver metodologia aportada por BBVA (folios 6969 y 6970). La curva de factores de descuento se utiliza
también para la determinacion de la curva de tipos forward mencionada anteriormente.

108 Calculamos esta valoracién modificando el floor ya que, como indica CAIXABANK, el cap lo establece
el cliente, y el floor se determina cuando se contrata el derivado (folio 44631 de la PR).
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TABLA 3. RESUMEN DE LA VALORACION DE LOS DERIVADOS CONTRATADOS POR VAPAT

[datos correspondientes a CYL confidenciales para Santander]

Caracteristicas de la operacion

Valoracién
seguin
herramienta de
Bloomberg (a
fecha de
contratacion)

Valoraciones
de los bancos
a fecha de
contratacion

Tipos
necesarios para
valor aprox. 0
(a fecha de
contratacion)

Empresa Banco Nominal inicial Tipo Tipo Valoracién Valoracién Tipo floor
(€) cap  floor (€) (€) (%)
(%) (%)

BAJOZ SANTANDER [confidencial] [conf] [conf] -152.394,92 [confidencial] 2,547
SABADELL [confidencial] [conf] [conf] -152.394,92 [confidencial] 2,547
CAIXA [confidencial] [conf] [conf] -152.394,92 [confidencial] 2,547
BBVA [confidencial] [conf] [conf] -152.394,92 [confidencial] 2,547

Total [confidencial] -609.579,69 | [confidencial]
HORNUA SANTANDER [confidencial] [conf] [conf] -191.603,06 [confidencial] 2,402
SABADELL [confidencial] [conf] [conf] -191.603,06 [confidencial] 2,402
CAIXA [confidencial] [conf] [conf] -191.603,06 | [confidencial] 2,402
BBVA [confidencial] [conf] [conf] -191.603,06 [confidencial] 2,402

Total [confidencial] -766.412,22 [confidencial]
ESQUILVENT  BANESTO [confidencial] [conf] [conf] -760.119,46 [confidencial] 2,313
SABADELL [confidencial] [conf] [conf] -1.025.016,84 | [confidencial] 2,313
CAIXA [confidencial] [conf] [conf] -774.442,04 | [confidencial] 2,313
BBVA [confidencial] [conf] [conf] -852.363,07 [confidencial] 2,313

Total [confidencial] -3.411.941,41 [confidencial]
CYL SABADELL [confidencial] [conf] [conf] -1.264.089,29 [confidencial] 0,930
CAIXA [confidencial] [conf] [conf] -1.264.089,29 [confidencial] 0,930
BBVA [confidencial] [conf] [conf] -1.264.089,29 [confidencial] 0,930

Total -3.792.267,87 [confidencial]

[confidencial]

Los resultados recogidos en la Tabla 3 muestran que la valoracion total de los
cuatro collars que contraté BAJOZ fue de -609.579,69 euros (-152.394,92 euros
por collar), lo que implica que el tipo floor ofrecido por los bancos [confidencial]
no fue el de mercado, o el de “coste cero”, sino mas alto. Como la valoracion
para el cliente en el momento de la contratacion era negativa, cada banco
deberia haber pagado una prima de 152.394 euros para que las coberturas fuera
efectivamente sin coste para el cliente. La misma lectura puede hacerse de las

otras tres coberturas cuya valoracion se muestra en la tabla.

Segun los datos aportados por los cuatro bancos implicados en este collar, la
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valoracion conjunta de las coberturas es ligeramente superior a la estimacion
realizada por la Sala [confidencial], es decir, estiman una valoracién en el
momento de la contratacién mas perjudicial para el cliente. De nuevo, la misma
conclusiébn puede extraerse para las coberturas mostradas en la tabla,
contratadas por HORNIJA, ESQUILVENT y CYL°,

Debido a que se han obtenido valoraciones negativas para los clientes, es
necesario analizar ahora la diferencia entre el tipo floor aplicado a la operacion y
el que haria que la valoracion del collar fuese aproximadamente cero (el tipo
fijlado en condiciones de mercado). Dado que la valoracion es negativa para el
cliente, el tipo floor que haria que el derivado tuviese valor cero tendria que ser
menor que el efectivamente fijado en el contrato.

En el caso de BAJOZ, comentado mas arriba, el tipo floor para el que la
valoracion del collar seria aproximadamente cero es de 2,547%, frente al
[confidencial]% que fue pactado con los bancos en la cobertura. La diferencia
entre los dos tipos floor es de un poco mas de un [0-2]%. El resto de resultados
confirman que los tipos floor fijados en las coberturas contratadas fueron
significativamente superiores a los de mercado: [0-2]% de méas para HORNIJA,
[0-2]% de méas para ESQUILVENT vy [0-2]% de mas para CYL. Estas cifras
suponen sobreprecios respecto al tipo floor de mercado de un [40-50]%, [40-
50]%, [30-40]% y [100-150]%, respectivamente.

Como se puede observar, la valoracién de los collar que esta Sala ha obtenido
a fecha de contratacién, en la mayoria de los casos, resulta muy similar a la
aportada por las entidades bancarias''® y en todos los casos se trata de
valoraciones negativas para el cliente (como se ha dicho, el resultado es mas
negativo para el cliente en la valoracién de los bancos). Esto significaria que los
resultados que se han utilizado con una metodologia estandar son muy préximos
a los de los propios bancos, lo que refuerza su validez.

Es cierto que las valoraciones realizadas por la CNMC coinciden
sustancialmente con las aportadas por los bancos imputados y son las
correspondientes a los datos de mercado al cierre del dia de la contratacién,
mientras que en su dia los bancos utilizaron los datos vigentes en el preciso
momento del dia en que se realizé la contratacion, por lo que podria haber ciertas
variaciones. No obstante, estas pequefas diferencias en ningun caso justifican
gue pueda obtenerse, para un mismo instrumento de cobertura que deberia tener
un valor proximo a cero, un valor negativo tan alto como los que se muestran en

109 as valoraciones que hacen los bancos de las coberturas individualmente contratadas con el cliente son
proximas entre si: en tres de los casos, su valoracion de los bancos es algo mas negativa que la realizada
por la Sala (mas perjudicial para el cliente), mientras que en el caso del SABADELL es un poco menos
negativa.

110 En el caso de Sabadell, las cifras aportadas por el banco son contradictorias, ya que afirma, por un lado,
que la valoracién del collar de HORNIIJA es de [conf] € y la de CYL de [conf] €, y por otro que la de HORNIJA
es de [conf] € y la de CYL de [conf] € (folio 22000). Debido a que, en el primer caso, la cifra calculada por
SABADELL no solo se desvia significativamente de la que hemos obtenido, sino de la aportada por el resto
de bancos que participan en la operacion, se trataria probablemente de un error, ya que el nominal es el
mismo para todos los bancos, y la valoracion por tanto también deberia ser similar.
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la tabla.

En vista de todo lo anterior, esta Sala considera que ha quedado debidamente
acreditado que los bancos imputados han concertado al alza el precio de los
instrumentos de cobertura que ofertaban a los clientes; es decir, han utilizado
ese acuerdo para ofertar el instrumento de cobertura del riesgo de tipos de
interés a precios superiores a los que hubieran asegurado el cumplimiento de las
condiciones pactadas, principalmente la de que se trata de instrumentos de
cobertura a coste cero para los clientes.

4. 5Responsabilidad de las entidades incoadas

Esta Sala de Competencia constata que el expediente contiene suficientes
evidencias y elementos probatorios para acreditar la efectiva comision por las
entidades investigadas de la conducta que se imputa, conforme a la delimitacién
hecha en el apartado 4.1 anterior.

Las conductas infractoras descritas supra son atribuibles a las cuatro entidades
de crédito que otorgaron las coberturas.

Las entidades incoadas se coordinaron para eliminar aquellos factores o
elementos que favorecian conservar un grado de competencia razonable o
factible en la provision del derivado para garantizar el cumplimiento de los
requisitos basicos de su contratacion con los clientes, contractualmente
establecidos como provision del derivado “en condiciones de mercado”.

En la medida en que las entidades investigadas no discuten la practica de
coordinacion de las condiciones del derivado, sino su caracter antijuridico, esta
Sala debe determinar si éstas podian razonablemente considerar que su
conducta no constituia una infraccion de la prohibicion contenida en el articulo 1
de la LDC y del articulo 101 del TFUE.

En este apartado correspondiente a la determinacion de la responsabilidad
individualizada de las entidades incoadas resulta necesario dar respuesta a la
alegacion de BBVA (folio 46887) relativa a que “en la medida en que la conducta
cuya ilegalidad declara la propuesta de resolucion se encuentra alineada con un
estandar internacional de actuacion (segun ha quedado acreditado mediante un
informe obrante en el expediente elaborado por el experto econémico KPMG y
los ejemplos concretos de la practica internacional que se aportan [...])", el
Consejo deberia evitar imponer sancién por haber incurrido BBVA en un error
de prohibicidon. Se argumenta que dado que “en las operaciones de financiacion
de proyectos es un estandar de mercado tanto la provision de servicios de
cobertura por las mismas entidades financiadoras, como el establecimiento en
comun por estas entidades del precio de la cobertura [...] la Direccién de
Competencia, en el presente expediente, pone en cuestion la legalidad de una
practica universalmente admitida, que BBVA razonablemente no podia
considerar infractora de la prohibicion contenida en el articulo 1 de la LDC,
porque no solo la CNMC no se habia pronunciado nunca sobre la ilegalidad de
la conducta reprochada, o sobre la ilegalidad de una conducta similar a la
reprochada, sino porque tampoco lo habian hecho las autoridades de otros
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paises (en particular, aquellos paises en los que BBVA opera), y tampoco la
propia Comision Europea.”

Por su parte, CAIXABANK (folios 46659-46661) incide igualmente en que la DC
deberia haber tenido en cuenta la inexistencia de precedentes en los que se
haya sancionado un supuesto similar al imputado “al valorar el reproche de la
Conducta y la responsabilidad a atribuir por ella a las Entidades”, sefialando que
cuando concurren tales circunstancias novedosas las autoridades de
competencia (tanto la Comision Europea como autoridades espafiolas) o bien
han descartado imponer multas o bien han impuesto multas de cuantia simbdlica.

Igualmente, SABADELL (folios 46500-465002) sefiala que actué de buena fe,
creyendo que conducta era licita y reitera la peticion de CAIXABANK respecto a
la no imposicién de multa (o su caracter simbdlico) en “supuestos tan novedosos,
en el que no existen precedentes”.

La Sala no puede coincidir con esta interpretacion relativa a que se produciria en
la imputacion realizada por la PR una interpretacion novedosa de las normas en
materia de defensa de la competencia y que no seria posible reprochar a las
incoadas ni siquiera la culpa o negligencia determinantes de la punibilidad de la
infraccibn que se imputa, en la medida en que no podian conocer
razonablemente que su conducta pudiese llegar a ser considerada contraria al
articulo 1 de la LDC.

El caracter abierto de los tipos sancionadores en Derecho de la Competencia es
un elemento sobre el que descansa el alegado riesgo de error de prohibicion.
Naturalmente el principio de culpabilidad exige que la imposicién de la sancion
se sustente en la exigencia del elemento subjetivo de la culpa para garantizar el
principio de responsabilidad y el derecho a un procedimiento sancionador con
todas las garantias.

No obstante, la Sala considera que no cabe apreciar en este supuesto un error
—y mucho menos un error invencible excluyente de la responsabilidad— por parte
de las incoadas sobre el caracter ilicito de los hechos acreditados relativos a la
coordinacion llevada a cabo por las entidades investigadas para fijar las
condiciones econdmicas de la cobertura de riesgo de tipos de interés del
préstamo sindicado destinado a project finance.

No concurren en opinién de esta Sala los elementos a los que apela BBVA para
justificar la existencia de un error de prohibicion. Asi, el reproche sobre una
conducta consistente en la coordinacion sobre las condiciones econémicas de
un producto no supone una circunstancia nueva sobre la que no exista practica
administrativa consolidada. Tampoco cabe apelar a la existencia de
disposiciones o resoluciones administrativas contradictorias sobre la materia.
Igualmente, no existe tampoco argumento de confianza legitima por el hecho de
que no existan otros expedientes sancionadores previos relativos en concreto al
especifico mercado de cobertura de riesgo de tipos de interés del préstamo
sindicado para project finance. Y finalmente esta Sala no considera que los
informes periciales de parte aportados por las incoadas sean susceptibles de
considerarse como confirmatorios de la adecuacion a Derecho de la conducta
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gue se imputa conforme a la delimitacibn que se ha realizado supra en el
apartado 4.1.

La ausencia de practica decisoria o jurisprudencia previa sobre el mercado de
los préstamos sindicados o de la cobertura de riesgo de tipos de interés del
préstamo sindicado para project finance no permite extraer la consecuencia
sucesiva de que no fuera suficientemente claro y previsible para los bancos
incoados el que una conducta consistente en concertar estrategias para
alcanzar unas condiciones econOmicas de provision del derivado supra
competitivas constituyera una infraccién de la normativa de competencia. La no
imposicion de multa por ausencia de precedentes debe necesariamente ser un
supuesto de aplicacion restrictiva, que razonablemente debe proyectarse sobre
la novedad de la conducta misma que se analiza y no tanto sobre la novedad del
mercado en cuestion.

Aun en la tesis mas favorable para las incoadas, segun la cual la admisibilidad
de la sindicacién del crédito senior alcanzase a la prestacion sindicada de la
cobertura, el acuerdo entre los bancos para soslayar de modo conjunto el
compromiso adquirido con los clientes de ofrecer la cobertura en las mejores
condiciones ajustadas a la situacion del mercado de referencia en el momento
de la formalizacién se corresponde plenamente con el concepto de conducta
colusoria prohibida por el articulo 1 de la LDC y el articulo 101 del TFUE.

En relacion a las alegaciones vinculadas a la total coincidencia de la conducta
investigada con la generalizada practica internacional y a los informes periciales
gue avalarian la misma, hay que sefialar que el analisis comparado debe estar
basado en una exposicién exhaustiva y correcta de los hechos objeto de examen
por parte de las partes incoadas. En relacion a la conducta que se reprocha en
este Fundamento de Derecho, circunscrita conforme a lo sefialado en el apartado
4.1, no cabe naturalmente defender que la practica internacional avale la
conducta consistente en coludir en la provision de la cobertura de tipos de interés
para que el cliente no pudiera conocer que no se le ofrecia en las mejores
condiciones, ajustadas a la situacion del mercado de referencia.

El principio de seguridad juridica y la exigencia derivada de previsibilidad
respecto de que la actuacién analizada podia ser declarada incompatible con las
normas de la competencia se cumple manifiestamente en el presente caso. El
gue las incoadas conocian o debian razonablemente haber conocido que la
conducta objeto de analisis era constitutiva de una infraccién de los articulos 1
de laLDCy 101 del TFUE es especialmente claro, ademas de por las evidencias
recabadas, por la dimension y el caracter esencialmente sofisticado de las
empresas incoadas y del asesoramiento técnico del que disponen. La
jurisprudencia de la Unién Europea viene sefialando la condicion del sujeto de la
conducta debe tenerse en cuenta a la hora de valorar la previsibilidad de que la
misma se considere infractora de la normativa de la competencia. Asi, “El
alcance del concepto de previsibilidad depende en gran medida del contenido
del texto de que se trate, del &mbito que cubra y del nUmero y condicién de sus
destinatarios. La previsibilidad de la ley no es incompatible con el hecho de que
la persona afectada se vea obligada a recurrir a un asesoramiento juridico
apropiado para valorar las eventuales consecuencias de un determinado acto en

99



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

una medida razonable, dadas las circunstancias del caso. Ello resulta
especialmente cierto en el caso de los profesionales, habituados a la necesidad
de mostrar una gran prudencia en el ejercicio de sus actividades. Cabe por tanto
esperar de éstos que presten especial atencion a la valoracién de los riesgos
gue entrafia dicho ejercicio (véase la sentencia de 22 de octubre de 2015,
AC-Treuhand/Comision, C-194/14 P, EU:C:2015:717, apartado 42 vy
jurisprudencia citada)” (sentencia del Tribunal General de 10 de noviembre de
2017, asunto T-180/15). Las entidades incoadas en el presente expediente
estaban en una posicion Optima para evaluar los riesgos derivados de su
conducta de coordinacién para fijar las condiciones econdémicas de la cobertura
de riesgo de tipos de interés del préstamo sindicado.

QUINTO. OTRAS ALEGACIONES Y CUESTIONES PLANTEADAS EN LA
FASE DE CONSEJO

5.1Alegaciones relativas a la vulneracion de los derechos de defensa de
las partes.

Varias de las entidades imputadas sefialan que durante la tramitacion del
expediente se han producido diversos incidentes y defectos procedimentales que
les han causado indefension.

a) Indefension por no ampliacién del plazo para formular alegaciones

SABADELL y CAIXABANK (folios 46617-46618) alegan que la no concesion de
ampliacion de plazo para alegaciones, asi como la notificacion de la propuesta
de resolucion o la concesion de plazos de respuesta en fechas inmediatamente
previas a las fiestas de vacaciones supone una sistematica disminucion de sus
posibilidades de defensa, al no haber dispuesto de plazo suficiente para
contestar a la PR.

No parece razonable reprochar que la actuacion de la Direccion de Competencia,
al no proceder a ampliar el plazo de alegaciones respecto de la PR, pueda causar
indefensidn, cuando se ha limitado a respetar los limites establecidos por la LDC
para los tramites de este procedimiento. Cabe reiterar lo ya sefialado por la
Autoridad de competencia en cuanto a esta cuestion: “En definitiva, las partes no
han dispuesto de sélo 15 dias para analizar el expediente administrativo, sino de
todos los meses que ha durado la instruccion del expediente desde su incoacion,
asi como una doble oportunidad de formular alegaciones (al PCH y a la PR) que
no existe en otros procedimientos de competencia, como el comunitario donde
las partes sélo pueden alegar al Pliego de Cargos de la Comisién Europea.”!1!

111 Resolucién del Consejo de la CNC de 12 de noviembre de 2009, Expte. S/0037/08 Compaiiias de Seguro
Decenal.
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b) Indefensién por falta de contestacion motivada a sus alegaciones

CAIXABANK (folios 46613-46616) alega asimismo que la DC no realiza en su
PR una contestacién suficientemente motivada y diferenciada de las
alegaciones formuladas por la entidad al PCH. Entiende CAIXABANK que
muchas de sus alegaciones no son siquiera valoradas y se opta por una
contestacion comun indiferenciada y poco detallada a las alegaciones de todos
los incoados. Considera esta entidad que debido a ello se produce indefension
material, porque no habria contradiccibn y no se respetaria la necesaria
individualizacién de la responsabilidad.

Tal como sefala la DC en su Informe Propuesta, las entidades reiteran
argumentos coincidentes entre si y ya planteados a lo largo de la instruccion del
expediente, siendo perfectamente procedente la contestacién a las alegaciones
de forma agrupada por teméticas, sin que ello pueda causar indefensién, en la
medida en que lo relevante es que se dé respuesta motivada y razonada a los
argumentos de las interesadas. Esta Sala no comparte la consideracion de
CAIXABANK relativa a que muchas de sus alegaciones no son valoradas y, de
hecho, no identifica especificamente a qué argumentos no se ha dado respuesta
en la PR.

c) Indefensidon por falta de pie de recurso

Alega por otra parte CAIXABANK (folios 46618-46619) que se ha producido
indefensién, al establecerse por la DC en su acuerdo desestimatorio de la
solicitud de inicio de terminacion convencional que no cabia recurso frente al
mismo.

Esta Sala tiene que aclarar que, en puridad, el acuerdo del Director de
competencia desestimatorio de la solicitud de inicio de terminacién convencional
gue fue notificado a CAIXABANK mediante transcripcion literal del mismo no
indicaba que no cabia recurso contra el mismo. No obstante, en el escrito a
través del cual la Subdireccion competente de la DC notifica tal acuerdo, se
incluye efectivamente una indicacion segun la cual “Contra este acuerdo no cabe
recurso alguno por ser un acto de tramite que no cumple los requisitos previstos
en el articulo 47 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia,
sin perjuicio de que su eventual oposicion pueda alegarse para su consideracion
en la resolucidon que ponga fin al procedimiento y para la impugnacion en el
recurso gue, en su caso, se interponga contra la misma (articulo 107.1 de la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun).”

Ahora bien, respecto de cualquier acuerdo de la DC que pueda autocalificarse
como de trdmite, supuestamente no susceptible de recurso en via administrativa,
el interesado destinatario del mismo puede recurrirlo ante el Consejo de la CNMC
al amparo del articulo 47 de la LDC, si considera que tal acuerdo, con arreglo a
su motivacion y a las consecuencias que se deriven del mismo, le genera
indefension y/o prejuicio irreparable. La Audiencia Nacional ha tenido la
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oportunidad de pronunciarse ante diversos recursos frente a acuerdos de no
iniciacién de un procedimiento de terminacién convencional, indicando que se
trata de “un acto de tramite cualificado e impugnable a tenor de lo dispuesto en
el art. 25 de la ley jurisdiccional’*'?, En consecuencia, CAIXABANK pudo
denunciar el error en la notificacion del acuerdo mediante la interposicion de un
recurso al amparo del articulo 47 de la LDC. En cualquier caso, el error en dicha
notificacion podria producir el efecto de mantener abierta la impugnacion de
dicho acuerdo (evitaria la preclusién), pero no puede alcanzar a invalidar la
presente resolucion.

Corresponde afadir, adicionalmente, como ha sido reiteradamente expuesto por
la Autoridad de Competencia en pronunciamientos previos3, que la terminacién
convencional de un expediente sancionador iniciado por posibles infracciones
del Derecho de la competencia no es un derecho subjetivo de las empresas
incoadas, de modo que cualquier iniciativa de terminacién convencional puede
ser rechazada por la CNMC con arreglo a lo dispuesto en los articulos 52 de la
LDC y 39 del RDC, previa valoracion de todas las circunstancias concurrentes y
atendiendo a que el elemento clave de la decision es la valoracién sobre la mejor
manera de preservar la competencia en los mercados.

Esta interpretacion sobre la terminacion convencional ha sido confirmada por la
jurisdiccién contenciosa en distintos pronunciamientos derivados de la
impugnacién de la decision de no iniciar la terminacion convencional. Asi, la
precitada sentencia de la Audiencia Nacional de 30 de enero de 2013 (rec.
57/2012) sefala que:

“Ahora bien, no existe como pretenden las recurrentes, un derecho subjetivo
de las empresas al acuerdo convencional, de manera que cualquier iniciativa
puede ser rechazada por la Administracion, que con arreglo al articulo 52 LDC
y al articulo 39 del RDC, tiene una facultad y no una obligacion, una vez que
se propone por parte de los administrados, previa valoracién de todas las
circunstancias concurrentes y sin perder de vista que la prioridad es preservar
la competencia de los mercados. Los recurrentes tienen derecho a formular la
solicitud y a que dicha solicitud tenga respuesta por parte de la Administracion,
tal y como en este caso acontecid, pero no tienen derecho a obligar a la
Administracién a incoar el expediente de Terminacién Convencional, facultad
legalmente reservada a la Administracion habida cuenta que el objetivo de
este expediente es satisfacer el interés general, que no el interés particular de
los que presuntamente han realizado las practicas prohibidas. La apelacion al
interés puablico como limite ultimo del acuerdo o Terminaciébn Convencional,
ademas de reiterar la exigencia del articulo 88 de la Ley 30/1992 y por el

112 Sentencias de 9 de mayo de 2013 (rec. 404/2011), de 30 de enero de 2013 (rec. 57/2012) y de 5 de julio
de 2012 (rec. 398/2011).

113 A titulo de ejemplo: Resoluciones de la CNC de 8 de mayo de 2013, Expte. R/0137/13, SPECIAL
PRICES, AUTO REISEN, de 21 de febrero de 2013, Expte. R/0124/12 AVIS, o de 5 de marzo de 2012,
Expte R/0094/11 TRANSCALIT), asi como este Consejo en sus resoluciones de 20 de febrero de 2014
(Expte R/0160/13 UDER), 11 de septiembre de 2014 (Expte R/0276/14 FABRICANTES DE AUTOMOVIL
2) y 11 de febrero de 2015 (Expte. R/AJ/391/14 TELEFONICA).
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articulo 103 de la Constitucién, da un amplisimo margen a la CNC para
aceptar o no la propuesta.”

También el Tribunal Supremo ha reiterado (sentencia de 5 de octubre de 2015)
el margen de apreciacion de que goza la Direccion de Competencia para valorar
las circunstancias concurrentes en el marco de la terminacion convencional,
habida cuenta de la naturaleza y entidad de las practicas imputadas, el nUmero
de afectados y la dificultad de que se alcancen unos compromisos adecuados
para solventar los efectos nocivos sobre la competencia.

Por dltimo, los motivos expuestos en esta misma resolucion constituyen también
la motivacion de la denegacion de la terminacion convencional solicitada.

Esta Sala, por tanto, no puede admitir la alegacién relativa a que la notificacion
del acuerdo de no inicio de la terminacion convencional a CAIXABANK fue
susceptible de producirle indefensién material de ninguna clase.

d) Indefension por falta de motivacion del acuerdo de préactica de prueba

Resulta apropiado dar respuesta a las alegaciones de las entidades incoadas
respecto de la pretendida falta de motivacion suficiente del acuerdo de
practica de prueba y actuaciones complementarias adoptado por esta Sala
con fecha 21 de septiembre de 2017. En el mismo se acordo la incorporacion de
prueba documental y la solicitud de informe al Banco de Espafia. A su vez, se
denegaron otras pruebas solicitadas por las partes, en particular, (i) la ratificacién
por los peritos en informes periciales aportados e incorporados como prueba
documental; (ii) las solicitudes o requerimientos de informes a organismos
reguladores (Banco Central Europeo, Banco Europeo de Inversiones) y a la
Comision Europea; (iii) las solicitudes o requerimientos de informe a
asociaciones sectoriales (Asociacion Espafiola de Banca), a entidades de crédito
extranjeras y a Entidades de Contrapartida Centrales (ECC); (iv) el
levantamiento de la confidencialidad respecto de documentos que sirven de base
a manifestaciones de la Direccion de Competencia, en particular el laudo arbitral
adoptado el 11 de noviembre de 2016 (folios 40202 a 40366). Las incoadas
alegan que tal denegacién de prueba se realiz6 sin motivacion suficiente. A su
vez, otra alegacién vinculada a la eventual existencia de indefension conecta
parcialmente con la de esa denegacion de prueba y es la formulada por
SABADELL (folios 46496-46499) cuando sefala que ciertos documentos de
cargo o descargo (el repetido laudo arbitral) han sido declarados confidenciales
para esta entidad, que no ha tenido acceso a los mismos.

Esta Sala entiende, al contrario de lo alegado por las incoadas, que el acuerdo
de practica de prueba y actuaciones complementarias de 21 de septiembre de
2017 motivaba de forma diferenciada y suficiente la denegacién de parte de la
prueba propuesta. En el marco del caracter excepcional de la practica de prueba
en fase de Consejo, como actuacién potestativa del Consejo, que debe acordarla
en la medida en que la considere necesaria para aclarar cuestiones que no
constan en la instruccion y que sean precisas para la formacién de su juicio antes
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de resolver, la Sala de competencia acordoé la practica de aquellas pruebas que
considerd oportunas y procedentes.

Tal como ha resuelto esta Sala y la precedente CNC en previos expedientes
sancionadores!!4, la intervenciébn mediante observaciones orales ante el
Consejo por parte de expertos para ratificar las conclusiones de unos informes
periciales ya aportados e incorporados al expediente tampoco se ha considerado
necesaria respecto del presente expediente sancionador. Los informes constan
en el expediente como prueba documental y respecto de los mismos se
afiadieron notas o adendas revisadas, también incorporadas al expediente, para
dar respuesta a las consideraciones de la DC en la PR sobre distintos aspectos
de tales informes. La exposicién oral por parte de los peritos responsables de
tales informes iniciales y complementarios de las conclusiones o
argumentaciones incluidas en los mismos, para la mejor defensa de la posicién
de las entidades incoadas que encargan, no considera esta Sala que tenga un
valor afiadido adicional para esclarecer los hechos acreditados en relaciéon a las
conductas objeto de este expediente.

En relacién a los requerimientos de informe a organismos reguladores (Banco
de Esparfa, Banco Central Europeo, Banco Europeo de Inversiones), tal como
se explicitod en el acuerdo de actuaciones complementarias, esta Sala consideré
que resultaba admisible la correspondiente a solicitar informe al Banco de
Espafia, en su condiciéon de organismo publico responsable de la regulacion y
supervision del sistema bancario espafiol, siendo tal informe suficiente a los
efectos solicitados por las incoadas, sin que correspondiera por tanto formular
requerimiento alguno al resto de organismos resefiados.

Asimismo, como se indicé en tal acuerdo de 21 de septiembre de 2017, los
requerimientos de informe a asociaciones sectoriales, a entidades de crédito
extranjeras y a Entidades de Contrapartida Centrales no entendi6 la Sala que
resultasen necesarios para la formacién de su juicio antes de resolver, a la vista
de la instruccion realizada por la DC y del Informe Propuesta elevado.

La Sala en su acuerdo motivé con detalle suficiente que el cauce adecuado y
mAas objetivo para contrastar y, en su caso, completar el conjunto factico que
sirve de base a la decisiébn que debe tomarse, era la solicitud de informe no a
entidades privadas sino a organismos reguladores, como el Banco de Espafia,
en coherencia con los antecedentes normativos (asi, el articulo 17 de la LDC,
derogado por la Ley 3/2013, en relacion a la coordinacién con los reguladores y
supervisores sectoriales) y la practica de la Autoridad de la competencia tanto
en el ambito de expedientes de concentracion como de sancionadores. El
contenido de los concretos extremos respecto de los que se solicitd informe al
Banco de Espafa, recogido en el acuerdo de actuaciones complementarias,
debidamente notificado a las incoadas, permite a éstas comprobar la efectiva
inclusion de cuestiones relativas tanto a la normativa como al marco contractual

114 Asi, Resolucion de 5 de marzo de 2015, Expte. S/0486/13 CONCESIONARIOS TOYOTA o Resolucion
de la CNC de 26 de diciembre de 2013, Expte. S/0423/12 MUNTERS).
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y la practica nacional, europea e internacional en relacion a la conducta
investigada.

Esta Sala considera relevante subrayar, frente a lo sefialado por las entidades
bancarias en sus alegaciones a la PR, que las pruebas que acreditan la
participacion de las cuatro entidades investigadas en la conducta se basan en
documentos obrantes en el expediente, recogidos en el PCH, la PR y resefiados
en esta Resolucién y a los que las incoadas han tenido acceso. Ninguna de las
imputaciones descansa en informacion confidencial para la parte afectada, sino
en una pluralidad de elementos de juicio obrantes en el expediente y a los que
han tenido acceso, con escrupulosa garantia de sus derechos de defensa.

e) Indefensién por insuficiente motivacion de la denegacion de
celebracién de vista oral

En relacion a la alegada insuficiente motivacion de la denegacion de
celebracion de vista oral ante el Consejo, solicitada por las cuatro entidades
incoadas, cabe reiterar, como esta Sala viene sefialando en previas
resoluciones, que la vista viene prevista en la LDC como una actuacion que el
Consejo puede acordar discrecionalmente, “cuando la considere adecuada para
el analisis y enjuiciamiento del objeto del expediente” (art. 19.1 RDC). La Sala
de competencia, teniendo en cuenta que es potestad suya acordar la celebracién
de vista cuando lo considere conveniente para el examen y andlisis del objeto
del expediente, y a la vista de los hechos acreditados y la documentacion
disponible, no considera necesario para la valoracién del presente asunto
acceder a las solicitudes de celebracion de vista, sin que de esta negativa pueda
derivarse ningun tipo de indefensién a las partes, segun ha sefalado de forma
reiterada la Audiencia Nacional y dadas las amplias oportunidades, utilizadas por
las incoadas a lo largo del procedimiento, para presentar alegaciones y
confrontar los argumentos de la DC.

Tal como esta Sala anticipd en el acuerdo de actuaciones complementarias y
practica de prueba de 21 de septiembre de 2017, las argumentaciones de las
partes incoadas sobre la complejidad técnica de la conducta que se investiga y
de las operaciones financieras afectadas, asi como la singular relevancia para el
mercado de la resolucion que se adopte, que entienden justificarian en este caso
la celebracion de vista oral, a juicio de esta Sala son un argumento que
precisamente aconseja cefiirse a la dimensién escrita del procedimiento, dado el
grado de precision, rigor y detalle que contienen las alegaciones y periciales
aportadas por escrito, que analizan exhaustivamente las cuestiones debatidas y
gue han permitido un minucioso estudio y meditada valoracion por parte de esta
Sala, sin que se haya advertido la necesidad ni el valor afiadido que pudiese
aportar ni la ratificacién de los peritos ni la ulterior explicacion o resumen de las
posiciones de las partes en una vista oral.
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5.2Circunstancias atenuantes de la responsabilidad

Dos de las incoadas plantean en sus alegaciones, con caracter subsidiario a los
argumentos relativos a la no concurrencia de infraccion, la existencia de una
atenuante por haber implementado con caracter previo y autbnomamente
los compromisos planteados en la propuesta de inicio de la terminacion
convencional.

Asi, CAIXABANK sefiala que ha adoptado “un ambicioso Protocolo de actuacion
en la negociacion de las condiciones de los derivados de cobertura de préstamos
sindicados a project finance con la finalidad de solventar las posibles dudas
planteadas por la Direccion de Competencia de la CNMC con motivo de las
negociaciones tendentes terminacién convencional del Expediente”. Acompafia
un certificado acreditativo de que el Comité de Direccion de CAIXABANK, el 10
de abril de 2017 aprobd un texto que se adjunta, “Protocolo de determinacién del
precio derivados de cobertura en financiaciones sindicadas”, que incluye una
serie de medidas que CAIXABANK “propondra a[l] resto de entidades del
sindicato” y compromisos individuales de CAIXABANK.

A suvez, SABADELL sefiala en sus alegaciones a la PR que desde el 19 de abril
de 2017 ya esta aplicando integramente los compromisos ofrecidos con ocasion
de la solicitud de Terminacion Convencional.

Como se ha sefialado en el apartado de Antecedentes de Hecho, el 8 de febrero
de 2017, tuvo entrada en el registro de la CNMC escrito de las cuatro entidades
financieras, proponiendo la terminacién convencional del procedimiento y
remitiendo propuesta de compromisos, de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 52 de la LDC y 39 del RDC!1®, La Direccién de Competencia considerd
gue concurrian los supuestos sustantivos que permiten, con caracter general y
segun lo establecido en el parrafo 23 de la Comunicacién de la extinta Comision
Nacional de la Competencia, no acordar el inicio de la terminacion convencional.
En concreto, la conducta investigada habria tenido, a juicio de la DC, efectos
irreversibles sobre la competencia durante un periodo de tiempo significativo,
afectando al mercado de derivados de cobertura de tipo de interés asociados a
préstamos sindicados.

Adicionalmente, lo que tiene mayor relevancia a los efectos de valorar en esta
fase una eventual circunstancia atenuante de la responsabilidad, la DC entendio
que los compromisos ofrecidos no resultaban adecuados para resolver los
efectos sobre la competencia derivados de las conductas objeto del expediente
y para garantizar suficientemente el interés publico. Tal como precisa la DC en
su Informe Propuesta [parrafo (7)]: “a juicio de la Direcciébn de Competencia, los
compromisos estaban dirigidos, esencialmente, a garantizar la informacién de la
gue dispondria el cliente y a dotar de transparencia, al menos desde una
perspectiva formal, al sistema de determinacion del precio del floor o del tipo
swap, aspectos ambos deseables en cuanto que son inherentes a la buena
praxis bancaria. Ahora bien, siendo esto asi, los mismos no permiten solucionar
los problemas detectados en el PCH respecto a la actuacién concertada de las

115 Folios 43286 a 43293 y 43299 a 43300, y folios confidenciales 43294 a 43298.
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entidades bancarias. Y en este aspecto, a juicio de la Direccion de Competencia,
los compromisos no vienen sino a consagrar la coordinacion entre los bancos en
la determinacién de los precios del derivado, no admitiendo diferencias en las
cotizaciones entre entidades, lo que, en la practica, perpetuaria la situacién
descrita en el PCH y que ha dado lugar a la imputacién efectuada por la Direccién
de Competencia.”

De acuerdo con lo previsto en el articulo 64.3 de la LDC, la realizacion de
actuaciones que pongan fin a la infraccién, asi como poner los medios para
remediar los efectos provocados por la conducta, puede ser considerado como
atenuante de cara a la imposicién de la sancion. De hecho, esta misma Sala ha
apreciado tal atenuante en un expediente previo relativamente reciente!®. Sin
embargo, en el presente caso, esta Sala coincide con la DC en apreciar una clara
insuficiencia y falta de rigor de los compromisos anunciados como ya efectivos por
las incoadas. La conducta analizada no se resuelve exclusivamente con
compromisos de transparencia, que ya vienen establecidos por via normativa y
jurisprudencial. En tal medida, la informacion proporcionada por SABADELL y
CAIXABANK no alcanza, segun el criterio de esta Sala, a cumplimentar las
exigencias establecidas en el articulo 64.3 letras a) y c) de la LDC para la
apreciacion de una circunstancia atenuante.

En los Ultimos afios han recaido numerosas sentencias del Tribunal Supremo en
materia de error en la contratacion de productos financieros complejos. Se trata
de sentencias relativas a diferentes tipos de productos o servicios (swaps o
permutas financieras, participaciones preferentes, productos estructurados
referidos a activos subyacentes, seguros “unit-linked”, etc.), afectando en
muchos supuestos a clientes minoristas, pero también a clientes profesionales.
El vinculo comun a los distintos supuestos de los que trae origen esa
jurisprudencia es que se trata de contratacion civil, si bien sujeta a una disciplina
administrativa, fundamentalmente debido al caracter financiero de los productos
0 servicios, que los convierte en sofisticados o complejos y dificiles de valorar
por el cliente. Ademas, la informacion de la que disponen las partes sobre el
contrato es esencialmente asimétrica, en perjuicio del cliente. Como regla ello
genera que la entidad que presta el servicio debe asumir unos determinados
deberes precontractuales de conducta. Esencialmente resulta aplicable un deber
general de informacioén (tal como establece el articulo 209 del TRLMV, citado en
el apartado relativo a ambito normativo) cuya correcta cumplimentacién debe
permitir al cliente comprender la naturaleza y riesgos del tipo de instrumento
financiero especifico que se ofrezca, colocandole en situacion de tomar
decisiones con conocimiento de causa. Las sentencias del Tribunal Supremo
recaidas en esta materia precisamente aprecian la existencia de error-vicio sobre
un elemento sustancial de la contrataciébn en casos de incumplimiento de los
deberes precontractuales de conducta, que permite presumir en el cliente falta
de conocimiento suficiente sobre el producto contratado y sus riesgos®’.

116 Resolucion de 28 de febrero de 2017, S/DC/0511/14 RENFE OPERADORA.

117 A titulo de ejemplo, sentencias del TS de 20 de octubre de 2015: “la falta de acreditacién del cumplimiento
de estos deberes de informacion permita presumir en el cliente la falta de conocimiento suficiente sobre el
producto contratado y sus riesgos asociados que vicia el consentimiento” y de 30 de diciembre de 2015: “la
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Los compromisos ofrecidos por los cuatro bancos investigados —que segun las
alegaciones han sido implementados por dos de ellos— pueden contribuir a
subsanar cuestiones vinculadas con la existencia de error en la contratacion de
este tipo de productos, en los que existe una esencial informacién asimétrica
entre las partes sobre las condiciones econémicas determinantes del valor de la
cobertura contratada. No obstante, lo que se analiza en este expediente es una
conducta de infraccién del articulo 1 de la LDC y articulo 101 del TFUE,
consistente en la concertacion ilicita para posibilitar a los bancos incoados fijar
unas condiciones econdmicas de la cobertura de riesgo de tipos de interés del
préstamo sindicado para project finance sustancialmente alejadas del “fair value”
del instrumento de cobertura. Los compromisos ofrecidos por las incoadas no
constituyen medidas eficaces por si mismas para prevenir, evitar y, en su caso,
descubrir con prontitud este tipo de conductas.

Atendiendo a las consideraciones recién expuestas, el criterio de esta Sala de
competencia es que los compromisos planteados por CAIXABANK y SABADELL
no son suficientes para cumplir las exigencias que posibilitarian valorarlas como
circunstancia atenuante, conforme a la prevision del articulo 64.3 de la LDC.

5.3Sobre la posible responsabilidad de directivos, ex articulo 63.2 de la
LDC

Tanto en sus alegaciones a la PR como en las alegaciones al acuerdo de
actuaciones complementarias de 21 de septiembre de 2017, VAPAT ha
argumentado que los directivos de Tesoreria de los bancos incoados, a los que
identifica en sus escritos, son autores materiales de la conducta investigada y
les debe corresponder la sancién prevista en el apartado 2 del articulo 63 de la
LDC. VAPAT vincula este aspecto con la existencia de bonus, retribuciones
variables, etc. y de hecho solicit6 la practica de prueba en tal sentido, no admitida
por esta Sala, para recabar certificado de las incoadas sobre si los directivos de
Tesoreria indicados perciben, ademas de su remuneraciéon ordinaria, cualquier
otra variable en relacion con los derivados financieros comercializados.

Efectivamente, articulo 63.2 de la LDC habilita a la CNMC para la imposicion de
tales sanciones, a la vista de la participacién de las personas naturales en la
conducta infractora, y siempre naturalmente que concurran los requisitos legales
para ello. Tal previsiéon tiene la funcién de introducir un efecto disuasorio
adicional dirigido a aquellas personas que representan a las empresas o
entidades infractoras en la actividad que éstas realizan. La CNMC ha impuesto

apreciacion del error o defecto de representacion de los verdaderos costes o riesgos asociados al producto
contratado, lleva implicito en el razonamiento del tribunal de instancia que los clientes de haberlos conocido,
no lo hubieran contratado, esto es, de saber lo que en cada caso tendrian que pagar segun bajara mas o
menos el tipo de interés de referencia, el Euribor, no habria contratado el producto”. Y de forma mas
matizada sentencia del Tribunal Supremo de 4 de febrero de 2016: “Cuando, como ocurre en la contratacion
en el mercado de valores, el ordenamiento juridico impone a una de las partes un deber de informar (...),
en tal caso, la omision de esa informacion, o la facilitacion de una informacion inexacta, incompleta, poco
clara o sin la antelacion suficiente, determina que el error de la contraparte haya de considerarse
excusable”.
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multas a personas fisicas directivos de entidades infractoras del Derecho de la
competencia en tres diferentes expedientes sancionadores hasta la fechal®,
atendiendo a la Propuesta de Resolucién formulada por el 6rgano instructor. En
este caso no ha existido propuesta del 6rgano instructor.

Tanto en los correos electronicos intercambiados entre las entidades bancarias
incoadas con anterioridad al cierre de las operaciones como en las grabaciones
de audio de conversaciones telefénicas remitidos por las entidades investigadas
durante la tramitacion del expediente se mencionan a las personas naturales
intervinientes en la formalizacion del derivado, en algunas ocasiones soélo
mediante el nombre sin apellidos y la referencia al banco al que representan. No
obstante, esta Sala considera que tampoco se derivan de la instrucciéon
elementos que justifiquen instar a la DC a que proceda a la averiguaciéon y, en
Su caso, a la incoacion y practica de actuaciones de instruccion que permitan
determinar la posible responsabilidad de los representantes legales o personas
gue integran los 6rganos directivos de las entidades incoadas.

De acuerdo con todo lo anterior, esta Sala no aprecia elementos que permitan
individualizar la responsabilidad de la conducta sobre directivos concretos de las
entidades incoadas.

5.4 Solicitud de confidencialidad

Las siguientes empresas han solicitado la confidencialidad de determinada
informacion presentada en la fase de resolucion del procedimiento.

BBVA solicita la confidencialidad de la siguiente documentacion:

- Documento Anexo | (folio 48232) a su escrito de 25 de enero de 2018,
remitido en contestacion a solicitud de informacién, por contener
informacion confidencial relativa a volimenes de negocio. Se aporta
version no confidencial como anexo Il (folio 48223).

- Documento confidencial nimero 1 (folio 47304.1 a 1 a 47304.1.7)
adjunto a su escrito de 9 de mayo de 2017.

SABADELL solicita la confidencialidad de la siguiente documentacion:

- Escrito de 18 de enero de 2018 (folios 48161-48163), en contestacion
al requerimiento de informacién relativo al volumen de negocios de la
entidad. Se aporta versién no confidencial como anexo 1 (folios 48177-
48180).

SANTANDER solicita la confidencialidad de la siguiente documentacion:

118 Resoluciones de 26 de mayo de 2016 (Expte. S/0504/14 AIO), de 30 de junio de 2016 (Expte.
S/DC/0519/14 INFRAESTRUCTURAS FERROVIARIAS) y de 10 de noviembre de 2016 (Expte. S/0555/15
Prosegur-Loomis).
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- Documento Anexo N°1 (folio 48204) a su escrito de 23 de enero de
2018, remitido en contestacion a solicitud de informacion sobre
volumen de negocio. Se aporta version no confidencial (folio 48203)

CAIXABANK solicita la confidencialidad de la siguiente documentacion:

- Documento Anexo 1. Contestacion al requerimiento [Version
confidencial] (folio 48185) a su escrito de 22 de enero de 2018, remitido
en contestacion a solicitud de informacion sobre volumen de negocio.
Aporta version no confidencial: anexo 2 (folio 48186).

En aplicacion del articulo 42 de la LDC, se declara confidencial la informacion
solicitada por las partes, a excepciéon de aquella relativa al volumen de negocio
total de las empresas correspondiente al afio 2017.

Ademas, se declara de oficio confidencial el escrito de alegaciones de 9 de enero
de 2018 (folios 48101-48106) presentado por SABADELL y la sentencia
aportada como anexo al mismo del Juzgado de 12 Instancia n°® 99 de Madrid
(folios 48107-48116), de acuerdo con su peticiébn previa de confidencialidad
respecto a documentacion judicial anexa a su escrito de alegaciones de 27 de
junio de 2017 (folios 47422-47425).

Igualmente se declara confidencial, en virtud de lo dispuesto en el articulo 42,
ultimo parrafo, de la LDC, el escrito remitido por los servicios de la Comision
europea (folios 47783-47785) en respuesta a la remision de documentacion
prevista en el articulo 11.4 del Reglamento 1/2003.

SEXTO. DETERMINACION DE LA SANCION

6.1Criterios expuestos por el Tribunal Supremo

La determinacién de la sancién debera adecuarse a los criterios expresados en
la Sentencia del Tribunal Supremo de 29 de enero de 2015%° que son, en
esencia, los siguientes:

» Los limites porcentuales previstos en el articulo 63.1 de la LDC deben
concebirse como el nivel médximo de un arco sancionador en el que las
sanciones, en funcion de la gravedad de las conductas, deben
individualizarse. Tales limites “constituyen, en cada caso, el techo de la
sancién pecuniaria dentro de una escala que, comenzando en el valor
minimo, culmina en el correlativo porcentaje”. “Se trata de cifras
porcentuales que marcan el maximo del rigor sancionador para la sancion
correspondiente a la conducta infractora que, dentro de la respectiva
categoria, tenga la mayor densidad antijuridica. Cada uno de esos tres
porcentajes, precisamente por su cualidad de tope o techo de la respuesta
sancionadora aplicable a la infraccion mas reprochable de las posibles

119 También, en idéntico sentido, las sentencias del Alto Tribunal de 30 de enero de 2015 (recursos
1476/2014 y 1580/2013), entre otras.
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dentro de su categoria, han de servir de referencia para, a partir de ellos
y hacia abajo, calcular la multa que ha de imponerse al resto de
infracciones.”

» En cuanto a la base sobre la que calcular el porcentaje de multa, que en
este caso podria llegar hasta el 10% por tratarse de una infraccibn muy
grave, el articulo 63.1 de la LDC se refiere al “volumen de negocios total
de la empresa infractora en el ejercicio inmediatamente anterior al de
imposicién de la multa”, concepto con el que el legislador, como sefala el
Tribunal Supremo, “lo que ha querido subrayar es que la cifra de negocios
gue emplea como base del porcentaje no queda limitada a una parte sino
al "todo" de aquel volumen”.

Sobre la base de estas premisas ha de concluirse que la determinacién de la
sancion debera concretarse en un arco que discurre del cero al 10% del volumen
de negocios total de las empresas infractoras en el ejercicio anterior al de
dictarse resolucion. Dentro de dicho arco sancionador, la multa debera
determinarse conforme a los criterios de graduacién previstos en el articulo 64
de la Ley 15/2007.

6.2Criterios para la determinacion de la sancion: valoracion general de la
conducta

La conducta analizada constituye de una infraccion Gnica y continuada,
consistente en la actuacion concertada entre las entidades bancarias imputadas
con el objetivo de elevar el precio del derivado contratado por los clientes como
instrumento de cobertura frente al riesgo de tipos de interés —riesgo asociado a
un crédito sindicado concedido por las mismas entidades y destinado a project
finance— por encima del que habria resultado “en condiciones de mercado”, lo
que generaba al cliente un coste, en contra de lo pactado con las entidades
imputadas, que suponia “a coste cero”.

Se trata, por tanto, de una infraccién muy grave (art. 62.4.a de la LDC) que podra
ser sancionada con una multa de hasta el 10% del volumen de negocios total de
la empresa infractora en el ejercicio inmediatamente anterior al de imposicion de
la multa (art. 63.1.c), esto es, 2016.

La facturacién de las mencionadas empresas, relativa al afio 2016, es la
siguiente:

Volumen de negocios

Entidades infractoras total en 2016 (€)

SANTANDER 74.876.000.000
SABADELL 7.693.202.000
BBVA 41.156.000.000
CAIXABANK 12.054.725.800
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El porcentaje sancionador, que se aplicara en el presente expediente al volumen
de negocios total de cada entidad infractora, debe determinarse partiendo de los
criterios de graduacion del articulo 64.1 de la LDC, siguiendo los criterios de la
jurisprudencia del Tribunal Supremo mencionados en el apartado anterior.

Las entidades imputadas en este expediente unificaban de forma consensuada,
con caracter previo al cierre de la cobertura, el tipo o “precio” ofrecido al cliente
de manera que fuese superior al “precio de mercado”, que era el que se habian
comprometido a ofrecer al cliente, simulando que de hecho estaban ofreciendo
ese “precio de mercado”.

En cuanto a las caracteristicas del mercado afectado (art. 64.1.a), esta Sala
considera que, aungque la conducta podria afectar a las decisiones de
financiacion de las empresas, que deben tomar en cuenta este coste adicional
generado por las entidades financieras a la hora de contratar los derivados de
tipo de interés en el momento de decidir si llevar a cabo un proyecto con
financiacion sindicada, no ha quedado acreditado que la infraccion haya podido
producir efectos en cascada sobre otros mercados y en los consumidores. Por
tanto, no se ha tenido en cuenta esta posibilidad a la hora de determinar la
sancion.

Segun los datos que obran en el expediente (vid. los comentarios a la Tabla 2),
en el periodo de la infraccion las cuatro imputadas participaron simultaneamente
en mas de un 36% de las operaciones de project finance financiadas con créditos
sindicados, aunque este promedio aument6 hasta casi el 47% a partir de la
compra de Banesto en 2013. El porcentaje aumenta significativamente si se
consideran las operaciones en las que participaron simultaneamente al menos
tres de las imputadas, con casi un 49% de media para todo el periodo de la
infracciéon, y mas de un 62% desde 2013 (art. 64.1.b).

El mercado geografico afectado por la infraccién es el espafiol en su totalidad,
por lo que es susceptible de afectar al comercio intracomunitario (art. 64.1.c).

Las conductas se desarrollaron desde 2006 hasta la incoacion del expediente en
2016. La duracion de la participacion en la conducta es la misma para todas las
incoadas (art. 64.1.d).

Como se ha explicado en el fundamento de derecho cuarto, ha quedado
acreditada la existencia de efectos en el mercado (art. 64.1.e), consistentes en
la fijacién de un floor o un tipo fijo (segun se trate de collar o swap) artificialmente
alto en perjuicio del cliente, que de esta forma afronta un coste que no se
corresponde con el “coste cero” pactado en los contratos en el momento de
constituir los derivados.

Los anteriores criterios permiten realizar una valoracion general de la infraccion
de cara a su sancién que se traduce en un tipo sancionador general del 4,5%.
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6.3Criterios para la valoracion individual de la conducta

En cuanto a la valoracion de la conducta de las cuatro entidades, conviene tener
en cuenta varios factores adicionales para que la sancién refleje su efectiva
participacion en la infraccion.

Como ya se ha mencionado, la duracion de la conducta (art. 64.1.d), es la misma
para las cuatro entidades financieras, superior a los 10 afos.

En cuanto a la efectiva dimension del mercado afectado por la infraccion (art.
64.1.a), la tabla siguiente recoge el volumen de negocios de las infractoras en el
mercado afectado (VNMA) durante los meses que duraron sus respectivas
infracciones, de acuerdo con lo que ha sido aportado por las imputadas.

Volumen de negocios en el mercado
Entidades infractoras afectado % sobre el VNMA
(VNMA, €) total
SANTANDER [60.000.000-70.000.000] 26,26
SABADELL [40.000.000-50.000.000] 17,04
BBVA [50.000.000-60.000.000] 21,76
CAIXABANK [90.000.000-100.000.000] 34,94

No se ha apreciado la concurrencia de circunstancias agravantes o atenuantes
previstas en los articulos 64.2 y 64.3 para ninguna de las entidades infractoras.

6.4Tipo sancionador y adecuacion de la sancion

Siguiendo la precitada Sentencia del Tribunal Supremo, el conjunto de factores
expuestos anteriormente —gravedad de la infraccion, caracteristicas y dimensién
del mercado afectado, &mbito geografico de la conducta, participacion de las
infractoras en la conducta— permite concretar, dentro de la escala sancionadora
gue discurre hasta el 10% del volumen total de negocios, la valoracion global de
la densidad antijuridica de la conducta de las empresas.

El tipo sancionador que corresponde aplicar a cada entidad infractora, de
acuerdo con la gravedad y circunstancias de la conducta, y con su respectiva
participacion en ella, se muestra en la tabla siguiente:
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Tipo sancionador
Entidades infractoras (% del volumen de
negocios total)

SANTANDER 54
SABADELL 50
BBVA 52
CAIXABANK 5,8

Ahora bien, aunque el tipo sancionador sea proporcionado a las caracteristicas
de la conducta colusoria y a la participacién de una empresa en la infraccion si
se aplica al volumen de negocios total de empresas multiproducto como es el
caso —es decir empresas que presentan una elevada proporcion de su actividad
fuera del mercado afectado—podria resultar una sancion desproporcionada.

Las cuatro entidades infractoras dedican menos del 0,1% de su volumen de
negocios total a la actividad afectada por la infracciéon. Es decir, solo una cantidad
muy pequefia del volumen de negocios de estas empresas corresponde al
mercado afectado por la conducta.

Igualmente para valorar el elemento proporcionalidad/disuasion de las sanciones
es necesario realizar una estimacion del beneficio ilicito que la entidad infractora
podria haber obtenido de la conducta bajo supuestos muy prudentes y aplicarle
un factor incremental*?0.

Por estas razones, y de acuerdo con las estimaciones realizadas, no se aplica a
SANTANDER el tipo sancionador que le corresponderia segun la gravedad de la
conducta y su participacion en la infraccion (5,4%) sino una sancion que se
considera proporcional y suficientemente disuasoria de 23,9 millones de euros.

Igualmente, en el caso de SABADELL, no se aplica el tipo sancionador que le
corresponderia segun la gravedad de la conducta y su participacion en la
infraccion  (5,0%) sino una sancibn que se considera proporcional Yy
suficientemente disuasoria de 15,5 millones de euros.

En el caso de BBVA el tipo sancionador que corresponderia segun la gravedad
de la conducta y su participacién en la infraccion (5,2%) pero se considera que
la sancién de 19,8 millones de euros resulta proporcional y suficientemente
disuasoria.

120 Estos supuestos se refieren a diversos parametros econémicos, entre otros el margen de beneficio de
las empresas en condiciones de competencia, la subida de los precios derivada de la infraccién y la
elasticidad-precio de la demanda en el mercado relevante. Cuando es posible, los supuestos que se han
asumido se basan en datos de las propias empresas infractoras, o en bases de datos publicas referidas al
mercado relevante. Los supuestos sobre estos pardmetros son muy prudentes porque se exige que sean
siempre razonables desde el punto de vista econdmico, y en caso de duda se toman siempre los valores
mas favorables a las empresas.
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Por ultimo, el tipo sancionador que le corresponderia a CAIXABANK segun la
gravedad de la conducta y su participaciéon en la infraccién (5,8%), pero se
considera que una multa de 31,8 millones de euros resulta proporcional y
suficientemente disuasoria.

Por tanto, las sanciones que corresponde imponer a las cuatro entidades
financieras son las siguientes:

Entidades infractoras Sancion (€)
SANTANDER 23.900.000
SABADELL 15.500.000
BBVA 19.800.000
CAIXABANK 31.800.000

VI. RESUELVE

De acuerdo con todo lo anterior, la Sala de Competencia del Consejo de la
Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia resuelve:

Primero. Declarar acreditada una infraccion muy grave de los articulos 1 de la
Ley 15/2007 y 101 del TFUE, consistente en una actuacion
concertada dirigida a la fijacién del precio, por encima de los precios
en condiciones de mercado, de los derivados utilizados como
cobertura del riesgo de tipo de interés asociado a créditos sindicados
en financiaciébn de proyectos, en los términos establecidos en el
Fundamento de Derecho Cuarto.

Segundo. Declarar responsables de dicha infraccion, desde el afio 2006 hasta
el afo 2016, a BANCO SANTANDER, S.A., BANCO SABADELL,
S.A., BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, SA. y
CAIXABANK, S.A.

Tercero. De conformidad con la responsabilidad de cada empresa en la
infraccion a la que se refiere el resuelve anterior, proceden las
siguientes sanciones:

- BANCO SANTANDER, S.A.: 23.900.000 euros
- BANCO SABADELL, S.A.: 15.500.000 euros
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- BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.: 19.800.000
euros

- CAIXABANK, S.A.: 31.800.000 euros

Cuarto. Intimar a las empresas infractoras para que en el futuro se abstengan
de realizar conductas semejantes a la tipificada y sancionada en la
presente Resolucion.

Quinto. Instar a la Direccién de Competencia de esta Comision Nacional de
los Mercados y la Competencia para que vigile el cumplimiento
integro de esta Resolucion.

Sexto. Resolver sobre la confidencialidad relativa a la documentacion
aportada por las empresas de conformidad con lo sefialado en el
Fundamento de Derecho 5.4.

Comuniguese esta Resoluciéon a la Direccion de Competencia de la Comisién
Nacional de los Mercados y la Competencia y notifiquese a los interesados
haciéndoles saber que contra la misma no cabe recurso alguno en via
administrativa, pudiendo interponer recurso contencioso-administrativo en la
Audiencia Nacional, en el plazo de dos meses a contar desde el dia siguiente al
de su notificacion.
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