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EL EJERCICIO BURSATIL EN SINTESIS

VOLUMEN DE CONTRATACION TOTAL

Miles de Euros

CLASE DE VALORES EFECTIVO ® %
2008 2007
Acciones 84.988.79071 150.909.846&7 -4368
Warrants 1.08652104 618634,92 7563
Fondos Cotizados 30.64807 55.03799 -44,31
Obligaciones 161.26924 10773816 49,69
Cuotas Participativas (*) 32073721 @ ------ —----
Fondos Publicos 36.77810 5.178,28 61024
Total 86.624744,37 151.696.43%)1 -4290
(*) Empezaron a cotizar el 23 de julio del 2008
VOLUMEN DE CONTRATACION ACCIONES
Miles de Euros
SISTEMAS DE CONTRATACION EFECTIVO & %
2008 2007

Corro 5.96921 19132689 -96,88
Mercado Continuo 84.982821,50 150.71851967 -4361
Total 8498879071 150909.84657 -43,68
M.C . Nacional 1.243.38448816 1.662.358.774,9 -2520
M.C. Valenciano x 100

M.C . Nacional 6,83 9,07 -24.70

INDICE GENERAL DE COTIZACIONES
INDICE 2008 Base 100=31-12-85
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INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE VALENCIA

Cierre Cierre
2008 2007 & % Maximo Fecha Minimo Fecha Medio

indice General Bolsa Valenc 84479  1.35919 37,85 1.34207 02/01/2008 73348 28/10/2008 1.08058
(base 100 a 312-85)

IBEX35 (Base 3.000 A1t90) 9.19580 15.18230 3943 15.18600 02/01/2008 7.73720 27/10/2008 11.880,57

CAPITALIZACION BURSATIL A 31 de Diciembre

(Miles de Euros)

2008 2007 & %

Acciones 464433111,48 800.750.4629 -42,00
Obligaciones 1.826.96731 191702265 -4,70
Cuotas Participativas (*) 28000000 ----- e
Fondos Publicos 508.689%8 635.42386 -19,94
Fondos cotizados 9.285736,84 6.437.98756 4423
Warrants 4.396.80750 4.102.6290 717

Total 48073131281 81384353226 -40,93

NUMERO DE EMISORES CON VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACION

2008 2007 & %
Acciones 90 94 -4,26
Obligaciones 6 7 -14,29
Cuotas Participativas (*) 1 - e
Fondos Publicos 12 12 0,00
Fondos cotizados 30 21 42 86
Total 139 134 3,73

(*) Las Cuotas Participativas se admitieron a cotizacion el 23 de juB6QR:




Bolsa de Valencia

CAPITAL NOMINAL ADMITIDO A NEGOCIACION DURANTE EL EJERCICIO

(Miles de Europ

2008 2007 & %
Acciones 2.60575051 7.40194263 -64 80
Obligaciones 0,00 0,00 0,00
Fondos Publicos 17637300 33159900 -46,81
Total 2.7821235 7.7335416 -64,03
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En la Carta del Informe 2007 de la Bolsa de Valencia trascendimos en cierto
modo el contenido y alcance coyunturales que suelen tener este tipowteentos y
nos ocupamos, porque siempre conviene tenerlo presente, de lo que seria la esencia, la
doctrina del mercado, apuntando incluso mas all4, hacia territorios metabursétiles.

Tales reflexiones que nos haciamos el afio pasado resultarian pamgotdar
oportunas Yy aplicables durante este ejercicio 2008 tan dificil al que el presente Informe
se refiere.

En efecto, considérese la enorme potencia que, a la vista de lo ocurrido pasado
afilo y aun en el corriente en otros espacios 0 mecanismos de lananaqui
econdmica, solo la Bolsa ha ofrecido en punto a la vigencia operativa de los atributos
clave como, entre otros, liquidez, transparencia o formacion de precios eficiente,
merced a la capacidad de la misma para prevenir cuaesglisfunciones mediante los
adecuados ajustes; atributos o bondades, por otra parte, que, al tiempo, estan en el
origen o explicaci-n de semejante facilid:
bursatil.

Siempre, y aun, con ese positivo funcionamiemas@nte, como muy bien dice
nuestro Vicepresiden€onsejero Delegado en este mismo Informe, el afio 2008 pasara
a la historia econémica marcado como uno de los mas atipicos, dificiles y complejos,
pues, ciertamente, las turbulencias economicas y finaadarazarandeado el sistema
de tal manera e intensidad que el gobierno del mismo se ha tenido que reinventar, al
menos en determinados fondo y forma.

Pero, no obstante esa coyuntura tan desmesuradamente negativa, sobre la que,
naturalmente, el lector pue@mcontrar abundante informacion estadistica y adecuada

perspectiva analitica en diferentes apartados de esta Memoria, en nuestro Grupo, Bolsas
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y Mercados Espafioles, y, debidamente integrada en éste, en la Bolsa de Valencia, junto
a la mejor gestién de esadversas circunstancias de los mercados, han continuado los
desarrollos y avances en los nuevos y anteriores servicios y productos que se ponen a
disposicion de todos nuestros miembros, empresas e inversores.

En este ultimo sentido, pudiera decirse gqaeapeste Presidente y la Bolsa
valenciana mereceria un especial sentimiento e interés el Mercado Alternativo Bursétil
(MAB) en su segmento de Empresas en Expansion, al que habran de acudir multiples
empresas y estimandose que s6lo en la Comunidad Valer@gral menos quinientas
compafias que podrian acceder y beneficiarse de las numerosas ventajas que ofrece el
mercado bursatil en general y este segmento del MAB en particular, tales como
financiacion, liquidez, valoracion objetiva, notoriedad, etc. etc.

Sobre las caracteristicas y bondades propias y de fondo de este mercado,
empecemos por sefialar que se trata de un Sistema Organizado de Negociacion,
autorizado por el Gobierno y supervisado por la CNMV, pero no es un mercado oficial,
es autorregulado, col® que de positivo conlleva esto en orden a la agilidad en su
funcionamiento general y adaptabilidad a las condiciones de las empresas para las que
esta concebido. Ademas, no obstante ese caracter no oficial, el MAB esta regulado y
gestionado por el operadde los mercados oficiales, o sea, BME Bolsas, lo que
implica la mejor garantia en orden a su mayor eficiencia, competitividad, integridad,
desarrollo, etc.

Mas aun, esa naturaleza de mercado no oficial no impide, antes bien al contrario,
que el MAB utilice la misma plataforma de contratacion que las Bolsas, esto es, el
SIBE; igualmente, los procedimientos y sistemas de registro y liquidacion de las

operaciones son los de tales mercados oficiales, o sea, Iberclear y los sistemas
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autonomicos de Valerai Barcelona y Bilbao, todo lo cual contribuye también a la
excelencia del MAB.

Por otro lado, desde una perspectiva autonémica y, en nuestro caso, valenciana,
anotar que en todos los 6rganos de gestion del MAB estan representadas en igual
medida las cuatr Bolsas espafolas y que el funcionamiento operativo de Ios mismos
esta totalmente descentralizado. Ni qué decir tiene que esta articulacion y modos de
gestibn suponen un gran atractivo para las empresas valencianas que aspiren a
incorporarse al MAB, comdambién lo es, por cierto, el que disponen en Bolsa
Valencia, como he dicho antes, de nuestro propio Sistema de Registro y Liquidacion
para sus valores y las operaciones que sobre éstos se lleven a cabo erEghptAgas
en Expansion.

Afadir, por ultimo, que este mercado incorpora una figura absolutamente
esencial en el mismo y novedosa en nuestro panorama bursatil, cual es el Asesor
Registrado, entidades profesionales de los mercados que auxiliaran en todo momento a
las empresas y constituiran los intedtores de éstas frente a los demas agentes y
participantes del ambito bursétil. Se cuenta con mas de veinte de estos asesores, muchos
de ellos miembros de la Bolsa de Valencia y algunos, de caracter valenciano.

Como no puede ser de otra manera, termisgéaselineas manifestando mi
satisfaccion con el equipo humano de la Bolsa, con sus consejeros y miembros, con las
empresas, inversores e intermediarios financieros. Igualmente, nuestro reconocimiento
hacia la Generalitat Valenciana, la Conselleria de Ho@ag el Instituto Valenciano de
Finanzas. Asimismo, nuestro saludo, cordial y corporativo a la vez, a Bolsas y

Mercados Espafoles.

-11-
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Sin lugar a dudas, el afio 2008 pasara a los adalés historia econdmica por
ser uno de los mas atipicos, dificiles y complejos. La excepcionalidad de dicho
ejercicio hace preciso que, a la hora de realizar el analisis del mismo y de la necesaria
comparativa con el ejercicio anterior, haya que tenecwenta, en un examen mas
sosegado que el que implica la simple observaciéon de los datos, varias circunstancias y
factores que condicionan de hecho el andlisis del mismo.

La Bolsa de Valencia participa de una doble condicién : como operador
encargadale regular gestionar y regir uno de los mercados secundarios oficiales, vy
como Sociedad An6nima Unipersonal, que , por tanto, debe atender a sus resultados y
dar cuenta a su accionista y que forma parte del Grupo Bolsas y Mercados Espafioles
BME-, la sociedad que engloba , coordina y gestiona los mercados secundarios de
valores, los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de los mismos, asi como
la prestacibn de servicios relacionados con la redifusion de informacion, con la
tecnologia y coffas actividades formativas.

Por esta doble condicién, la evaluacién del ejercicio la debemos realizar
teniendo en cuenta ambos prismas. En ambos casos y a pesar de las circunstancias, una
vez entrados un poco mas en profundidad en el examen destaasnexisten muchos
aspectos para estar, al menos, satisfechos.

Factor a tener en cuenta, comun a ambos puntos de estudio, es la compleja
situacion economicfinanciera internacional por todos conocida, con origen, en parte,
en Estados Unidos, concatadore n | as | |l amadas hi potecas fAsi
desde alli a todas las economias y areas del planeta, y agravada en algunas zonas por
una crisis inmobiliaria. En definitiva, una amalgama de mdultiples y complejas causas

nos ha llevado a una amytura de recesidn internacional y a escenarios y
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planteamientos no vistos hasta el momento en la historia econémica. Las restricciones
en la liquidez, el debilitamiento de la solvencia, el aumento de la desconfianza y de la
incertidumbre, la disminuciv generalizada de las tasas de crecimiento, el aumento
sustancial en las quiebras y procedimientos concursales, incluso de entidades
centenarias y hasta hace poco paradigméticas tales como Bear Stearn y Lehman
Brothers , entre otras, fusiones empresajateestructuracion y redimension de
determinados sectores cruciales en la economia, restriccion y endurecimiento de las
condiciones de acceso al mercado crediticio y la disminucion, intensa y generalizada,
en la tasa de crecimiento de los beneficiopresariales , son algunos de los efectos
mas visibles que la coyuntura econémica actual esta proyectando.

Como no podia ser de otra manera, los mercados bursatiles, como termémetros
de la economia que son, se han hecho eco de esta coyuntura produciéoglose
requeridos ajustes tanto en precios como en volumenes. Asi, los principales indices
internacionales han sufrido recortes que han oscilado alrededor del 40 por ciento. A su
vez, el recorte en volumen de negociacidon en nuestro mercado tambiéadoaess
consonancia con esa magnitud. Sin embargo, es satisfactorio comprobar cémo con esta
dificil coyuntura una de las principales funciones, sino la principal de la Bolsa, cual es
la de proporcionar liquidez, ha sido mas que satisfactoriamente cumphckia
provision de liquidez hay que ponerla, a su vez, en el contexto del elevado aumento de
la volatilidad del mercado, llegando en algunos monseatamiveles extremos. La
adecuada gestion de dicha volatilidad no ha llegado a ocasionar ninguna iacihenc
el mercado. Por tanto, en un contexto generalizado de problemas de liquidez y de
elevadas volatilidades, la Bolsa, como mercado, se ha comportado cumpliendo su
funcién sin incidencias destacables. En este sentido, y en comparativa con cualquier

otromercado que podamos analizar, debemos de estar profundamente satisfechos.
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Por otra parte, la anteriormente mencionada coyuntura ha sido en la que ha
tenido que desarrollar su actividad la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valencia como
Sociedad Andénima engibada dentro de BME. La gestion realizada tenia que compensar
la caida en més de un 40% del volumen de contratacién. Y es en ese sentido que
también debemos decir que ha sido satisfactoria, ya que los resultados netos han estado
en linea a los afios antaes, incluso mejores, si no tomamos en cuenta tan magnificos
datos del ejercicio 2007. El ejercicio 2007 fue un ejercicio emblematico en el que se
bati6 records en beneficios, contratacion, capitalizacion y liquidez. Es decir, la
excepcionalidad deejercicio 2008 hay que ponerla en relacion con la tan bien
excepcionalidad, aunque en un ambito bien distinto, del ejercicio 2007.

En este sentido, el beneficio después de impuesto del ejercicio 2008 alcanzé y
superd los 12,35 millones de euros, un 10p@t ciento inferior al conseguido el
ejercicio anterior, pero representa un 47 por ciento mas que el alcanzado el ejercicio
inmediato anterior al de la comparativa. Esta evolucion del beneficio neto ante
escenarios tan distintos es fiel reflejo de la otidacion de una gestion basada en la
prudencia, fortaleza y equilibrio de las cuentas.

La Bolsa de Valencia, englobada dentro de Bolsas y Mercados Espafioles,
participa, como no podia ser de otra manera, en la concepcion y desarrollo de todos los
proyecbs y nuevos servicios que desde BME se vienen desarrollando en el ambito
bursatil. Proyectos y servicios que se han visto intensificados al de la entrada en vigor
de la transposicion a la legislacion nacional de la Directiva de Mercados de
Instrumentos FiancierosMIFID -.

Por otra parte, la Bolsa de Valencia sigue potenciando los servicios de cercania
y de proximidad respecto a los miembros de mercado, instituciones, empresas e

inversores valencianos. Hemos estado presentes en eventos como Foringest,ltan
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referente a su organizacion como participacion activa, asi como en las olimpiadas de
economia, la Universidad de mayorida Nau y en el patrocinio, organizacion y
participacion, conjuntamente con la Universidad de valencia, en el Diploma de
Especializacion Profesional Universitario en Bolsas y Mercados Financieros.

Dadas las circunstancias anteriormente comentadas, es mas obligado aiun no
finalizar este informe sin mi reconocimiento y agradecimiento a todos los Consejeros y
personal de la Bolsde Valencia por su labor diaria y esfuerzo realizado, a nuestros
miembros, emisores e inversores por su cercania y confianza en nuestros servicios, y a
la Generalitat Valenciana, Conselleria de Economia y al Instituto Valenciano de

Finanzas, por su const& apoyo institucional.
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El ejercicio 2008 pasard, sin lugar a duda, a ser uno de los mas complicados
economicamente de la historia. El estallido de la crisis de las hipotecasnsytgr el
verano del afio 2007, desencadend, entre otros, en una falta de liquidez en los mercados
financieros internacionales, tensiones en los mercados monetarios, provisiones
extraordinarias, quiebras y fusiones de algunos grandes bancos de inversion po
insolvencia, una elevada volatilidad en los mercados y una restriccién y endurecimiento
del crédito.

Esta crisis, que en un principio Unicamente parecia financiera, se fue
trasladando inevitablemente a la economia real a lo largo del ejercicio. lrasnéas
mundiales no pudieron sustraerse a la negativa coyuntura internacional, y la practica
totalidad de las areas economicas mostraron claros sintomas de desaceleracion. En
Estados Unidos, la tasa de crecimiento del PIB en el conjunto del 2008 sensiué e
1,2%, frente al 2% experimentado en el mismo periodo del afio anterior. En el caso de la
Zona Euro, la tasa de crecimiento del ejercicio 2008 registr6 un ascenso del 0,7%, casi
dos puntos inferior a la del afio anterior. En cuanto a la economia espaliola
crecimiento econémico (fue del 1,2%) fue superior a la del conjunto de paises de la
zona euro y la estadounidense, sin embargo, esta cifra representa una sustancial
desaceleracion con respecto a la del afio previo (3,7%). Las evolucion de tasas de
variacion interanual por trimestres nos muestran el rapido y acusado deterioro de la
economia en los tres casos, ya que, mientras que durante los tres primeros trimestres los
datos fueron positivos (aunque con una tendencia bajista), durante el cuartaetrimest
del ejercicio las tasas de variacion interanual en Estados Unidos, la Zona Euro y Espaia

fueron del0,8%,-1,3% y-0,7% respectivamente. Esta tendencia de decrecimiento de la
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economia en el Ultimo trimestre del afio se intensifico en Japon que ragiskescenso
del 4,6% (la tasa de crecimiento anual se sitlio ei®]@%o frente al 2,4% del 2007).

Para afrontar esta situacion generalizada, se han tenido que acudir a politicas
coordinadas a nivel mundial, asi, tanto las intervenciones gubernameplaihes (de
medidas de estimulo econémico y reformas economicas, politicas fiscales expansivas,
creacion, en el caso espafol, del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros y
autorizacion de otorgamiento de avales de Estado a operaciones de financieza®n nu
de las entidades financieras, entre otras) como las realizadas por parte de los Bancos
Centrales (fuertes inyecciones de liquidez, adquisicibn de bonos a largo plazo,
reducci-n de | os tipos de inter ®se¢e¢) h an
mundial. En este sentido, cabria destacar la reunion celebrada p&OetiiGel mes de
noviembre, donde se asentaron pilares basicos de las reformas que deberian acometerse
para revitalizar el sistema financiero, reforzar la transparencia, mejorar la i@yylac
aumentar la cooperacion internacional.

En relacién con los tipos de interés, la evolucion de los mismos, hasta la primera
parte del afio, fue muy dispar. Mientras la Reserva Federal de Estados Unidos realiz
cuatro bajadas consecutivas de los tigesinterés desde el 4,25% hasta el 2% desde
enero hasta abril, el Banco Central Europeo (BCE) no solo se mantuvo pasivo ante este
medida, sino que a principios de julio, los subié en 0,25 puntos desde el 4% al 4,25%.
En octubre, tras el desplome de logqws del petréleo y otras materias primas, la
correccion de los indicadores de inflacion y los claros sintomas del deterioro de las
economias mundiales, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal recortaron sus

tipos de interés oficiales en 50 puntassibos, en una accion concertada con otros

! Datos obtenidos del Banco de Espafia.
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Bancos Centrales. A partir de ese momento, el BCE cambio6 la tendencia de los ultimos
meses y continué rebajando los tipos de interés hasta dejarlos, a principios de
diciembre, en el 2,50%. La Reserva Federal riéefinalmente los tipos de interés de
referencia en la banda del 325% a finales de diciembre.

La primeros siete meses del ejercicio se caracterizaron por un elevado precio del
petrdleo y de las materias primas (y consecuentemente, una intensarnfiacide el
indice de Precios de Consumo, alcanzé una tasa de variacion interanual en julio del
5,3%), una fuerte depreciacién del dolar frente a la mayoria de las divisas (como
consecuencia, entre otras, de las bajadas de interés por parte de la Rederal) y
un alto nivel en el Euribor. Tras el periodo estival, la caida de los precios del petrdleo y
las materias primas, junto con una disminucion del consumo, provocaron una caida del
IPC (la tasa de variacion interanual en diciembre fue del 1A8ighismo, el cambio de
sesgo en la politica monetaria del BCE, junto a las inyecciones de liquidez propicio,
tanto la apreciacion del délar frente a la divisa comunitaria como a la relajacion del
Euribor.

En el ambito bursétil, los mercados mundiales leflejado el entorno negativo
y las incertidumbre econdmicas que se han vivido a lo largo de los doce meses del
ejercicio 2008. Los principales indices internacionales han registrado abultadas pérdidas
en el ejercicio que ha concluido, superando todos elld8%, incluso en algunos casos
el 40%. Las pérdidas acumuladas en el IBE5X el Dow Jones Average Yy el Footsie
100 londinense fueron del 39,43%, 33,84% y 31,33% respectivamente. Por encima del
40% se situaron el Cac 40, el Dax Xetra y el Nikkei coA2i68%, 40,37% y 42,12%
respectivamente.

Por lo que respecta al mercado bursatil valenciano, nuestro indice, el indice

General de la Bolsa de Valencia (IGBV), finalizé el afio con una caida del 37,85%. El
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méximo anual se alcanzé en la primera sesion delefilia 2 de enero en los 1.342,07
puntos y el minimo anual, muy inferior al primer registro, el dia 28 de octubre en los
733,48 puntos. La tendencia experimentada por el mismo fue claramente bajista. Dentro
de esta evolucion podemos distinguir cuat@pas. La volatilidad de nuestro indice
continud la tendencia iniciada a finales del 2007 al alza. Arranco el mes de enero con
una volatilidad del 15,47%, repunt6d hasta el 18,22% en el mes de junio, durante los
meses de verano disminuy6 levemente hast&,6D%, en octubre recupero los niveles

del mes de junio y finalmente en los tres dltimos meses de afio ascendio fuertemente
para concluir la misma en el 31,97%. Este aumento supone un incremento de més del
183% respecto al mismo periodo del afio anterianddda volatilidad fue del 11,27%.

En este sentido, deberiamos acentuar el correcto funcionamiento de los mecanismos
utilizados por los mercados bursatiles en momentos de volatilidad extrema.

La primera etapa abarcaria desde principios de afio hastadeateemana del
mes de enero, y registraria unas pérdidas durante las dieciséis primeras sesiones del afio
del 18,56% pasando del maximo anual (el dia 2 de enero en los 1.342,07 puntos) hasta
los 1.106,96 del dia 23 de enero. El deterioro de las perspestiliee el crecimiento y
la evolucion al alza de los precios desencadend un clima de elevada aversion al riesgo
que penalizé a la Bolsa. Los sectores mas desfavorecidos fueron el inmobiliario, la
banca y las relacionadas con el consumo.

La segunda etapald&io abarcé desde finales de enero hasta mediados de mayo.
Durante este periodo, el indice experimentd un comportamiento de ida y vuelta, con una
tendencia lateradlicista. La fluctuacion del mismo estuvo dentro del rango de los-1.135
1.285 puntos. Cabridestacar en el mismo, la compra de Bear Stearns por parte de JP
Morgan, el continuo ascenso del precio del petrdleo y las materias primas, la

depreciacién de dolar frente al euro y la tensién en el mercado interbancario.
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La tercera etapa del afilo comenzsdk mediados de mayo (concretamente
desde el 19 de mayo, en el que el IGBV cerr6 en los 1.282,97 puntos) hasta la penultima
sesion del mes octubre en la que el IGBV alcanzé el minimo anual (en los 733,48
puntos). Observando el gréfico de dicho indiceyeselaramente la fuerte tendencia
bajista del mismo a lo largo de ese periodo, en el que perdid, primeramente, la cota de
los 1.200 (el cinco de junio en los 1.199,36), posteriormente la de los 1.100, 1.000, 900
(el 26 de junio, 15 de septiembre y 10 daubre, respectivamente) y finalmente, el 24
de octubre la cota de los 800 (en los 770,91 puntos). A lo largo de esta etapa, los
indicadores mundiales estuvieron influenciados por sustanciales noticias de los
mercados financieros, como, entre otras, la siati del departamento del Tesoro
norteamericano déomar el control de la aseguradora American Internacional Group
(AIG) y nacionalizar algunas compafiias, asi como la quiebra de Lehman Brothers y la
compra de Merrill Lynch por parte de Bank of AmericaaiE&nque del cuarto trimestre
del afio dej6 importantes datos como la bajada del precio del petréleo, y el descenso de
la inflacion.

La cuarta etapa de la evolucion del IGBV tuvo lugar practicamente durante los
meses de noviembre y diciembre. Arrancé desldminimo anual (el 28 de octubre)
hasta la finalizacion del ejercicio. No existié una tendencia clara, pero el conjunto del
periodo fue ligeramente alcista (en noviembre alcanzé unas pérdidas de 1,18% y en
diciembre se revalorizd un 2,22%, concluyenddhdietapa con unas ganancias de
aproximadamente un 1%).

La contratacion anual fue de mas de 86.624 millones de euros, lo que implicé
una contratacion media por sesion de 113 millones de euros. Obviando las cifras
alcanzadas en el ejercicio 2007 (ya questiuyé un afio historico en mdltiples

ambitos, con record de contratacién, capitalizacion vy liquidez) la contratacién anual se
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situd en linea con la alcanzada en los ejercicios anteriores. El nUmero de negociaciones
cruzadas en el 2008 superé a las redfizaen el 2007, por tanto, el gran papel
desempefiado por la Bolsa como proveedor de liquidez, ha sido mas destacable e
importante que nunca, dados los momentos de incertidumbre y falta de liquidez
generalizada vividos.

Con esta crisis como telon de fonda,actividad corporativa se ha reducido
fuertemente, pero no solamente en el mercado espafiol, sino en practicamente todo el
mundo. Las salidas a Bolsas y las operaciones de adquisicion descendieron
notablemente, asi, en nuestro pais, las Unicas operadieneste tipo fueron, la
OPV/OPS de ltinire Infraestructuras y la histérica OPS de las cuotas participativas de
la Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM), donde, ademas, la Bolsa de Valencia
actu6 como coordinadora de la operacion (dada la importancida deisma,
dedicaremos un apartado completo para poder verlas con mas detalle).

En relacion a los resultados de las compafiias cotizadas, estos disminuyeron,
mayoritariamente, respecto al ejercicio anterior. Sin embargo, no todos los datos durante
el afio 208 han sido a la baja, ya que la rentabilidad por dividendo aumenté respecto a
los afios precedentes. La caida de las cotizaciones junto con una elevada remuneracién a
los accionistas en concepto de dividendos hizo que la rentabilidad por dividendo
superaseel 6%. Junto esto, tanto el PER (Price Earnings Ratio), que mide la relacion
entre el precio de la accion y los beneficios de la compafia, como el EYG (Earnings
Yield Gap), que compara dos ratios de rentabilidad, la rentabilidad de los beneficios
con larentabilidad de la renta fija a largo, han evolucionado favorablemente en los
altimos meses.

Como elementos a destacar durante el 2008, deberiamos mencionar el nuevo

segmento especifico para empresas en expansion con fuerte potencial de crecimiento en
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el Mercado Alternativo Bursétil (MAB), el lanzamiento, junto FTSE Group, en el mes
de abril, del indice para compafiias espafolas cotizadas con practicas de negocio
socialmente responsables, FTSE4Good IBEX, asi como la creacion de nuevos servicios
como transan reporting, difusién de informacién, modificaciones en la plataforma de
blogues y algunos proyectos como la nueva plataforma de contratacion de Warrants,
Certificados y otros productos en el Sistema de Interconexion Bursétil (denominada
Smart Warrants)el incremento del nimero de decimales en la contratacion del Sistema
SIBE, servicios de continuidad y contingencia, etc.

Como conclusion a un afio 2008 historico, fuertemente influenciado por la crisis
mundial, comienza otro afio, donde se espera unaacoin mayor de la actividad
economica, el aumento del desempleo en nuestro pais y posiblemente, la ralentizacion
de los beneficios empresariales. Si bien, se espera que la gran cantidad de medidas
nacionales e internacionales tomadas de forma coordinadate el ejercicio, sirvan
para fortalecer las economias mundiales y convertirlas en mas competitivas, flexibles y

robustas.

ANALISIS SECTORIAL

A continuacion, se detalla graficamente como ha incidido la anteriormente
coyuntura econdmica en la evolucide los indices sectoriales de la Bolsa de Valencia,
segun la reclasificacion sectorial realizada en el afio 2004, comparandolos con el indice

General. Todos ellos tienen base 100 el 31 de diciembre de 2007.
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Petréleo y Energia

E I sector NfdPedd - temeryz -Enckesde | os 98,
cerré el primer dia de sesion del afo, hasta los 68,09 con los que concluy6 el 2008.
Oscil6 desde los 102,35 puntos del maximo que alcanzo al principio de afio,
concretamente el 9 de enero, hasta alcanzanisimo en el cuarto trimestre del afio en
los 56,45 puntos el 28 de octubre. La rentabilidad del indice fue negativa, con una
pérdida de mas del 51% de su valor y una volatilidad del 36,75%, muy superior a la
obtenida en el mismo periodo del ejercicio anteque concluyo en el 9,87%. El indice
se mantuvo relativamente estable hasta mediado del ejercicio, momento en el cual,

empez6 a descender con fuerza.
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Materiales Basicos)ndustria y Construccion

El sector de Materiales Basicos, Industria y Construccion se caracterizé por
alternar periodos de rentabilidad superior a la del indice General con otros de
rentabilidad inferior, sin embargo, fue a partir de la segunda mitagjedeicio donde
se abrio el gap a favor del indice General para finalizar el sectorial con un descenso del
50,18%. Asi, el maximo fue alcanzado durante el segundo trimestre del ejercicio en los
101,19 puntos, el 19 de mayo, y el minimo, muy por debajestie valor, el 27 de

octubre (en los 43,67 puntos). La volatilidad del sector fue del 36,02%.
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Bienes de Consumo

Este sector estad formado por cinco subsectores: Alimentaci@bigds; Textil,
Vestido, Calzado; Papel y Artes Gréficas; Productos farmacéuticos y Biotecnologia y
Otros Bienes de Consumo. Podemos observar en el grafico, que la tendencia

experimentada por el indice sectorial a lo largo del afio 2008 ha sido muchanzas pl
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que en el caso del indice General. En practicamente todas las sesiones del afio (menos
en seis sesiones del mes de enero) el sector Materiales Basicos, Industria y
Construccion se situ6 por encima del IGBV, ampliando esta diferencia a partir de junio,
en la que el general dibujé una fuerte tendencia a la baja. Finalmente, el indice sectorial
de bienes de consumo cerré el afio con una rentabilidad negativa del 12,94%, muy por
encima de las pérdidas experimentadas por el indice General (37.85%). Ladaolatili

de este indice, inferior al de los demas sectores, finaliz6 en el 10,46%. El maximo anual
se registro el primer dia del afio en los 99,99 puntos y el minimo el 21 de noviembre en

los 82,79 puntos.
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Servicios de Consumo

El sector de los Servicios de Consumo, estd compuesto por seis subsectores:
Ocio, Turismo y Hosteleria; Comercio; Medios de Comunicacion y Publicidad;
Transportes y Distribucion; Autopistas y Aparcamientos yo®tBervicios. Este en

caso, el indice sectorial se comporté de manera contraria al sector anterior, ya que, el
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sector de Servicios de Consumo se situdé practicamente durante todo el afio por debajo
del indice General. El indice, ha experimentado una cladeteia bajista, esto se
puede ver reflejado tanto en las pérdidas anuales acumuladas, que superaron el 58%,
como en el hecho de que el maximo anual se obtuviese en la primera sesion del afio
(95,74 puntos). EI minimo se registr6 el 28 de octubre en |0& 3&ntos y la

volatilidad fue del 31,71%.
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Tecnologia y Telecomunicaciones

El sector ATecnol og? a y Tel ecomuni caci
Electrénica y Software y Telecomigaciones y Otros. Este segundo, destaca por la
importancia de la ponderacion dentro del indice sectorial (mas de un 97% en el 2008).

Tanto la revalorizacion que obtuvo como el dibujo del grafico fueron muy parecidos al
realizado por el indice Generaldta el minimo anual (28 de octubre en los 57,81
puntos). Este momento supuso un alejamiento de ambos indices, en el que el sector de

tecnologia y telecomunicaciones repunto con mas fuerza que el indice General.
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Finalmente, el sectorial sufri6 una caida @6él5% y registrd6 una volatilidad del

31,08%.
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Servicios financieros e inmobiliarias

El sector Servicios financieros e Inmobiliarias lo integraban 5 subsectores:
Banca, segurossociedades de cartera y holdingdcavs e inmobiliarias y otros,
destacando por su importancia el subsector de banca. EI comportamiento del indice
sectorial estuvo muy en consonancia con el general hasta noviembre. A partir de ese
punto, mientras que &idice General se mantuvo dentro del rango de le856puntos,
el sectorial experimento una brusca caida desde los 62,74 puntos del 4 de noviembre
hasta cerrar finalmente en los 53,20 puntos, con una pérdida del 47,8%. La volatilidad
fue la mas elevada dedos los indices sectoriales al situarse en el 44,68%, con el
minimo el dia 20 de noviembre en los 43,21 puntos y el maxirBadel enero en los

98,82 puntos.
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MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL
PARA EMPRESAS EN EXPANSION
LISTO PARA ARRANCAR
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El Comité Ejecutivo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, en su
reunion del dia 13 de marzo, acordo, por un lado, no oponerse o no formular objecion
alguna a las cuatro Circulares que desde la Sociedad Rectora del Mercado Alternativo
Bursatil se le habian remitido y, por otro, aprobar la Circular 1/2008 de la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A.U
(Ibercl ear) sobre fAMercado Alternativo Burs
|l i quidaci -n de operaciones sobre acciones
Ademas, acordd también aprobar los precios y comisiones aplicables en el ejercicio
2008 al segmén de Empresas en Expansion incluidos en la Circular 2/2007 de Tarifas
del MAB. Estos acuerdos supusieron el definitivo pistoletazo de salida para un proyecto
que comenzod a gestarse en Bolsas y Mercados Espafioles a finales de 2005. Asi, en tan
s6lo un afio,ademas de la aprobacion de la citada normativa, se ha producido la
inscripciébn de 21 Asesores Registrados (como veremos a continuacion, figura
fundamental en este segmento) ademas de efectuarse nimeros actos y presentaciones
para el conocimiento de dictMercado, por lo tanto, podriamos decir, que este nuevo
segmento, esta listo para arrancar.

Efectivamente, el Mercado Alternativo Bursétil se ide6 en sus origenes para
empresas en expansion, pero, debido a las modificaciones introducidas por la nueva Ley
35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva que entro en vigor en febrero de 2004,
se desarrollé primero un segmento especifico para valores emitidos por este tipo de
instituciones. Entre otras novedades, la nueva Ley de IICs introdujo la no obldgdorie
de cotizar en Bolsa para que las Sicavs pudieran ser consideradas como inversion

colectiva y recibir el tratamiento fiscal propio de este tipo de inversion, pudiendo elegir
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otros sistemas alternativos para dar liquidez a sus acciones. Habia, pogquantay

una respuesta a las gestoras de las mas de 3.000 Sicavs que por aquel entonces
cotizaban en Bolsa y que demandaban un sistema, al margen de ésta, para dotar de la
liquidez exigida por la Ley a las acciones de sus Sicavs. La respuesta de Bolsas y
Mercados Espafioles fue la creacién del citado segmento para Sicavs del MAB, el cual
fue un éxito rotundo.

Justo a éste, y como adaptacion a La Ley 25/2005 de 24 de noviembre,
reguladora de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras,den20dio
se creo otro segmento dentro del MAB dedicado a Entidades de Capital Riesgo (ECR),
otorgando la posibilidad de que los fondos y sociedades de este tipo de entidades se
negociasen en un mercado organizado, lo que dotaba a estas figuras finaetieras d
atractivo de una mayor liquidez y transparencia.

Una vez que el MAB para Sicavs y ECR se encontraba ya a pleno rendimiento, a
comienzos del pasado afio se retomo el proyecto original de crear un segmento para
empresas en expansion, el cual, como ya hetiob® al inicio, esta ya preparado para
gue las acciones de los primeros emisores comiencen a cotizar.

El MAB para empresas en expansion es un mercado dedicado a empresas de
reducida capitalizacion que buscan expandirse, con una regulacion a mediddadisefia
especificamente para este tipo de empresas y con unos costes y procesos adaptados a sus
caracteristicas. Formalmente, el Mercado Alternativo Bursatil (en términos generales, es
decir, como Mercado que engloba a todos sus segmentos) adopta la forma de un
Sistema Organizado de Negociacion, mercado organizado no oficial, promovido por
Bolsas y Mercados Espafioles (BME) y bajo la supervision, en ultima instancia, de la
CNMV. En un breve plazo, sin embargo, para adaptarse a las nuevas categorias de

sistemas daegociacion recogidas por la legislacién espafiola que transpone la Directiva




Bolsa de Valencia

Europea relativa a los mercados de instrumentos financieros, se transformara en un
Sistema Multilateral de Negociacidén, aunque se trata de una adaptaciéon formal sin
efectos en eimodelo de mercado que aqui se resume. Preferentemente, y aunque de
manera no excluyente, estara dirigido a empresas de la Union Europea y de
Latinoamérica y podran intervenir en €l no sélo inversores institucionales sino también
particulares. Finalmentelentro de este primer repaso a sus principales caracteristicas,
cabe decir que, como cualquier otro mercado, proporciona a las empresas en él
cotizadas cuatro grandes ventajas: financiacion para afrontar sus proyectos, visibilidad
de cara al publico o adgposibles inversores, un medio de liquidez para la transmision
de sus acciones y, por ultimo, una manera inmediata de valoracion de la compafiia.

La decisién por parte de Bolsas y Mercados de crear un Mercado Alternativo se
debi6 fundamentalmente a la cejolad de autorregulacién. En un contexto europeo con
regulaciones bursatiles cada vez mas exigentes esto es una gran ventaja ya que le
confiere una gran adaptabilidad y flexibilidad a la hora de crear o modificar sus propias
normas de funcionamiento. El nsado se ha disefiado, por tanto, a la medida de las
empresas de reducida capitalizacion que en él van a cotizar, de manera que los
regimenes de informacién y contratacion se adapten a las singularidades de este tipo de
empresas. Todo ello, por supuesta) tas mas adecuadas condiciones de transparencia
y liquidez para los inversores. Ademas, no obstante ese caracter no oficial, el MAB esta
regulado y gestionado, como ya hemos comentado anteriormente, por el operador de los
mercados oficiales, o sea, BMEas Bolsas, lo que implica la mejor garantia en orden a
su mayor eficiencia, competitividad, integridad, desarrollo, etc.. Cabria afiadir, incluso,
gue en el proceso regulador se tuvo en cuenta la opinion de empresas, ESI, auditores,
abogados, etc., a travéds Grupos de trabajo creados al efecto en las cuatro Bolsas. Mas

aun, esa naturaleza de mercado no oficial no impide, antes bien al contrario, que el
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MAB utilice la misma plataforma de contratacion que las Bolsas, esto es, el Sistema de
Interconexion Burdtil Espafiol (SIBE). Igualmente, los procedimientos y sistemas de
registro y liquidacion de las operaciones son los tales mercados oficiales, o sea,
Iberclear y los sistemas autonomicos de Valencia, Barcelona y Bilbao. Por otro lado,
desde una perspecti@tonomica y, en nuestro caso, valenciana, sefialar que en todos
los 6rganos de gestion del MAB estan representadas en igual medida las cuatro Bolsas
espafiolas y que el funcionamiento operativo de los mismo esta totalmente
descentralizado. Ni qué decir teeque esta articulacion y modos de gestion suponen un
gran atractivo para las empresas valencianas que aspiren a incorporarse al MAB.

La creacion de este Mercado Alternativo facilita una nueva via de financiacion
para las pequefias y medianas empresas gatesarrollo y diversificacion de nuevos
proyectos y, por tanto, sirve para potenciar la aportacion que este tipo de empresas
tienen al crecimiento econdmico de nuestro pais. No en vano, en la economia espafola,
este tipo de compaiiias tienen una impmitacapital, las cuales representan el 65% del
PIB espafiol, emplean al 79% de la fuerza laboral y constituyen el 99% del total de las
empresas del pais. De ellas, de acuerdo con un estudio encargado por el MAB a la
Universidad de Alcala, el nimero de eegas espafiolas susceptibles de incorporarse a
este Mercado supera las 5.000.

En cuanto a los inversores, este nuevo mercado les aporta también sus ventajas,
ampliando la oferta de productos en los que invertir y, por tanto, ofreciendo una
posibilidad de diersificacion para las carteras, particularmente institucionales. Ademas,
viendo la evolucion que los dos mercados comparables existentes en Europa (el AIM en
Londres y el ALTERNEXT en NYSEEuronext) han tenido, puede ofrecer unas

rentabilidades realmenggractivas.
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Centrandonos en el &mbito regulatorio, veamos mas concretamente las cuatro
Circulares que tratan de regular los principales aspectos de este nuevo mercado. En
concreto, la Circular 1/2008 recoge los requisitos y procedimientos aplicables a la
incorporacion y exclusion en el MAB de acciones emitidas por empresas en expansion.
Asi, las entidades emisoras deberan tener la forma juridica de sociedad anénima,
espafiola o extranjera, su capital debera estar completamente desembolsado y no podra
existir ningun obstéaculo para la libre transmisibilidad de sus acciones. Ademas, para
facilitar los procesos de registro, compensacion y liquidacion, dichas acciones deberan
estar representadas mediante anotaciones en cuenta y no mediante titulos fisicos. En
cuanto a los requisitos contables, si la sociedad es de un pais miembro de la Union
Europea, podra optar por llevar a cabo su contabilidad de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera o de acuerdo a la regulacion especifica de su
pais. Si es de un pais no miembro, debera adaptar su contdbdidas Normas
Internacionales.

Otro punto destacable respecto de los emisores es que las empresas que soliciten
su incorporacion al MAB deben tener ya una actividad demostrable, es decir, debe
tratarse de una sociedad que comercialice productos o servicios, aunque no se exige una
antigiedad minima. Eso si, sociedades con menos de dos afios de vida deberan presentar
previsiones para el ejercicio en curso y el siguiente hasta que cumplan los tres afios.

La incorporacion al mercado de las acciones de las empresas de este mercado se
hara mediante una colocacion (una OPV o una OPS) o mediante el procedimiento de
ALi stingo, es decir, sin hacer wuna oferta
inicial que las entidades emisoras deben aportar, puede ser dos, dependiendo de las
caracteristicas de la emision: un folleto informativo de oferta de valores (debera

registrarse en la CNMV) o un Documento Informativo de Incorporacién al Mercado (el
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cual no es preaptivo registrar en la CNM\VA Otro de los requisitos para poder cotizar,
fundamental para asegurar una cierta liquidez al valor, es que el importe minimo del
capital soci al gue fluct¥e | i bremente en e
ascienda, polo menos, a 2 millones de euros. En todo caso, para reforzar ain mas el
objetivo de alcanzar una cierta liquidez, las empresas del MAB deberan suscribir un
contrato con un proveedor de liquidez que, aportando papel o dinero, facilite la
negociacion.

La Circular 2/2008 del MAB regula la informacion que las empresas deberan
enviar al Mercado una vez estén en él incorporadas. Con caracter semestral tendran que
mandar las cuentas anuales resumidas no auditadas, los hechos importantes a resaltar en
el periodo,la relacién de accionistas con posicion superior al 10% y, en su caso, una
actualizacion de las previsiones de negocio y el grado de cumplimiento con respecto a
las mismas. Anualmente deberan remitir, fundamentalmente, las cuentas anuales
auditadas. Porupuesto, deberdn enviar, en el momento que se produzca, cualquier
informacion relevante que pueda afectar para adquirir o transmitir valores e influya en
su cotizacién, asi como las participaciones que alcancen, superen o desciendan del 10%
del capital so@l, las operaciones realizadas por los administradores y directivos o
cualquier pacto parasocial que restrinja la transmisibilidad o afecte al derecho de voto.
La informacion comunicada al Mercado sera trasladada a la CNMV y publicada en la

pagina web daVlAB, ademas de en la pagina web que la emisora debe de tener.

Z Se podra presentar un Documento Informativo de Incorporacion al Mercado en los siguientes casos: Si
la cantidad de la oferta es inferior a 2,5 millones de eusdda oferta se dirige exclusivamente a
inversores cualificados, si se dirige a menos de 100 inversores por estado miembro de la UE, sin incluir
los cualificados o si se dirige a inversores que adquieran un minimo de 50.000 euros cada uno.
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La Circular 3/2008 del MAB recoge las normas de contratacion de acciones de
Empresas en Expansion a través del MAB. En resumen, se empleard, como hemos
nombrado anteriormente, la plataformacn@dgica de negociacion SIBE y, en
principio, se contratara bajo la modalidad de fixing con una variacion minima de precio,
en general, de 0,10 euros. Se podran realizar, con los limites marcados en la Circular,
bloques y operaciones especiales. En cuahtoegistro contable, compensacion y
liquidacion de las operaciones, como ya menciondbamos anteriormente, se llevara a
cabo segun el mismo procedimiento, grosso modo, que el aplicado a las operaciones de
valores negociados en las Bolsas espafiolas, es detrtavés de Iberclear y de los
servicios de registro de Barcelona, Bilbao y Valencia.

En todo caso, tal vez | a novedad m8s i m
Registradoo, regul ada mediante |l a Circul ar
desigrado con caracter permanente por la empresa que pretenda incorporarse al MAB y
sera el encargado de asistir a las compafiias en el cumplimiento de sus obligaciones con
el MAB. Concretamente, deberd comprobar que la compafiia cumple con los requisitos
de incaporacion y asistirla en la preparaciéon de la documentacion requerida para el alta
y también revisar que la informacion periddica o puntual posterior cumple en contenido
y plazos con la normativa. Por supuesto, el asesor registrado debera estar disponible
ante el MAB para atender sus solicitudes de informacion y debera trasladar al MAB los
potenciales incumplimientos relevantes. Entre otros requisitos, solo podran ser asesor
registrado personas juridicas con experiencia, de la entidad o de sus respogisables,
asesoramiento a compafias, en particular en lo relativo al mercado de valores. Deberan
contar con, al menos, dos personas cualificadas y dedicadas a la funcién de Asesor
Registrado y, por supuesto, con total independencia respecto de las compafias que

asesoren. Una vez presentada la solicitud y la documentacion segun los requisitos de la
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Circular yla reglamentacion complementaria, los 6rganos correspondientes analizaran
la adecuacion de dicho expediente a los requisitos exigidos y procederan ageidmscr

del mismo en el Registro que a tal efecto ha sido creado por el Mercado una vez
aprobado por el MAB.

En este sentido, el nimero de entidades que, tras realizar el MAB las
comprobaciones oportunas sobre la idoneidad o no de estas sociedades,aeladpase
condiciones exigidas (mencionadas en el parrafo anterior), han adquirido la condicion
de Asesor Registrado, y consecuentemente inscritos en el Registro de Asesores
Registrados, ha sido sorprendente. Desde el 2 de junio, donde el Consejo de
Administracion del MAB acordé el acceso a la condicién de Asesor Registrado a las
primeras 13 sociedades, hasta el dia dé lhoytotal de 21 sociedades forman parte del
mencionado Registro. Por su parte, ademas de las entidades que siendo miembros de la
Bolsa deValencia han adquirido esta condicién (ACA, S.V., S.A, Rivay Garcia 1877,
S.V.,, SA, Renta 4, S.V, S.A y GVC Gaesco Valores, S.V., S.A) cabria destacar la
incorporacion de dos entidades valencianas a este grupo de empresas, la sociedad de
inversiones ymiembro de nuestra Bolsa, Nordkapp Inversiones S.V., S.A., (el cual
adquirio la condicion de Asesor Registrado el 27 de octubre) y el conocido despacho de
abogados, Broseta Abogados, S.L. (desde el 2 de diciembre). Asi, con estas primeras y
numerosas incporaciones, el Mercado esta preparado para albergar a las primeras
empresas que podran asi comenzar su andadura por este nuevo, y ya conocido Mercado.

Para dar a conocer este Mercado e informar, tanto a las potenciales empresas
interesadas en ser admitsda negociacion en este segmento, como a posibles Asesores

Registrados y al publico en general, se han ido realizando durante el ejercicio 2008

%22 de abride 2009
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multiples actos y presentaciones a lo largo de todo el territorio nacional. Concretamente,
en nuestra ciudad, \émncia, se realizaron principalmente tres actos. El primero de ellos
tuvo lugar en el Salon de Actos de nuestra Bolsa en el mes de abril, la primera
presentacion en Valencia, una vez habia sido aprobada la regulacién (en el afio 2007 se
realiz6 una primergresentacion en la Bolsa de Valencia de este segmento, sin
embargo, todavia no habia sido aprobada la regulacion), donde, D. Antonio Giralt,
Presidente del Mercado Alternativo Bursatil y D. Antonio Gallego, Consejero del MAB,
explicaron las caracteristicag bondades de este segmento. Ese mismo mes,
concretamente dos dias después, en el-Egposicion Internacional de Productos y
Servicios Financieros, FORINVEST, nuevamente, Antonio Giralt y Antonio Gallego,
junto a dos representantes de empresas val@wxieotizadas en Bolsa (Libertas 7 y
Natra), realizaron una mesa redonda sobre el MAB para Empresas en Expansion.
Finalmente, y con el mercado mucho mas avanzado puesto que ya se encontraban
registrados dieciséis Asesores Registrados, tuvo lugar en k& d@oMalencia el ultimo

evento del afio. En esta ocasion, tras una presentacion del acto por parte de D. Antonio
Gallego, D. Jesus Gonzéalez Nieto, Director Gerente del MAB, efectio una breve
introduccién al MAB, explicando los requisitos exigibles y lastajas que aporta este
Mercado. Posteriormente, Nordkapp Inversiones, S.V., S.A, en su condicion de Asesor
Registrado, expuso las funciones y cometidos del Asesor Registrados dentro del MAB.
Para concluir, Analistas Financieros Internacionales, S.A., ABMKién Asesor

Registrado) explico la preparacion y salida de la compafiia al mercado.
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CUOTAS PARTICIPATIVAS, POR FIN
EN EL MERCADO ESPANOL,
A TRAVES DEL VALENCIANO

-41-



Bolsa de Valencia

El afio 2008 pasara a la historia por la ya mas que conocitkaeatomice
financiera mundial, sin embargo, otro acontecimiento sera recordado en los mercados
bursétiles por su gran relevancia: la primera emisién de cuotas participativas. Después
de un largo periodo de tiempo desde la creacion de este instrumantoein, el 23 de
julio de 2008, una institucion financiera nuestra, valenciana, la Caja de Ahorros del
Mediterraneo (CAM), hacia historia al convertirse en la primera caja de ahorros en
emitir y admitir a cotizacion las cuotas participativas. La operdam@mciera, Oferta
Publica de Suscripcion (OPS), se hizo por un valor de 50.000.000 cuotas participativas
de nueva emisioén con un valor nominal unitario de 2 euros cada una, siendo el importe
nominal total de la operaciéon de 100 millones de euros. El miimiial de cuotas
participativas asignadas a cada tramo de la emision (fue estructurada en tres tramos), fue
de un 65,5% para el tramo minorista, del 31% para el tramo de inversores cualificados y
del 3,5 para el tramo de empleados y jubilados. Finakrardistribucién de las cuotas,
tras una leve redistribucion, fue de 32.792.916 cuotas para el tramo minorista,
15.500.000 cuotas para el tramo de inversores cualificados y de 1.707.084 para el tramo
de empleados vy jubilados. La admisién de todas lamsise realizé en las Bolsas de
Valores de Valencia, Madrid, Barcelona y Bilbao y se incorporaron en el Sistema de
Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Continuo) el 23 de julio. Asi, tras media hora
de subasta de apertura, a las 12 horas se efectwmuet simbdlico de campana
simultaneamente en Valencia y Madrid. El precio de referencia para la fijacion del
pri mer precio, fue el precio fijado en | a
de inicio de la contratacion se permitié la entrada rder@es con precios que podian
fluctuar hasta el 50% (rango estatico) con respecto al precio de referencia, y rango

dinamico del 8% (a partir de esta primera sesion, el rango estético se fijo en el 10%).
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Finalmente, después de diversas fluctuaciones dueptémera sesion, el valor cerro
definitivamente en | os 5, 840. La evoluci - -n
financiero durante el ejercicio 2008, a pesar de experimentar una tendencia a la baja, fue
mucho mas leve que en el resto del mercag@fol, ya que, mientras que las cuotas
participativas concluyeron el ejercicio con una pérdida del 4,11% (finaliz6 en 5,60 euros

por cuota), en el caso del IBE36 la caida fue mucho mayor (39,43%). Cabria

destacar, que como consecuencia de esta nuemgdnacion al mercado, a partir del

d2a 1 de junio, el sector que hasta el mo r
denominaci -n por fABancos y Cajas de Ahorros

Veamos, grosso modo, la naturaleza y los aspectos mas esenciales de este
instrumento.

La figura de estos instrumentos, como herramienta para que las cajas de ahorros
pudiesen financiarse, fueron introducidos legalmente en Espafia en los afos 80,
posteriormente regulados a traves de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas
de Reforma del Sista financiero y finalmente, en un contexto de creciente
importancia de los recursos propios y necesidad de optimizacion de gestion de las cajas,
desarrollados por el Real Decreto 302/2004, de 20 de febrero, sobre cuotas
participativas de las cajas de almgrbajo el prisma de dos principios basicos:
neutralidad respecto al régimen de captacion de recursos propios basicos de otras
entidades de crédito, y claridad y seguridad juridica en el tratamiento de los derechos de
los cuotaparticipes y de la caja eong

Las cuotas participativas de las cajas de ahorros se configuran como
instrumentos de rentabilidad variable que representan aportaciones dinerarias de
duracién indefinida, desprovistas de derechos politicos e integrantes de los recursos

propios basicasSe trata pues, de valores negociables que se asemejan a las acciones sin
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voto desde el punto de vista de las ventajas econdmicas, al conceder a sus tenedores los
mismos derechos econdmicos como: la participacion en el reparto del excedente de libre
dispasicion de la caja, suscripcion preferente de nuevas cuotas, obtencion del valor
liquidativo en el caso de liquidacion, entre otros, pero con la diferencia de no otorgar
derechos politicos. En particular, los titulares de las cuotas no tienen derecho de
asstencia y voto en las asambleas generales de la emisora. En este sentido, debe tenerse
en cuenta que las cajas de ahorro no son sociedades anénimas cuyo capital se divida en
acciones, sino instituciones no lucrativas de caracter bersefaial.

Estos instumentos pueden negociarse en las bolsas de valores o en aquellos
mercados o sistemas organizados en los que esté autorizada la negociacion de renta
variable, espafioles o extranjeros. Precisamente, su similitud con las acciones y la
necesidad de contaran mercado transparente y muy liquido fueron algunos de los
argumentos utilizados para exigir que cotizasen expresamente en dichos mercados. Las
cuotas, por tanto, disfrutan de la liquidez derivada de su cotizacion.

Asimismo, al ser instrumentos de remgaiable su rentabilidad se puede obtener
mediante dos vias, una es la posible revalorizacion de los titulos en el mercado y la otra
es a través de la remuneracion por la participacion en el excedente de libre disposicién
que les pueda corresponder. Eteelltimo caso, la normativa precisa en materia de
retribucion de las cuotas que las cuotas participativas tendran como contraprestacion
una mayor o menor remuneracion en funcion de los beneficios de la entidad (en las
acciones seria equivalente al divide). Este porcentaje de retribucion no podra ser
inferior, en cada ejercicio, al porcentaje que se atribuya a la obra beswfiabsobre
la parte del excedente de libre disposicion que no corresponda a las cuotas
participativas, ni superior al 50 porento. Con esto, se concilian los dos elementos

bésicos asociados a la politica de retribucién: el prudencial, para salvaguardar la
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solvencia de las cajas, y el atractivo de las cuotas en los mercados de capitales, que
requiere cierta flexibilidad para que caja adapte la retribucion a las condiciones del
mercado.

Respecto a su emision, la Asamblea General es la encargada de autorizar la
emision de las cuotas, aunque puede delegar esta competencia en el Consejo de
Administracién. Se determina un limitearimo de emision, no pudiendo superar el
volumen de cuotas participativas el 50% del patrimonio de la caja.

En cuanto al precio de emision, la normativa dice que éste debe intentar
acercarse lo méas posible al valor econémico real de las cuotas. A, deloa estimar
como primera aproximacion su valor econémico y la prima de emisién. No obstante, se
prevé un régimen de contrastacion de esa estimacion mediante informes externos.

Otros aspectos destacados en su norma son la posibilidad de crear wtosindic
de cuotaparticipes cuando asi lo decida cada caja, el derecho de suscripcion preferente
en nuevas emisiones, la prohibicion de superar directa o indirectamente por parte de una
persona natural o juridica, o grupo economico, el 5% de la emision, ¢m@bh de
comunicar trimestralmente al Banco de Espafia qué entidades financieras poseen estos
titulos y en qué cuantia y la posibilidad de amortizar anticipadamente las cuotas o
canjearlas por unas nuevas en caso de fusion de dos cajas.

A pesar de que lasajas han contado con esta via de financiacion desde hace
varios afios, no habia sido nunca utilizada, sin embargo, la dltima década ha venido
marcada por un importante cambio en la estrategia de estas entidades. El espectacular
incremento de la demanda davienda propia en Espafia junto con su fuerte
posicionamiento ante el segmento hipotecario, ha permitido al sector de las cajas liderar

el intenso proceso expansivo en inversion crediticia.
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Este cambio estructural en el negocio de las cajas, con un pesorde la
inversion crediticia, se ha traducido en una creciente necesidad de recursos propios que
con frecuencia ha superado su capacidad de autofinanciacién a través de la retencion de
beneficios, limitada por la necesaria dotacion a la obra bersfital. Para aumentar
su intenso crecimiento las cajas han tenido que buscar financiacion a través de la
utilizacion de instrumentos hibridos como deuda subordinada o participaciones
preferentes. Sin embargo, ha llegado a un punto en que estas vias dadifamo
estan siendo suficientes para seguir creciendo a sus niveles actuales y continuar asi con
su extraordinaria expansion, viéndose obligadas a buscar otras maneras alternativas y
complementarias de aumentar sus recursos propios.

De momento, conésa OP S, l a CAM, se puede decir
y ha sentado precedente. Lo que esta claro es que el debut de las cuotas participativas
supone la incorporacion al mercado de un sector muy relevante para el sistema
financiero espafiol, viéndose, rp@anto, las cajas de ahorro sometidas cada dia a la
valoracion y a las reglas del mercado, lo que redunda en beneficio de la transparencia de
las mismas. Y por supuesto, los inversores son otro de los principales beneficiarios, al
contar con un novedosoparticular activo de rendimiento variable al que destinar sus

ahorros, pudiendo de este modo diversificar sus carteras.
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EL PROTECTOR DEL INVERSOR
DE LA BOLSA DE VALENCIA
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Durante este ejercicio 2008, el IBEX 35 ha registradoxamadamente un 40%
de pérdidas y solo una compaiiia, de las 35 que lo componen, Unién Fenosa, ha cerrado
este ejercicio con mejores resultados que en 2007. Este resultado negativo se debe a que
los mercados bursatiles se han visto afectados por la cmsisciera derivada y
originada en el mercado inmobiliario norteamericano. Asi, el volumen negociado en la
Bolsa espafiola ha disminuido alrededor de un 25% respecto a 2007, sin embargo, no
hay que perder de vista que la cifra de 2008 es el segundo maywmexolie toda su
historia.

En este contexto, la crisis ha afectado también a las Ofertas Publicas de Venta y
a las Ofertas Publicas de Adquisicién. En relacion con las primeras, hay que sefialar que
Unicamente se ha producido la emision de cuotas participatie la Caja de Ahorros
del Mediterraneo y la OPV de ltinere Infraestrucsura

Por otra parte, en relacién con las Ofertas Publicas de Adquisicion se han
realizado diversas en este ejercicio, entre otras, las siguientes: Tubos Reunidos, Aguas
de BarcelonaMetrovacesa, Sogecable y Logista.

Por ultimo, en cuanto a ampliaciones de capital destacan, entre las que se han
producido, las siguientes: Banco Santander; Colonial, Mapfre, Abertis, Tavex. De esta
forma, la Bolsa se mantiene como uno de los mas iamed mecanismos de
financiacion para las empresas.

En este sentido, y dada la actual coyuntura econOmica, es necesario apostar por
una simplificacion y clarificacion de los contratos financieros, en beneficio de la
transparencia de los mercados y del antmele la confianza de los inversores, y todo

ello para servir de motor para reactivar el dinamismo en los mercados. Nuevamente, se
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hace imprescindible la existencia de figuras que, como el Protector del Inversor de la
Bolsa de Valencia, velen por los denes de los inversores y realicen una labor de
informacion tan necesaria en estas circunstancias para poder operar en el mercado en las
mejores condiciones posibles. Asi, las consultas han aumentado un 20% respecto al
ejercicio anterior.

De las consultasecibidas en la Oficina del Protector del Inversor durante el
ejercicio 2008, hay que destacar lo siguiente:

Unicamente se han planteado consultas ante la Oficina del Protector del
Inversor, habiéndose incrementado en un 20% respecto al ejercicio 200fadee
han atendido directamente por la Oficina casi un 64%.

Se iniciaron ocho procedimientos de reclamacion, aunque tras mantener contacto
previo con las entidades reclamadas y remitir a los inversores a las mismas, quedaron
meramente en consultas sliegar a desarrollarse el procedimiento completo de
reclamacién ante esta Oficina. Ello ha beneficiado tanto a los inversores como a los
intermediarios, ya que la labor de mediacion desarrollada por el Protector del Inversor
ha permitido a las partes llga acuerdos sin necesidad de acudir al procedimiento de
reclamacion.

La solicitud de informacion sigue siendo una de las facetas mas importantes. En
especial, dadas las circunstancias de esta época de crisis econdmica, los inversores han
consultado sobrkas condiciones de sus productos, las posibilidades de verse afectados
por situaciones de quiebra de entidades bancarias y las opciones en caso de verse
afectados.

En particular, esta Oficina ha recibido peticiones de informacién sobre los
productos finacieros de entidades extranjeras incursos en procedimientos de

insolvencia, Yy, en general, sobre Fondos de Inversion, contratos financieros atipicos
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que, cada vez mas, ofrecen las entidades financieras y problemas surgidos en la
operativa a través de Imtet. En este caso, y pese a que la Oficina del Protector del
Inversor no seria competente en esta materia, se ha realizado una labor de informacion,
proporcionandoles, en caso de disponerla, la informaciébn que solicitaban o

remitiéndoles a los correspordies 6rganos competentes.

CUADRERESUMEN DE LAS CONSULTAS

CONSULTAS PROTECTOR DEL INVERSOR EJERCICIO
2008
I[]formacién sobre valores 3
Orderes (de compraventa, traspaso...)
6
Comisiones 2
Productos financieros 5
Fondos de Inversion 5
Participaciones Preferentes 3
Derechos de suscripcion 1
Otros 5
TOTAL 30

En definitiva, de las actividades desarrolladas durante este ejercicio 2008, se
concluye que, a pesar de la situadi@éncrisis que han sufrido los mercados financieros
y pese a que se ha producido un incremento del 20% de las consultas, éstas no han
versado sobre operaciones estrictamente bursatiles sino de otra tipologia (productos
financieros), lo que evidencia el muduncionamiento de este mercado y su operativa,
aun en condiciones no favorables. Asi, partiendo de la citada situacién de crisis, la
Bolsa se ha mantenido e incluso se ha reforzado como mecanismo para proporcionar

liquidez y como medio de financiacionrpdas empresas
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EL SERVICIO DE ANOTACIONES
EN CUENTA Y LIQUIDACION
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El Servicio de Anotaciones en Cuenta y Liquidacién fue creado por la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Valencia, fruto de lo dispuesto en el articulo Unico del Real
Decreto 147/1991 de 29 de agosto de la Generalitat Valenciana, con el objetivo de
disponer de un servicio propio de gestion y llevanza del registro contable de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta, y de compensacion y liquidacién de
los mismos, siempre que estuvieran admitidos a negociacion Unicamente en esta Bolsa.

El Servicio, conocido como SACL y cuyo funcionamiento regul6 la Conselleria
de Economia y Hacienda mediante la Orden de 27 de abril de 1993, comenzé con su
actividad en ese ismo afio 1993 y, desde entonces, ha ido progresando en su labor de
apoyo a las Entidades Adheridas, incrementando las prestaciones ofrecidas a las mismas
para facilitar la gestién diaria del registro, compensacién y liquidacion de las
operaciones realizadaobre los valores cotizados exclusivamente, en un principio, en
nuestro parqué, extendiéndose las funciones del SACL, afios mas tarde y como
consecuencia de la creacion del Mercado Alternativo Bursatil ( MAB) a la llevanza del
registro contable de los waks que coticen en el MAB. Es decir, la actual redaccion de
los articulos 7.3 y 44 bis de la Ley del Mercado de Valores recoge que la llevanza del
Registro contable correspondera al organismo o entidad que reglamentariamente se
determine o que expresamentlesigne los oOrganos rectores de dicho mercado o
sistemas organizados de negociacion.

La normativa especifica del MAB designa, entre otros, al Servicio de
Anotaciones en Cuenta y Liquidacion de la Bolsa de Valencia (en adelante, SACL)
como entidad encarda del registro contable de los valores e instrumentos financieros

gue cotizan en el MAB.
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Una mayor adecuacion de la regulacion autonomica del SACL al régimen
juridico antes comentado se realiz6 a través de la nueva redaccion dada por el Decreto
18/ 2008,de 22 de febrero, del Consell al articulo unico del Decreto 147/1991, por el
que se dispuso la creacion por la Bolsa de Valencia de un servicio propio de gestion y
llevanza del registro contable de valores representados mediante anotaciones en cuenta
y decompensacion y liquidacion.

En el ejercicio 2008, nuestro SACL, fue designado por el primer y Unico, hasta
el momento, hedge fund que ha entrado a cotizar en el mercado espafiol, para llevarle el
Registro Contable de sus anotaciones en cuenta. Ademés amuabios operativos y
técnicos que este nuevo instrumento financiero implicé, también se tuvo que realizar la
correspondiente normativa, plasmada en la Circular 1/2009 sobre registro contable de
las acciones y participaciones emitidas por institucioeeis\ersion colectiva (lIC) de
inversion libre y por IIC de IIC de inversion libre

Por lo que se refiere a la evolucién de las actividades del SACL durante el
ejercicio 2008 se ha producido un aumento tanto del nimero de operaciones liquidadas
en el SACL,en concreto un 20,72 por ciento mas que en el afio anterior como del
efectivo liquidado por el Servicio con respecto a los datos del 2007. El nUmero de

Entidades Adheridas al SACL ascendia, a finales de 2008, a 52, las mismas que el afio

anterior.
2008 2007 P %
N° DE OPERACIONES 68.920 57.091 20,72
EFECTIVO LIQUIDADO 1.763.394.723,49 1.678.810.737,04 5,04
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OTROS SERVICIOS DE LA
BOLSA DE VALENCIA
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Servicios A Miembros Y Al Mercado

EL MERCADO DE CREDITO

El sistema de créditaeoperaciones bursétiles de contado, brevemente descrito,
consiste en el otorgamiento a un inversor de un crédito de efectivo o de valores que se
destinardn necesariamente a realizar operaciones bursatiles de compra y venta de
valores al contado, admitid@s negociacion en la Bolsa de Valencia. Podran otorgar
dichos créditos las Sociedades de Valores cuya declaracion de actividades prevea dicha
posibilidad expresamente, asi como las Entidades Oficiales de Crédito, los Bancos y
Cajas de Ahorro y las Coopexats de Crédito, debiendo ser, ademas, Entidades
Adheridas al Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores. Para los miembros
de la Bolsa de Valencia, la operativa relacionada con el crédito bursétil se regula,
ademas de por la Orden Ministerial ded&marzo de 1991, por la Circular 1/1997, la
Circular 2/2004 de 31 de septiembre, y por las siguientes Instrucciones Operativas:
Instruccion Operativa 5/1997 de 22 de abril, Instruccion Operativa 8/1998 de 30 de
diciembre e Instruccion Operativa 5/200528ede octubre.

Los créditos permitirAn Unicamente realizar operaciones de contado sobre los
valores que determine la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valencia, siendo, en este caso,
y segun el correspondiente Acuerdo del Consejo de Administracion de ied&bc
Rectora de la Bolsa de Valencia de 3 de febrero de 1997, los que en cada momento
formen parte del IBEX35. La Rectora, también fija y publica en el Boletin de

Cotizaciones el calendario del mercado de crédito del afio en curso, con las fechas
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correspadientes al periodo de contratacion y las fechas del final del diferimiento inicial
y de la primera y segunda prérroga. Asimismo, abrira, llevara, controlard y seguira
todos los Registros, Libros y documentos necesarios.

La concesion de estos creditos ¢evd, I6gicamente, la constitucion y depadsito
por parte del inversor de determinadas garantias. Asi, los acreditados o beneficiarios de
estas operaciones han de constituir una garantia inicial por un importe minimo del 25
por ciento del efectivo de la cespondiente operacién. Por otra parte, la Orden
Ministerial permite que a solicitud de las entidades acreedoras, los acreditados aporten
garantias complementarias respecto de las posiciones de compra o venta siempre que la
cotizacién del valor de que seate varie mas de un 10 por ciento en contra de su
posicion. Tanto las garantias iniciales, como las complementarias deberan ser dinerarias
y constituirse en efectivo.

El crédito vence el ultimo dia habil del mes corriente para las operaciones
contratadas wrante la primera quincena del mismo y el udltimo dia habil del mes
siguiente para las realizadas durante la segunda quincena. Salvo manifestacion en
contrario antes del vencimiento, se entendera que los compradores o vendedores en
régimen de crédito soliin de la entidad acreedora la prorroga de sus posiciones por un
mes. La misma regla sera aplicable al vencimiento de la prérroga concedida, si bien no
podran otorgarse mas de dos prorrogas.

El importe efectivo minimo para poder realizar una operaciorrabta es de
1.200 euros desde la modificacion introducida por la Orden Ministerial de 23 de
diciembre de 1998 y la consiguiente adaptacion al mercado de crédito valenciano
instrumentada a través de la Instruccion Operativa 5/1997.

La Bolsa de Valencia filica diariamente en su Boletin informacion de las

compras y ventas a crédito del dia, detallando efectivo y nimero de valores, el total de
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cancelaciones de operaciones de crédito efectuadas en el dia, junto con las
cancelaciones de operaciones atrasadas galdo de operaciones vivas, tanto de
compras como de ventas. Asi mismo, en el Boletin también aparecen publicadas las
caracteristicas que las entidades que conceden el crédito, actualmente RBC Dexia,
Bankinter y el Banco de Finanzas e Inversiones (fhaonen a la operatoria, siendo
estas dos Ultimas las que pueden operar en el mercado de crédito valenciano.

Este sistema, utilizado por el inversor para trazar y ejecutar sus estrategias de
inversion bursatil desde hace tiempo, a lo largo del ejer2i@08, ha sufrido una serie
de mejoras y modificaciones, sobre todo, desde el punto de vista técnico, con la
creacion desde BME, de una nueva aplicacion de Crédito al Mercado.

La nueva aplicacion se desarrolla bajo el entorno Windows y se integra en la
adual estructura del Terminal AUD Windows (TAW). Ha sido disefiada en base a la
citada, anteriormente, Orden Ministerial de 25 de marzo de 1991, por lo que las normas,
mecanismos y procedimientos de la aplicacién se basan en dicha Orden. A través de
ella, ® logra el establecimiento de la conexion entre las Entidades Prestamistas y el
Sistema de Crédito. Dentro de esta conexién, y a modo de ejemplo, las entidades
prestamistas comunican a la Rectora las condiciones econdmicas y las garantias con las
que van aactuar en el Sistema de Crédito, asi como la cancelacion anticipada o a
vencimiento de sus operaciones. Las Rectoras, igualmente, comunican a estas entidades
prestamistas (mediante fichero) la informacidén de sus operaciones a crédito negociadas
por los membros de mercado. En el caso de las garantias, el Sistema de Crédito
realizara un célculo diario de garantias sobre las operaciones de crédito en vigor, que
sera contrastado, para posteriormente ser examinado, con el calculado por las propias

entidades mstamistas.
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Con esta nueva aplicacion, se trata, por lo tanto, de hacer mas sencilla y

especifica, la negociacion de valores vinculados a la operativa del mercado de crédito.
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COMPRAS VENTAS COMPRAS MAS VENTAS

Nombre Corto  Operaciones Titulos Efectivo  Operaciones Titulos Efectivo Operaciones Titulos Efectivo

ABENGOA 10 8.961  180.958,57 12 9.961  193.648,57
ABERTIS 1 500 6.935,00 1 500 6.935,00

ACCIONA 20 1.879  193.209,25 26 2479  243.109,25
ACERINOX 12 14.018 207.225,44 17 21.018 290.970,44
ACS 16 10.145 355.634,67 16 10.145 355.634,67
BANESTO 3 3.167 29.425,51 3 3.167 29.425,51

BANKINTER 28 53.650 493.136,00 28 53.650 493.136,00
BBVA 37 115.642 1.269.879,03 61 182.742 1.874.162,03
BCO POPULAR 18 29.350 282.862,00 19 32.350 313.432,00
BME 44 26.158 698.391,30 44 26.158 698.391,30
CINTRA 31 117.315 927.819,37 34 137.315 1.095.069,37
CRITERIA 32 138.555 465.872,30 32 138.555 465.872,30
ENAGAS 4 3.500 45.780,00

ENDESA 6 2.800 83.197,00 6 2.800 83.197,00

FCC 49 39.126 1.669.844,66 49 39.126 1.669.844,66
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GAMESA 24 16.300 296.262,00 2 4300 154825 26 20.600 451.087,00
GAS NATURAL 7 4.000 125.360,00 7 4.000 125.360,00
GR.FERROVIAL 37 43.750 1.504.915,06 8 13500 480445 45 57.250 1.985.360,06
GRIFOLS 32 28.960 424.745,10 32 28.960 424.745,10
I.COLONIAL 13 44.000 68.255,00 13 44,000 68.255,00
IBE.RENOVABLES 30 101.000 392.290,00 30 101.000 392.290,00
IBERDROLA 74 193.300 1.285.015,00 25 103000 623355 99 296.300 1.908.370,00
IBERIA 36 141.000 291.375,00 4 60000 118050 40 201.000 409.425,00
INDITEX 49 68.460 2.087.878,95 4 6794 195620,65 53 75.254 2.283.499,60
INDRA 3 7.750  129.820,00 3 7.750  129.820,00
MAPFRE 42 173.500 519.491,00 1 500 1235 43 174.000 520.726,00
REDECO 2 1.100 43.699,00 2 1.100 43.699,00
REPSOL 6 4.000 87.400,00 4 8000 198795 10 12.000 286.195,00
SABADELL 5 41.500 222.741,88 1 12000 60960 6 53.500 283.701,88
SACYR VALLH. 22 14550 210.514,85 22 14.550 210.514,85
SANTANDER 92 218.600 1.958.079,00 6 18000 193005 98 236.600 2.151.084,00
TEC.REUNIDAS 12 5.175  142.595,50 12 5.175  142.595,50




Bolsa de Valencia

TELEFONICA 98 165.160 2.762.627,76 10 18843 284984,84 108 184.003 3.047.612,60

UNION FENOSA 11 7.500 211.540,00 11 7.500 211.540,00
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Servicios A Empresas

PRESENTACIONES

Uno de los servicios que ofrece la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de
Valencia a través de su Vicepresident€onsejero Delegado y de su equipo directivo,
es la realizacion de presentaciones de la Bolsa de Valencia a empresas interesadas en
conocer esta forma de financiaciobn empresarial, puesto que somos conscientes de la
importancia que tiene el tejido empreafrcompuesto por mas de 260.000 empresas en
nuestra Comunidad de las que , segun estudios realizados, en torno a 500 empresas
podrian cumplir los requisitos para negociar en el segmento NMEAmBpresas en
Expansion.

La presentacion, que es desarrolladdaknente y va acompafada de soporte
documental y proyecciones mediante la cual se revisan todos los aspectos de interés de
los emisores, acaba siendo un debate enriquecedor fruto del interés mostrado por ambas
partes.

La exposicion, en un primer moment@ sifie a un esquema, en aras de un
desarrollo I6gico de la misma y de su mejor comprension, en el que se comienza por
explicar qué es la Bolsa de Valencia y por justificar, razonadamente, las ventajas que
supone el acceso a este mercado al igual qudligaciones que lleva consigo.

Una vez vista a modo de introduccion de la presentacion los puntos anteriores,
se comenta cuales son los requisitos que debe cumplir una empresas para acceder al
mercado bursatil, haciendo hincapié en las diferentes viasesaaue puede seguirse

para el proceso de admision, aconsejandolas, segun el perfil de la empresa y el trascurso
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de las conversaciones con los directivos de la empresa, en que segmento les interesaria
ser admitida.

La explicacion continda con los difetes costes que conlleva la admision al
Mercado. Es de destacar, la grata reaccion que tiene, por parte de los equipos directivos
de las empresas, el conocimiento del bajo porcentaje de gastos que conlleva una salida
al mercado. Llegado a este punto, esetmbjambién de explicacién las condiciones y
ventajas de orden fiscal aplicables a las empresas cotizadas.

El siguiente paso consiste en informar sobre las hormas existentes en el mercado
bursatil sobre transparencia y control de los paquetes acciondedes empresas que
cotizan en Bolsa.

Mediante un coloquio distendido, suscitado también a lo largo de toda la
presentacion entre los representantes de la empresa y del mercado, se da por finalizada
la presentacion esperando que, tras ya un profundeictieato de las implicaciones
de toda indole que presenta esta via de financiacion empresarial, sea la misma tenida en

cuenta.

EL CORRO DE LA BOLSA DE VALENCIA

En el panorama bursétil espafiol hay dos procedimientos de contratacién que
coexisten desdeug se aprobara la Ley del Mercado de Valores en 1988: uno es el
sistema electrénico llamado Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE) mientras
gue el otro es el Mercado de Corros a viva voz.

El Mercado de Corros es el método de negociacion tradionmmte utilizado
desde el nacimiento de las Bolsas en Espafia y que hoy en dia se sigue utilizando

aunque en medida cada vez menos significativa, fruto del exitoso arranque del MAB,
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gue contiene un segmento especifico para las SICAVS, y de la existencia d
segmento para valores menos liquidos dentro del Mercado Continuo llamado Fixing. El
total contratado en el Mercado de Corros ascendio a aproximadamente 5,97 millones de
euros, representando poco mas del 0,01% del total contratado en nuestra Bolsa.

El Mercado de Corros a viva voz es un sistema centralizado que requiere la
presencia fisica de los operadores en los Corros de nuestra Plaza, independientemente
de que exista ayuda automatizada en la contratacion. Por ello, este método de
contratacion se basen la reunién de los operadores pertenecientes a las Empresas de
Servicios de Inversion que pueden contratar, y Entidades de Crédito, miembros de la
Bolsa de Valencia, de lunes a viernes en nuestro parqué durante un tiempo prefijado,
(concretamente en Bolsa de Valencia desde las once menos cuarto hasta las once y
cuarto), en el cual se negocia cierto tipo de valores de forma verbal, utilizando para ello

una jerga particular. Asi y a modo de ejemplo del lenguaje empleado, las posiciones

compradoras lammani fi estan mediante | a voz fitomobo
di ner oo, |l as vendedoras con | a de fAdoyodo o
Ahechoo manifiestan el cierre de | a opera
supervisor tras rellendara | | amada #Abol etad que no es si

caracteristicas de la transaccion y que es firmado por los miembros de mercados que la
han realizado

Tanto el Mercado Continuo como el de Corro tienen en comuin que ambos son
Primer Mercado Yy laecision de una compafiia de elegir un sistema de cotizacién u otro
tendra que ver, sobretodo, por cuestiones de liquidez y de tamafio del mercado. Hasta la
entrada en funcionamiento del Mercado Alternativo Bursatil (MAB), mas de 500

compaiiias, principalmén Sociedades de Inversibn de Capital Variable, seguian
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utilizando esta via de acceso al Mercado. También esta forma tan caracteristica de
contratacion, es la utilizada en el mercado de pymes, el Segundo Mercado.

La Sociedad Rectora de la Bolsa de Valalted/alencia es la responsable de la
gestion, organizacion y funcionamiento del Mercado de Corros. En él, no solo se
contratan acciones sino que también cotizan otros valores significativos como los

Pagarés de la Generalitat Valenciana o las Obligacam&sncaja.

LLEVANZA DEL LIBRO REGISTRO DE ACCIONISTAS POR
CUENTA DE EMISORES

Tal y como se establece en la Ley de Sociedades Andnimas, «las acciones
nominativas figurardn en un libro registro que llevara la sociedad, en el que se
inscribirdn las sucesas transferencias de las acciones, con expresion del nombre,
apellidos, razén o denominacion social, en su caso, nacionalidad y domicilio de los
sucesivos titulares, asi como la constitucién de derechos reales y otros gravamenes
sobre aquellas».

Muchas eritlades emisoras de valores nominativos deciden que sea la Bolsa de
Valencia la que se encargue, por cuenta de ellas, de la llevanza de este libro registro, lo
gue se ha convertido en uno de los servicios mas importantes que esta Rectora presta a
las entiddes emisoras. Esta responsabilidad nos ha llevado a desarrollar un
procedimiento cada vez mas completo para prestar este servicio con la exactitud que
requiere.

A partir de los ficheros que confecciona en sus procesos diarios el Servicio de
Anotaciones erCuenta y Liquidacion, y tras recibirlos de éste, la Bolsa de Valencia
actualiza los datos que los libros registro de accionistas de las entidades emisoras de

valores nominativos deben contener. Dentro del primer mes siguiente al cierre de su
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ejercicio soal, el emisor recibe un documento que recoge los movimientos de sus
accionistas durante el periodo y el saldo disponible de titulos que cada uno de ellos tiene
al finalizar el mismo. La entidad emisora debera, Unicamente, encuadernar el
documento y remitio al Registro Mercantil.

Como vemos, pues, se trata de un servicio que ofrece gran comodidad a las
entidades y, en muchos casos, les supone un ahorro de costes. Ademas, este servicio
ofrece otras posibilidades alternativas como la emision de las talpetesistencia a las
Juntas o la confeccion de las etiquetas identificativas de los accionistas, todo ello con la
maxima confidencialidad y acceso restringido.

Por lo que se refiere a las cifras, a finales del afio 2008 eran 23 las emisoras que
confiaron a & Bolsa de Valencia la llevanza de su libro registro. El total de efectivo
admitido a cotizacion de aquellas entidades a las que la Bolsa les presta el servicio de

llevanza asciende a mas de 532 millones de euros.

INFORME BURSATIL DE LOS VALORES DEL CORR O

Entre los servicios que la Bolsa de Valencia presta a las sociedades que cotizan
en corros en nuestro mercado, esta el envio a dichas sociedades de un detallado informe
con caracter trimestral y acumulativo, sobre la actividad burséatil registradasor |
acciones de las empresas admitidas a cotizacion en nuestro mercado por solera.

El informe comienza con una evolucion grafica de la contratacion del valor, del
indice del sector al que pertenece la empresa y del indice General de la Bolsa de
Valencia (GBV). A fin de poder homogenizar los datos en el mismo grafico, se parte
de base 100 para el cierre del afio anterior. De esta de manera y de forma muy gréfica,

se puede comprobar la evolucion de la cotizaciébn de la empresa en concreto con
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respecto al merd®m, medida tanto en la evolucidén del indice sectorial al cual pertenece
la empresa como en el mercado en su conjunto. A continuacion incluye un cuadro
estadistico del valor en cuestion, con sus cotizaciones ajustadas mas significativas,
cierre del periodg la del afio anterior, precio maximo y minimo y la fecha de logro de
ambos. La siguiente informaciéon que contiene el informe es un calendario de
cotizaciones, donde dia a dia y mes tras mes aparece la cotizacion del valor junto a si
ha habido propuestasneulantes. Seguidamente se muestra un completo registro del
grado de actividad. Asi, se muestran datos bursatiles tan importantes como el volumen
efectivo negociado, el efectivo medio diario, el nimero de titulos admitidos a
negociacion a principio y dinal del periodo, titulos negociados, indice de rotacion, del
valor en cuestion y de todo el corro, y frecuencia de negociacion. El documento finaliza
con una seccion de informaciones diversas como cambios de titularidad por motivo
distinto a la compravda por importe superior a 50.000 acciones o al 1% del capital
social o las transmisiones por compraventa, cuando la cotizacion del valor se encontraba

suspendido.
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Servicios A Inversores

La Bolsa de Valencia trabaja constantemente por daonacer todos los
servicios que presta a los ahorradores e inversores, proporcionandoles la maxima
informacion posible y tratando al mismo tiempo, de elevar su cultura financiera y
bursatil con el fin de facilitarles su acceso a los mercados y a la tosus decisiones

de inversién. A continuacion se exponen laag@pales servicios disponibles.

CLUBES DE INVERSION

La Bolsa de Valencia se caracteriza por ser una de las Bolsas méas activas en
cuanto atencién y servicios dirigidos hacia los Clubes de difreque estan inscritos
en su Registro.

De una forma abreviada podr2amos defini
pequefio grupo de personas que deciden aportar mensualmente una minima cantidad de
dinero a un fondo comun, con el fin de tomar por mayoriagdssidn de invertirlo en
determinados valores bursétiles. Constituyen asi una cartera de titulos perteneciente a
todos los miembros por igual, la cual evolucionara en funcién de las decisiones de
compral/venta que tomeno.

Una de las principales ventajas dste vehiculo de inversion deriva de esto
ultimo: de la posibilidad, cuando uno es principiante, de poder compartir las ensefianzas
con otras personas y tomar las decisiones de inversion sobre la base de los
conocimientos adquiridos por cada uno de losmiros del club.

En definitiva, pretenden ser la formula perfecta para el total desconocedor del

mundo bursétil con deseos de introducirse y profundizar en él, al permitirle aprender de
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una manera simple y facil los mecanismos bursétiles, para que adéspues pueda
utilizar lo aprendido en la gestion individual de sus inversiones.

La Bolsa de Valencia, por su parte, ofrece asesoramiento para la constitucion del
club, un modelo de Estatutos y un Registro para poder inscribirse, ademas de un apoyo
constate a nivel formativo e informativo, como la organizacion de minicursos de
formacion, la posibilidad de asistir a cualquier acto de divulgacion bursatil,

presentaciones de empresas cotizadas o de nuevos miembros, y un largo etcétera.

VISITAS

La Bolsa deValencia ofrece la posibilidad de visitar sus instalaciones de una
manera abierta y libre todos los dias laborables de 9:00 a 19:00 horas. Esta ubicada en el
Palacio de Boil D"Arends, un antiguo palacio goético catalogado Momento Histérico
Artistico, en plaeo centro econdmico y financiero de la ciudad. En su amplio y
luminoso patio principal, su punto de encuentro natural, el visitante encuentra multitud
tickers y monitores que ofrecen informacién en tiempo real sobre la Bolsa de Valencia y
sobre el MercaddContinuo, principalmente sobre las cotizaciones de los valores y
volimenes de contratacion. Complementariamente se encuentran otras pantallas que
proporcionan informacion adicional sobre otros mercados, sobre cualquier dato o
noticia que pueda influir era$ cotizaciones (tipos de interés, tipos de cambio, hechos
relevantes, etc.), ademas de poder visualizarse permanentemente el canal financiero
ABl oomber go. Exi ste tambi ®n a di sposici
tiempo real para todo agu que quiera realizar una consulta individualizada del

mercado.

n
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Junto a este patio principal se encuentra la Sala Contratacion o Parqué en el que
se hallan ubicadas las mesas de alguno de nuestros intermediarios miembros desde las
gue prestan servicioedontratacion e informacion de todos los mercados nacionales e
internacionales a sus respectivos clientes.

Al margen de la posibilidad de visitar nuestras instalaciones libremente, la Bolsa
de Valencia ofrece todos los martes y jueves a las 11:00 deinmavisitas guiadas
(normalmente a colegios, institutos, universidades, etc.). En ellas se intenta ofrecer de
un modo sencillo y compresible, y siempre en funcion del nivel formativo de los
interesados, una explicacion general y basica del funcionamdehtaercado bursatil
espafiol, del SIBE, de la historia de la Bolsa de Valencia, etc. Ademas se ensefia a leer e
interpretar los monitores y tickers que se encuentran, como ya hemos dicho, en nuestro

patio. La exposicion se ve refutada con la entrega\desdi documentacion de apoyo

en |a que se incluye un cuaderno sobre AQu
folletos informativos editados por | a CNMV
de |l os accionistaso ALosci dmeslode dlenvaeawnvseirsm -
ALos <<chiringuitos financieros>>0, fAlLas -r

A lo largo de 2008 nos han visitado los siguientes centros:

CICLO FORMATIVO

IES Tabernes Blanques

- |ES Laurona

- Liceo Francés

- IES Sanchis Guarner (Silla)
- |IESPicassent

- |ES Javea




Bolsa de Valencia

IES Sorolla

IES Angel Ganivet (Granada)

IES Sanchis Guarner (Castell6 del Rugat)
IES Abastos

IES Mislata

IES La Valldigna

IES Massamagrell

Asuncion de Nuestra Sefiora

IES Massanasa

Colegio Virgen al Pie de la Cruz
IES Vega de Atarfe (Atée i Granada)
IES La Laguna (La Lagur@enerife)
IES Buiiol

Enric Valor

Colegio San Antonio

IES Vicente Ferrer Escriva
Asuncion de Nuestra Sra. Pio XIlI
Colegio Santa Maria

IES Luis Vives

IES José Isbert (Albacete)
Hispano Americano

IES Quart de Poblet

Joan Martorell

Salesianos Juan XXIII

IES Balears
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- IES José Conde Garcia
- Colegio Terranova

- IES José M2 Parra

- IES Ramén Muntaner

- IES Mariana

- Pax

- |ES Carles Salvador

- |IES Clara Campoamor
- Vicente Andrés Estellés
- |IES Les Foies

- Esclavas Sagrado Corazoén de Jesus
- LaCdinas

- IES El Grau

- |IES Llombay

- Gran Asociacion

FORMACION PROFESIONAL
- Centros Profesionales CAJ

- Universidad de Orihuela

BIBLIOTECA Y PUBLICACIONES

BIBLIOTECA

La biblioteca de la Bolsa de Valencia retne entre sus paredes varios afios de la

historia econdnua valenciana. Especializada en materias relacionadas con el ambito
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bursatil y financiero, su rico fondo, permanentemente actualizado y de gran valor
documental, estd compuesto por una amplia variedad de libros, manuales y revistas de
temas principalmenteconémicefinancieros y materias afines, asi como todo tipo de
documentacion detallada sobre Bolsas nacionales y extranjeras, coyuntura, empresas
cotizadas (informacion trimestral y semestral), financiacion de empresas, analisis de
valores, etc. .

El senicio a la biblioteca es gratuito y de libre acceso para todos los inversores y

publico en general.

PUBLICACIONES

Publicaciones periédicas de caracter informativo

Elaboracion diaria de un resumen de prensa redactado y elaborado a partir de las
noticias, articulos y reportajes publicados en la prensa nacional sobre las categorias

informativas que se definen en los siguientes apartados:

- El resumen de prensda empresa adjudicataria debera realizar, con especial
atencién y animo exhaustivo, un seguimiediario de contenidos informativos sobre el
Parlamento Europeo y la Union Europea en la prensa escrita. El ambito de seguimiento
se realizara en prensa nacional de informacion general y econdémica, en prensa regional
y en las principales revistas de inf@oion general publicadas en Espafia. seleccionar
las principales noticias del ambito macroecondmico, tendencias, mercados, politica
salarial, inmigracion.

- Dossier de prensa diario dossier elaborado diariamente a partir de las

noticias, articulos y repa@jes publicados en la prensa local y nacional, y en las
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principales revistas especializadas de contenido econdmawiero. Este es
distribuido de manera gratuita a nuestros miembros y a todos los departamentos que
conforman nuestra plaza.

- Boletin de Cotizacién Oficial: publicacion diaria que recoge una completa
informacion oficial sobre cotizaciones y volimenes de valores negociados en los corros
de la Bolsa de Valencia y en el Mercado Continuo, asi como cualquier dato de interés
referido a los mismosDe igual manera, este Boletin incluye cualquier otro tipo de
informacion notable como: anuncios de operaciones financieras por parte de las
empresas cotizadas, Hechos Relevantes, pago de dividendos y cupones de valores
negociables, escritos que la CNMSociedad de Bolsas, BME o lberclear consideren
oportunos, etc.

En la actualidad, Unicamente esta disponible en CD o en nuestra pagina web

(www.bolsavalencia.es).

Asimismo, este Boletin se complementa con los siguientes suplementos, a los

gue también exis acceso de manera individualizada:

Alnformacién trimestral de las entidades con valores negociados en Balsa
CD que recopila los informes trimestrales de las empresas cotizadas en las Bolsas de
Valencia, Barcelona y Bilbao.

Alnformacion semestral delas entidades con valores negociados en Balsa
CD gue recoge en este caso, los informes semestrales enviados por las sociedades con

cotizacion oficial en las Bolsas de Valencia, Barcelona y Bilbao.
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A Informe trimestral sobre los Estados Financieros de losEntidades
Miembros: Informe trimestral en el que se recogen los balances y cuentas de pérdidas y
ganancias de todas las entidades miembros de la Bolsa de Valencia.

A Informe anual sobre los Estados Financieros de los Entidades Miembros:
Informe anual erel que se recogen los balances y cuentas de pérdidas y ganancias de
todas las entidades miembros de la Bolsa de Valencia.

A Informe Anual de la Bolsa de ValencialLa Memoria recoge un detallado
informe sobre nuestra evolucién y actividades ejercidasntbur@ afio en cuestion:
informacion estadistica sobre el ejercicio bursétil, acontecimientos mas relevantes,
recopilacion de la normativa referida al Mercado de Valores, asi como una explicacion
de los principales servicios ofrecidos a nuestros clientie$aago del mismo. Ademas,
en cumplimiento con los requisitos de informacion y publicacibn que establece la
legislacion vigente, también adjuntamos un informe de cuentas realizado por sus
auditores externos.

A Memoria del Protector del Inversor. Informeanual en el que se resumen las
actuaciones llevadas a cabo por el Protector del Inversor de la Bolsa de Valencia
durante el ejercicio. Se incluyen todas las reclamaciones y quejas atendidas por esta
figura, hayan sido admitidas o no, asi como todas aguedinsultas realizadas por los

inversores Yy las soluciones dadas.

Publicaciones no periédicas de caracter divulgativo

Al margen de las publicaciones periodicas de caracter informativo, la Bolsa de

Valencia realiza un esfuerzo extra a través de la siprede una amplia oferta de
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folletos y otros documentos de caracter divulgativo, siempre con una clara voluntad de

acercamiento de aquellas personas que se muestren interesadas en la Bolsa.

A faQu® e sFollem qud trdtasda éplicar de formangeal y con un
lenguaje sencillo y comprensible, qué es la Bolsa y como funciona, los sistemas de
contratacion, las distintas formas de inversion, etc. Normalmente se reparte a todas
aguellas personas interesadas en iniciarse en el mundo bursatil queatud®lsa en
busca de informacién, ademas de a todas las visitas concertadas que atendemos
semanalmente.

ASu empresa cotizada en fa@letdssamlosduPser qu ®0
intenta dar a conocer el funcionamiento y las ventajas que ofrece la 8dis
empresas, como pueden utilizarla como instrumento de financiacion y cuéales son los
requisitos que deben cumplir para acceder a cotizar.

ALi bro recopilaci-n de art2coqgueoesnede fEI
todas las columnas publicadas desdéjale 1996 a junio de 1997 en el periédico Las
Provincias. Es una coleccién de pequefios articulos de contenido muy basico, destinado
a resolver las dudas mas habituales del pequefio inversor.

ACuestiones méas habituales sobre Clubes de Inversitfulleto enel que se
explica a través de un esquema de pregretpuesta, qué es un club de inversion,
principales ventajas, objetivos, a quién le puede interesar crear un club, el
funcionamiento de nuestro Registro, etc. Junto al mismo, se incluye toda la
documenacion (en papel y en soporte informético) de los tramites necesarios para
registrarse o para realizar cualquier cambio en cuanto a capital, nUmero de miembros,

etc.
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A Cuader no dLa coBcentracian, de la inggociacdod en el
Mercado Continuo”. Primero de una serie de estudios sobre temas muy concretos
relacionados con el Mercado de Valores.

A1 Cuaderno dLa re@esénmtvidad dei lbsuihdaeas o
bursatiles”. Estudio en profundidad sobre los principales indices bursétiles, que
examina desde las formulas de calculo, hasta su evolucion histérica, la relacion entre el
peso especifico de los valores y sectores, asi como la representatividad de los mismos.

A"20 afios de la Bolsa de Valencia'Libro editado en la conmemoracion de los
20 afios de la Bolsa de Valencia, en colaboracion con la Fundacion Profesor Manuel
Broseta, que describe nuestra historia narrada a través de las plumas de sus propios
protagonistas e incluye documentos procedentes del archivo personal del profesor
Manuel Breseta Pont.

A "Los 25 afios de la Bolsa de Valencia".Libro-Memoria en el que
detalladamente se contemplan y tratan los veinticinco afios de historia de la Bolsa de

Valencia.

Servicios Adicionales

EVENTOS

La Bolsa de Valencia pone a disposicion de sus tmiesy empresas cotizadas,
entidades bancarias, Organismos Oficiales, etc. sus instalaciones para la celebracion de
todo tipo de actos, presentaciones, cursos, Juntas Generales, etc.

Asimismo, colabora y organiza presentaciones y eventos, poniendo especial
relevancia en aquellos que intentan elevar la cultura bursatil de nuestra sociedad. A

continuacion, se destacan los principales celebrados durante el ejercicio 2008:
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ENERO

Jornada sobre oOMedi das preventiv
me r ¢ a daenda,que un excep cional panel de expertos de reputados
despachos juridicos, CNMV, miembros del mercado y del equipo de
BME, analizaron los principales efectos y consecuencias de la
implantacion de la normativa referente a este tema, haciendo
especial hincapié en sus efecto s sobre emisores e intermediarios.

MARZO

La CNMV con la participacion de las principales firmas de auditoria
organiza una jornada sobre o La Nueva Circul ar s
peri-dica (semest r aeénlayquetel pubtico sagistersd )
pudo tomar b uena nota sobre las principales novedades en cuanto a

la informacién periédica en 2008, sobre la nueva regulacion
financiera en cuanto emisores cotizados, los nuevos modelos de
informacion periddica, etc.

2 marzo: Presentacion oficial en el patio central de la Bolsa de
Valencia de la Il Edicion de Forinvest, Foro -Exposicién
Internacional de productos y servicios financieros, inversiones,

seguros y soluciones tecnolbégicas para el sector, ante los
principales representantes del mundo econdémico y empresarial. En
ésta, el presidente del certamen y Director General del Instituto
Valenciano de Finanzas (IVF), Enrigue Pérez Boada, ademas de
mostrarse muy satisfecho por | a cel
no exento de dificultadeséd¢, ddeéexensa
programa de conferencias del Il Forum y de las actividades paralelas,

la amplia oferta expositiva asi como el desarrollo del | Foro
Internacional del Seguro, una de las principales novedades de este

afno.

Del 25 al 27, celebracion de la Il Edic i6bn de Forinvest . Esta
segunda edicion resulté todo un éxito, batiéndose todas las
previsiones de asistencia. Mas del triple de visitantes que el afio
pasado se dejaron ver a lo largo de los tres dias que duré el
certamen, convirtiéndose en el punto de encu entro y plataforma de
negocio e intercambio de experiencias entre los principales agentes
implicados en la actividad financiera. Las mas importantes firmas
lideres del mundo de las finanzas pusieron al alcance de todos, tanto

de profesionales del sector y agentes economicos, como de
emprendedores, demandantes de empleo y, en definitiva, de la
sociedad en su conjunto, las mejores oportunidades de inversion y
ahorro. Asi, junto a la parte expositiva del certamen, se desarrollo
paralelamente un extenso program  a de jornadas, reuniendo tanto las
del Forum como las incluidas dentro de las actividades paralelas, un

gran elenco de reconocidos expertos del mundo econémico -financiero
espafol. La Bolsa de Valencia, ademas de participar en todo lo
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relativo a su organiza cion y funcionamiento, y estar presente de
nuevo con su propio stand, participd al igual que el afio pasado, en
una de las multiples mesas redondas, concretamente la referente al
Mercado Alternativo Bursétil (MAB), en la que estuvo presente
ademas del presi dente del Mercado, D. Antonio Giralt, y dos
importantes  Asesores Registrados de caracter enteramente
valenciano, Broseta Abogados y Nordkapp.

ABRIL
e Tras la aprobacion de la normativa, Presentaci-n de ¢
Mercado Alternativo Bursatil para empre sas en exnp

mercado disefiado a la medida para este tipo de empresas, con el fin
de que éstas puedan acceder también al mercado de capitales para
financiar su expansion

MAYO

e Jornada clausura y entrega de diplomas de la VI Edicion del
Diploma de Especializacion Profesional Universitario en Bolsas y
Mercados . La leccion de cierre corrié a cargo de D. Domingo Parra,
Consejero Delegado y Director General del Banco de Valencia, quien
pronunciara una interesante conferencia bajo el titulo
0 Pr esent amsttucional del Banco de Valencia. Ejercicio
2 00 760..

JULIO

e Jornada presentacion de la OPV de la CAM. Su presidente D.
Vicente Sala, fue el encargado de dar a conocer las principales
caracteristicas y condiciones de la operacién, asi como la
envergad ura de la misma que supone para la empresa.

e Salida a Bolsa de la CAM. Mediante un toque simbdlico de campana
realizado simultdneamente en Valencia y Madrid, esta entidad
valenciana hacia historia al convertirse en la primera caja de ahorros
en saltar al p arqué a través de la emision de cuotas participativas.

NOVIEMBRE

e Apertura 72 Edicion del Diploma Profesional Universitario en
Bolsas y Mercados , curso organizado y patrocinado por la Bolsa de
Valencia, junto a la Universidad de Valencia y la Fundacion E mpresa
(ADEIT). La leccién de apertura corrio de D. Juan lranzo Martin,
Director General del Instituto de Estudios Economicos, quien
pronunci - una i nteresante conf er ¢
financier a: un reto y una oportuni (

e Presentacion del Merc ado Alternativo Bursatii (MAB) para
empresas en expansion . Su Director Gerente, D. Jesus Gonzalez
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Nieto, junto con D. Antonio Gallego, Consejero del MAB y Director
del departamento de Mercado y Sistemas de Liquidacion, asi como
dos Asesores Registrados, ex pusieron al publico alli presente las
principales caracteristicas y ventajas de este mercado.

e Entrega de diplomas de la 62 edicibn de las Olimpiadas de
Economia de la Comunidad Valenciana, patrocinadas por la Bolsa
de Valencia.

e Presentacion Resultados Ab ertis : la compafia escogio los locales
de la Bolsa para un afio mas exponer ante inversores la empresa y
su trayectoria, su evolucion y sus perspectivas de futuro.

COLABORACION CON LOS MEDIOS

Paralelamente al esfuerzo que realiza la Bolsa de Valemciguanto a
formaciéon y difusion de la informacién del mercado, existe otro apartado muy
importante relacionado con nuestra promocién y, por tanto, con nuestra relacion con los
medios de comunicacion. Ademas de atenderles en la medida de lo posible giempre
asi lo solicitan, mantenemos una serie de colaboraciones, normalmente de forma
periddica con distintos medios escritos, audiovisuales, multimedia, etc. Estas
colaboraciones habituales suelen ser a tres niveles: por una parte estan las estrictamente
informativas sobre el comportamiento de los mercados; por otra parte las de caracter
mas divulgativo, en las que se tratan los principales asuntos bursatiles de actualidad; y
finalmente, las que son mas de valoracion o articulos de opinion.

A continuacién sepresenta en detalle nuestras cooperaciones de caracter mas

regular:

- Boletin de la Fundacién de Estudios Bursatiles y Financiero®ublicaciéon
informativa/divulgativa de caracter mensual en la que la Bolsa de Valencia colabora en

cada uno de sus numerastravés de un articulo, normalmente de opinién o de




Bolsa de Valencia

divulgacion, en el que se trata de analizar todos aquellos aspectos bursétiles o
financieros de actualidad que se consideran de interés para los lectores.

- Coyuntura Economica Revista de informacién enémica regional publicada
por la Generalitat Valenciana, en la que mensualmente se colabora con un resumen de la
situacion bursatil del momento. Solemos también participar en sus ediciones especiales
de caracter semestral y anual.

- Economia 3 La colaboacion con esta revista valenciana de ambito
econdmicefinanciero incluye principalmente un informe mensual de coyuntura bursétil
en general y un andlisis mas detallado de la evolucién seguida por nuestra Bolsa.
Ademas, se adjunta el seguimiento de unaerarespecialmente compuesta por
empresas valencianas que cotizan tanto en nuestro parqgué como en el Mercado

Continuo.

COLABORACION CON LA UNIVERSIDAD

En 2002, la Bolsa de Valencia y la Universidad decidieron fortalecer sus
programas de colaboracion med® la firma de ampliacion de un convenio de
cooperacion, tras las excelentes relaciones existidas de siempre entre ambas
instituciones. En él se establecia la realizacion futura de numerosas actividades y
proyectos conjuntos, destinados a potenciar y foaneel enriquecimiento de la cultura
bursatil y financiera en la Comunidad Valenciana.

En este sentido, varias han sido las actividades desarrolladas conjuntamente a lo

largo de 2008 destacando:
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VIl EDICION DEL DIPLOMA DE ESPECIALIZACION PROFESIONAL
UNIVERSITARIO EN BOLSAS Y MERCADOS FINANCIEROS ESPANOLES

Una afio mas la Bolsa de Valencia ha organizado, junto con la Universidad de
Valencia y la Fundacién Universid&inpresa (Adeit), la 72 Edicion del Diploma de
Especializacion Profesional UniversitarioBlelsas y Mercados Financieros Espafioles.

Este médulo, el cual cada afio se va mejorando y actualizando, intenta acercar a
los estudiantes universitarios de una manera tanto practica (a través de nuestra Bolsa)
como tedrica (a través de la Universidad) omaquellos aspectos relacionados con la
Bolsa y los Mercados de Valores, sus caracteristicas, su funcionamiento, etc.

La Bolsa de Valencia, ademas de participar en su patrocinio y organizacion,

facilita sus propios técnicos para el profesorado del mismo.

QUINTA OLIMPIADA DE ECONOMIA A NIVEL AUTONOMICO

Otra exitosa actividad desarrollada en el 2008 ha sido la celebracién de la Quinta
Olimpiada de Economia de la Comunidad Valenciana, competicion de la que la Bolsa
de Valencia ha sido parte activa en strqenio y organizacién junto con la Generalitat
Valenciana y las Universidades de Valencia, Alicante y Castellon.

De nuevo, un afilo mas, decenas de estudiantes de las tres demarcaciones
tomaron parte en esta prueba. Se siguidé la misma tdnica que en EGres,)
organizandose primeramente una serie de competiciones entre los diferentes centros de
bachillerato y enseflanza secundaria de cada una de las tres provincias, para despues, los
estudiantes que superaron esta fase provincial, tomar parte enba fins que se

realizé en la Facultad de Economia de Valencia.
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Los tres primeros clasificados recibieron como premio un ordenador personal, al
igual que los institutos y centros a los que pertenecian. Igualmente, los 10 primeros
tuvieron una recompensadiaional: la matricula gratuita en el primer curso de
cualquiera de las carreras, licenciaturas o diplomaturas que se cursan en las Facultades
de Economia de las Universidades que organizaron la Olimpiada.

Los galardones se entregaron en el transcursondacto que se celebro el
pasado 11 de noviembre en el salon de actos de esta casa, en el que se contd con
importantes representantes del mundo académico y econbinainoiero, directivos de
nuestra institucion bursatil y representantes de las Univeesid#el Valencia, Jaume |
de Castellon, y de Alicante. Precedentemente al acto de entrega de premios, los diez
primeros clasificados junto con sus familiares realizaron una visita a la Bolsa de

Valencia, sobre cuyo funcionamiento fueron instruidos por genesta casa.

LA NAU GRAN

La Bolsa de Valencia ha colaborado por quinto afio consecutivo en el programa
uni versitario para mayores de 55 afos #dlLa
ademas facilitar el acceso a la Universidad de Valencia a estergegie la poblacion,
es que como alumnos puedan compatrtir las aulas y materias con el resto de estudiantes
gue cursan las distintas titulaciones.

Con este criterio y dado el éxito alcanzado en las ediciones precedentes, el
programa de 2008 estuvo compioeor itinerarios curriculares formados por los
propios médulos del plan de estudios de las diferentes licenciaturas y diplomaturas,
ofreciendo un disefio coherente y gradual desde un punto de vista académico. De este

manera, se ha conseguido que las pasajue, en la mayoria de los casos, llevan
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desvinculadas de las aulas, puedan tener una vision global de la titulacion, ademas de
poder seguirla facilmente.

Este programa universitario intergeneracional consta de unas asignaturas
introductorias, unas ogtivas y otras de libre eleccion. La Bolsa de Valencia ha
colaborado precisamente dentro de este Ultimo apartado de materias, en la financiacion

del ciclo de conferencias APensar nuestra s

COLABORACION CON LA FUNDACION DE ESTU DIOS BURSATILES Y
FINANCIEROS

MASTER FINANCIERO BURSATIL

Ademas de las colaboraciones habituales y puntuales entre nuestras
instituciones, la Bolsa de Valencia participa con su propio personal en el profesorado
del Master Financiero Bursétil que organiza la FundadénEstudios Bursatiles y
Financieros, impartiendo una clase practica sobre el SIBE (Sistema de Interconexién
Burséatil Espafiol) en la que se les muestra y explica a los alumnos el funcionamiento del

mercado en tiempo real.

ATENCION TELEFONICA

La Bolsade Valencia facilita distintas lineas telefénicas para cualquier consulta

0 necesidades de informacion:
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- Centralita e
- Informacién en general e
- Informacién del meado en tiempoeal e
- Solcitud de visitas concertadas e
- Informaciénsobre Clubes de Inversion e
- Informaciénsobre el Protector del Inversor e

96

96

96

96

96

96

- Informacion sobre requisitos de admision a cotizaéi®@ 6

- Informacién contalel de las empresas cotizadas €
- Informacién sobre la Biblioteca e
- Informacién sobre algler y reserva de locales &

- Informacion dos medios de comunicacion é

96

96

96

96

387

387

387

387

387

387

387

387

387

387

387

01

01

01

01

01

01

01

01

01

01

01

La Bolsa de Valencia pone a disposicion del publico una oficina de informacion

permanente, con un servicio de consultas con horario de 8:00 a 15:00 y de 16:30 a

19:00. Es posible acceder por teléfono 96 387

(websmaster@bolsavalencig,esarta o visita en persona.

01

00,-mael

00

00

00

00

00

01

30

36

00

04

52
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NUEVA NORMATIVA

DEL MERCADO
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DIRECTIVAS DE LA UNION EUROPEA

Directiva 2008/23/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo
de 2008, por la que se modifica la Directiva 2006/49/CE sobre la adecuacion
del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito, por lo que
se refiere al ejercicio de las cpatencias de ejecucién atribuidas a la

Comision.

Directiva 2008/22/€ del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo
de 2008, por la que se modifica la Directiva 2004/109/CE sobre la
armonizacién de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre
los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado,

por lo que se refiere a las competencias de ejecucion atribuidas a la Comision.

Directiva 2008/20/CHlel Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo
de 2008, por la que se modifica la Directiva 2005/60/CE, relativa a la
prevencion de la utilizacion del sistema financiero para ebbkmde capitales

y para la financiacion del terrorismo, por lo que se refiere a las competencias de

ejecucion atribuidas a la Comisién.

Directiva 2008/18/€ del Parlamento Europeo y del Gejo, de 11 de marzo
de 2008, que modifica la Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre

determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
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(OICVM), en lo elativo al ejercicio de las competencias de ejecucion

atribuidas a la Comision.

e Directiva 2008/11/CHlel Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo
de 2008, por la que se modifica laréztiva 2003/71/CE sobre el folleto que
debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a cotizacion de valores,

por lo que se refiere a las competencias de ejecucion atribuidas a la Comision.

e Directiva 2008/10/CHlel Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo
de 2008, por la que se modifica la Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados
de instrumentos financieros, por lo que se refiere a las competencias ejecutivas

atribuidas da Comision.

NORMAS GENERALES DEL MERCADO DE VALORES

REALES DECRETOS

e REAL DECRETO 215/2008, de 15 de febrero, por el que se modifica el
articulo 59 del Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversioncolectiva, aprobado por Real

Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

El objeto de este Real Decreto es flexibilizar el régimen contenido en el
articulo 59 del Reglamento de la Ley 35/200 de instituciones de inversion

colectiva, relativo al régimen de finaacion ajena recibida por estas instituciones.
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Asi, en primer lugar, se aclara que las instituciones de inversién colectiva
inmobiliaria no habran de computar en los limites al endeudamiento el derivado de
cualquier régimen de proteccidn publica a la \ndie. Y, en segundo lugar, se fija
el régimen aplicable al endeudamiento para resolver dificultades de tesoreria,
estableciéndose explicitamente un limite al mismo del 10 por ciento del activo y un

plazo de vencimiento de dieciocho meses.

« REAL DECRETO 216/2008 de 15 de febrero, de recursos propios de las

entidades financieras.

El presente Real Decreto aborda la transposicién parcial de dos Directivas: la
Directiva 2006/48/CE el Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de
2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio
(refundicion) y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de
14 de junio de 2006, sobre la adacidn del capital de las empresas de servicios de

inversion y las entidades de crédito (refundicion).

El primer articulo se dedica a establecer una serie de definiciones comunes a
los dos titulos del real decreto. En el titulo | se contienen las dispusdielativas
a las entidades de crédito: ambito de aplicacion; elementos que integran los
recursos propios de las entidades de crédito; tratamiento del riesgo de crédito
dentro del calculo de los requerimientos de recursos propios; tratamiento del riesgo
de contraparte que asumen las entidades de crédito, a los efectos del calculo de las
exposiciones ponderadas por riesgo de crédito; exigencia de mantenimiento de
recursos propios suficientes para cubrir los tres tipos de riesgos; fijacion de los

limites alos grandes riesgos; requisitos exigidos a las entidades; regulacion de la
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divulgacion de informacion al mercado por parte de las entidades de crédito;
medidas en caso de que dejasen de cumplir los requisitos de recursos propios que
se derivan del reatlecreto o sobrepasasen los limites a los grandes riesgos

establecidos en el mismo y las obligaciones que se desprenden en tales situaciones.

Por su parte, en el titulo Il se encuentran las disposiciones relativas a las
empresas de servicios de inversiambito de aplicacion; establecimiento de la
forma de calculo de los recursos propios; requerimientos de recursos propios que
deben mantener las empresas de servicios de inversion; exigencias organizativas y
de técnicas de valoracion de los riesgos ne@sspéra que los riesgos a los que las
empresas de servicios de inversion estén o puedan estar expuestas no aumenten de
forma indebida.; establecimiento de la obligacién para las empresas de servicios de
inversion de disponer de un mecanismo de autoevaluabel capital interno;
concrecién de las facultades de supervision que contempla la Ley del Mercado de
Valores; fijacién de la informacion que deben divulgar al mercado las empresas de
servicios de inversion mediante el documento denominado «Informaoline
solvencia»; medidas que deben tomar, en cada caso, los grupos de entidades de
servicios financieros o las empresas de servicios de inversion de forma individual,
en caso de gque dejasen de cumplir los requisitos de recursos propios que se derivan
del real decreto o sobrepasasen los limites a los grandes riesgos establecidos en el

mismo y las obligaciones que se desprenden en tales situaciones.

e REAL DECRETO 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de
las empresas de servicios de inversignde las demas entidades que prestan

servicios de inversion y por el que se modifica parcialmente el Reglamento
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de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion

Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

Este Real Decreto actual refunde dos Reales Decretos (el Real Decreto
867/2001, de 20 de julio, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion y el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién en
los mercados de valores ggistros obligatorios) en un Unico texto normativo, de
modo que se contempla en una Unica norma global el régimen juridico aplicable a
las entidades que prestan servicios de inversion (empresas de servicios de inversion
y sus agentes, entidades de crédit@ociedades gestoras de instituciones de

inversion colectiva).

El titulo preliminar desarrolla las cuestiones generales: aclara el ambito de
aplicacion de la norma siendo preciso distinguir entre las empresas de servicios de
inversion a las que es de igpkidn todo el real decreto, por un lado, y por otro, las
restantes entidades que prestan servicios de inversion, en concreto, entidades de
crédito y sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva, a las que les
son de aplicacion aquellos iartlos relevantes cuando prestan servicios de
inversion (principalmente ciertas normas de organizacion interna y las normas de
conducta); contempla una serie de definiciones de conceptos utilizados a lo largo
del real decreto y detalla ciertos requisitoggibles cuando las entidades que

presten servicios de inversion proporcionan informacién a sus clientes.

El titulo | establece aspectos fundamentales del régimen de las empresas de
servicios de inversion: concreta el concepto de asesoramiento financiero
distinguiéndolo de otro tipo de recomendaciones que quedan fuera de su ambito;

desarrolla los servicios auxiliares; detalla determinados aspectos del régimen
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aplicable a los informes de inversiones y demas recomendaciones de caracter
general sobre instruentos financieros; y establece el régimen de autorizacion de

las empresas de servicios de inversion

El titulo Il regula otras cuestiones aplicables al régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestas servicio
de inversién: se establecen los requisitos de organizaciéon que han de cumplir, por
un lado, las empresas de servicios de inversion y por otro lado y en todo caso con el
alcance que se sefiala en el titulo preliminar, las entidades de crédito y sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva; se regula el régimen financiero de
las empresas de servicios de inversion y la capacidad de actuacion por cuenta
propia de las empresas de servicios de inversion distintas de las sociedades de

valores.

El titulo Il recoge el régimen de actuacion transfronteriza de las empresas de
servicios de inversién completando lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores y, en definitiva, manteniendo el régimen ya vigente en la

normativa anteor.

Por ultimo, el titulo IV establece un completo catalogo de normas que han de
seguirse en la prestacion de servicios de inversion, configurando un régimen
normativo mucho mas extenso y detallado donde merecen destacarse, ademas de
las obligaciones dmformacion a los clientes, la exigencia de realizarles un test o
examen de idoneidad o conveniencia con caracter previo a la prestacion del
servicio, un régimen minucioso para llevar a cabo la ejecucion de ordenes de los
clientes y el establecimiento deauserie de principios a seguir en la tramitacion

conjunta de ordenes de distintos clientes.
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e REAL DECRETO 1642/2008 de 10 de octubre, por el que se fijan los
importes garantizados a que se refiere el Real Decreto 2606/1996, de 20 de
diciembre, del Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito y el
Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de

los inversores.

Con el propédsito de actuamoardinadamente entre los diferentes Estados
Miembros frente a las graves dificultades de caracter financiero que se estan
atravesando y al objeto de asegurar la estabilidad del sistema financiero, el Consejo
Econdémico y Financiero de la Union Europea celdb en su reunion del pasado 7
de octubre asumid la propuesta de la Comisidbn Europea de llevar a cabo
urgentemente una iniciativa adecuada para promover la convergencia de los
sistemas de garantia de depdsitos y acordd la elevacion del umbral minimo de

cobertura hasta 50.000 euros.

En virtud del presente Real Decreto, se fortalece el sistema espafiol de
garantia de depdsitos y de inversiones, elevando la proteccién de los existentes
hasta cien mil euros (100. 00OQuefpydieseror t it ul
producirse en el futuro. Con esta medida se pretende mantener e incrementar la
confianza de los depositantes e inversores en nuestras entidades de crédito y

Empresas de Servicios de Inversion.

e REAL DECRETO-LEY 6/2008 de 10 de octubre, por el que se crea el

Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros.
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A través del presente Real Decreétey, se pone en marcha una medida que
impulsa financiacion a empresas y @ddnos por parte de las entidades
financieras: la creacion de un Fondo adscrito al Ministerio de Economia y
Hacienda a través de la Secretaria de Estado de Economia, con cargo al Tesoro, que
contara con una aportacion inicial de treinta mil millones deseaimpliables hasta
cincuenta mil millones de euros. Este Fondo adquirird de las entidades financieras,
con caracter voluntario por parte de las mismas y con criterios de mercado, activos
espafioles de maxima calidad. Para la realizacion de sus operaeioResdo
recurrira a procedimientos competitivos para la seleccién de activos y realizara
adquisiciones de acuerdo con los mecanismos habituales en los mercados

financieros.

En cuanto al funcionamiento, en primer lugar, hay que sefalar que para su
dotacbn en este ejercicio, este Real Decieio contempla la concesioén de un
crédito extraordinario por importe de 10.000 millones de euros, ampliable hasta un
importe de 30.000 millones de euros. Ademas, en el proceso de tramitacion en las
Cortes Generales dEroyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para
2009, se requerira habilitar los créditos necesarios para completar la financiacion

de la dotacibn maxima del Fondo prevista en este Real Dédeyeto

En segundo lugar, su administracion, gestidiireccion, le correspondera al
Ministerio de Economia y Hacienda a través de un Consejo Rector y de su
Comision Ejecutiva. Ademas, la Comision Ejecutiva contara con el asesoramiento
técnico que estime oportuno; y en particular, el del Banco de Espefideyla

Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Por ultimo, el Fondo esta sujeto a un estricto control: por una parte, de la
Intervencion General de la Administracion del Estado, a través de la auditoria
publica; y, por otra parte, al control parlansitd, que se realizara mediante los
correspondientes informes cuatrimestrales sobre la gestion del Fondo para la

Adquisicion de Activos Financieros.

e REAL DECRETO-LEY 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en
Materia Econdémico-Financiera en relacion con el Plan de Acciéon

Concertada de los Paises de la Zona Euro.

Para hacer frente a los efectos de la crisis financiera internacional, los
gobiernos europeos, y en particuhiGobierno espariol, han venido adoptando un
conjunto de medidas excepcionales. En concreto, el Consejo de Ministros de
Economia y Finanzas de la Union Europea del dia 7 de octubre asumié el
compromiso de adoptar todas las medidas que fueran necesasigsgsarvar la
estabilidad del sistema financiero, y acord6 las lineas generales de actuacion

coordinada entre los Estados Miembros.

Por su parte, los Jefes de Estado y de Gobierno del area euro, en su reunion
del pasado 12 de octubre, han decidido,rgalicon las conclusiones del Ecofin del
7 de octubre, comprometerse a actuar de forma coordinada con el Banco Central
Europeo con los siguientes objetivos: asegurar condiciones de liquidez apropiadas
para el funcionamiento de las instituciones financierfasjlitar acceso a
financiacion por parte de las instituciones financieras; establecer mecanismos que
permitan, en su caso, proveer recursos de capital adicional a las entidades

financieras que aseguren el funcionamiento de la economia; asegurar que la
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normativa contable es suficientemente flexible para tomar en consideracion las
excepcionales circunstancias actuales de los mercados; y reforzar y mejorar los

mecanismos de coordinacion entre los paises europeos.

Este Real Decretley aprueba el mecanismoepone en marcha lo dispuesto
en el acuerdo europeo precitado, teniendo en cuenta las circunstancias del sistema

financiero espafol y las medidas ya aprobadas.

Asi, para restablecer la confianza y el buen funcionamiento del mercado de
financiacion de lagntidades de crédito, el presente Real Dedestautoriza el
otorgamiento de avales del Estado a las operaciones de financiacion nuevas que
realicen las entidades de crédito residentes en Espafia. Para ello, se establece que
durante el afio 2008 se podréonceder avales hasta un importe maximo de
100.000 millones de euros, considerandose incrementado en dicha cuantia el limite
establecido en el articulo 54 de la Ley 51/2007, de 26 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2008} preneso de tramitacion
en las Cortes Generales de la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afo
2009, serd necesario establecer un incremento del limite de avales que permita
aplicar las medidas previstas en este Real Detagtd’, ademas, sautoriza con
caracter excepcional la adquisicion de titulos aptos para el reforzamiento de los

recursos propios de las entidades de credito.

e REAL DECRETO-LEY 10/2008 de 12de diciembre, por el que se adoptan
medidas financieras para la mejora de la liquidez de las pequeias y

medianas empresas, y otras medidas econémicas complementari@geccion

de errores).
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El presente real decretey aborda una serie de medidas complementarias que
afectan al ordenamiento juridico mercantil. Asi, la horma dicta con una vigencia
temporal limitada un régimen excepcional para las reduccionegmtobias de
capital y las disoluciones de sociedades anénimas y de responsabilidad limitada

como consecuencia de pérdidas.

Otra de las modificaciones del ordenamiento mercantil que incorpora el
presente real decretey se refiere al articulo 36, apattal, letra c) del Cédigo de
Comercio, que tiene como finalidad definir la eficacia mercantil de las variaciones
de valor en los instrumentos utilizados en las operaciones de cobertura de flujos de
efectivo, reconocidas en contabilidad, excluyendo lasdastavariaciones del
patrimonio neto a los efectos de reducciéon de capital, distribucion de beneficios y

causa de disolucion.

Por ultimo, sefialar que la urgencia de la aprobacién de esta norma deriva de la
actual situacion econémica que motiva la adopd®nina serie de medidas legales
como la que se emprende por medio de esta norma, con su necesaria y pronta

implantacion al objeto de aminorar las consecuencias de aquella situacion.

CIRCULARES

e« CIRCULAR 1/2008, de 30 de enero, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, sobre informacion periddica de los emisores con valores
admitidos a negociacion en mercados regulados relativa a los informes
financieros semestrales, las desaciones de gestion intermedias y, en su

caso, los informes financieros trimestrales.
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La presente Circular desarrolla los modelos de informacion periodica relativos
a cuentas anuales resumidas, individuales y consolidadas, de caracter semestral, asi
como las declaraciones de gestion intermedias y, en su caso, el contenido de los

informes financieros trimestrales.

Una de las novedades que se formalizan en los modelos semestrales son las
declaraciones de responsabilidad que deben ser asumidas por lostealthoirgs
del emisor, cuyos nombres y cargos se indicaran claramente en el apartado

especifico de los modelos semestrales.

En cuanto a los modelos de informacion, la diferente naturaleza de los
emisores y la normativa contable aplicable, requiere manteesrtipos de
formatos, que se incorporan como anexos I, Il y Ill, y que corresponden,
respectivamente, al modelo general, modelo de las entidades de crédito y modelo

de las entidades aseguradoras.

La aplicacion de la norma internacional de contabilidathtiva a la
informacion financiera intermedia adoptada por la Comision Europea, de acuerdo
con el procedimiento establecido por el Reglamento (CE) N.° 1606/2002, ha
planteado la necesidad de realizar determinadas adaptaciones en los actuales
modelos senstrales y, en particular, ampliar el nUmero de estados financieros
exigidos actualmente. En relacion con los estados financieros individuales, la nueva
normativa contable aplicable de caracter nacional requiere adaptar los modelos
semestrales actuales assexigencias y elaborar las cuentas anuales resumidas
individuales de conformidad con dicha normativa contable. Asi, la presente

Circular incluye un formato «genérico» para cada estado financiero y, ademas,
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selecciona algunos desgloses informativos quénsde obligado cumplimiento

para todos los emisores, de conformidad con lo establecido en los anexos |, Il, y Ill.

Otra novedad que se incluye en esta Circular se refiere a la concrecion de las
informaciones estadisticas previstas en el articulo 18 delPeereto 1362/2007,
considerando que una parte de la informacion financiera contenida en el capitulo
IV del modelo de informacion semestral denominado «informacion financiera
seleccionada» podra tener, adicionalmente, la consideracion de informacion

estalistica.

Por ultimo, la actual informacién trimestral se sustituye por las declaraciones
intermedias de gestion, salvo que el emisor voluntariamente publique informes
financieros trimestrales. Para facilitar la remision de las declaraciones intermedias,
en el anexo IV, se indican una serie de datos de identificacion minimos a
cumplimentar por los emisores de acciones y algunas breves instrucciones para su

elaboracion.

o« CIRCULAR 2/2008 de 26 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, por la que se modifica parcialmente la Circular 4/1994, de 14 de
diciembre, sobre normas contables, obligaciones de informacion,
determinacion del valor liquidativo y coeficientes denversion y operativos
y actuaciones en las tasaciones de inmuebles de las sociedades y fondos de

inversion inmobiliaria.

Teniendo en cuenta los nuevos avances tecnoldgicos y considerando la

CNMV oportuno solicitar determinada informacion contenida erninfismes de
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tasacion a través del nuevo Sistema CIFRADOC/CNMV, y eliminar la remision de
los certificados de tasacion en soporte papel, se elabora un modelo de Extracto de
Informe de Tasacidon cuya informacién debera ser cumplimentada por la Sociedad
Tasawra y enviada a la CNMV con doble firma, Tasad@estora/Sll, por via

Telematica.

Ademas, se especifica determinada informacién concerniente a las
valoraciones de inmuebles que debe ser incorporada en los informes de tasacion y
enviada a la CNMV en el Evacto de Informe de Tasacion, dada su necesidad para
determinar el patrimonio de las IIC inmobiliarias o para enlazarla con la remitida

por las IIC.

También, a través de otros modelos, se solicita informacién adicional, como la
de los pardmetros técnicgsbre tipo de actualizaciéon utilizados, la declaracion
expresa y razonada de la tasadora cuando exista levantamiento de condicionantes, o
de la gestora cuando existan condicionantes y no se hubiesen podido levantar antes
del envio del extracto de informe dasacion, o la de las fechas en las que se

tasaran periddicamente los nuevos inmuebles (calendario de tasaciones).

Por todo lo anterior, mediante esta Circular se modifican las Normas 11.2 y
15.2 de la Circular 4/1994, de 14 de diciembre, de la CNM¥Yresmormas
contables, obligaciones de informacion, determinacion del valor liquidativo y
coeficientes de inversion y operativos y actuaciones en las tasaciones de inmuebles
de las sociedades y fondos de inversion inmobiliaria y se introducen 4 nuevas

normss, de la 16.2a 19.2
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e CIRCULAR 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva
(modificada por Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales

y estados de informacion reservada de las entidades de capiti@sgo).

El objeto de la presente Circular es modificar el régimen contable de las
instituciones de inversion colectiva, tanto financieras como inmobiliarias, para
adaptarlo al nuevo marco contable establecido en el Plan General de Contabilidad

aprobado pr el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre.

La seccion primera de la Circular esta dedicada a las cuestiones formales y de
procedimiento. En ella se recoge el ambito de aplicacion de la Circular, que abarca
a las IIC financieras e inmobiliarias, paesentacién telematica de la informacion a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, y la obligacion que la moneda de

presentacion de dicha informacién sea el euro

La seccidén segunda recoge los criterios generales de contabilizacion. En una
primera pae se detalla el marco contable general en la forma de principios
basicos, criterios de valoracién, definiciones contables y periodicidad en la

contabilizacién, para a continuacién abordar las normas contables especificas.

Por ultimo, la seccion terceratioduce los modelos publicos de cuentas
anuales y estados reservados de las IIC financieras e inmobiliarias, a remitir a la

Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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En definitiva, esta Circular establece unas normas vy criterios de contabilidad,
que si lien se enmarcan en los principios y directrices del nuevo Plan General de
Contabilidad, adaptan éste a las caracteristicas propias y especificas de las IIC,
garantizado la claridad de la informacion financiera y permitiendo una adecuada y

eficaz supervisii de las mismas que garantice la proteccion de los inversores.

e CIRCULAR 4/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre el contenido de doinformes trimestrales,
semestral y anual de instituciones de inversion colectiva y del estado de

posicion. ( Correccion de erratas en BOE de 22 de octubre de 2008 ).

En la presente Circular se desarrolla el contenido de los modelos de informes
trimestraés, semestral y anual de las instituciones de inversion colectiva, en su
parte comun, tal y como sefialan los articulos 24.2 y 25 del Real Decreto

1309/2005, de 4 de noviembre.

Se ha procurado simplificar el informe trimestral completo existente hasta el
momento, que se diferenciard de los informes simplificados en cuanto a que
incorporarda el detalle de la cartera de inversiones, mientras que en el segundo caso
se informar& a nivel de subtotales y totales. El informe anual se estructura en dos
partes: la pmera corresponde al informe semestral del segundo semestre, y la
segunda que contendra las cuentas anuales, informe de gestibn y opinion de

auditoria.

Por otra parte, se regula la forma de acreditar el cumplimiento de la obligacién

de entrega de los infimes periddicos con caracter previo a la suscripcion de
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participaciones o acciones de las instituciones de inversion colectiva y la manera de
acreditar, por parte de la entidad, la renuncia expresa, por parte del participe o
accionista, a la recepcion delubs informes junto con la solicitud de los informes
trimestrales o la remision de los mismos por medios telematicos. Asimismo, se
incorpora la obligacion de remitir a la CNMV los informes trimestral, semestral y

primera parte del informe anual por ehvéeio CIFRADOC/CNMV.

Por ultimo, y dada la dispersion de la normativa relativa a estos informes, se
ha optado por reunir en la presente Circular todas las referencias a los mismos, con

las adaptaciones necesarias, derogando la normativa existente feadta.la

e CIRCULAR 5/2008, de 5 de noviembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre requerimientos de informacion estadistica sobre
activos y pasivos de las ingticiones de inversion colectiva de la Unién

Europea.

El Reglamento (CE) N.° 958/2007 del Banco Central Europeo (BCE) de 27 de
julio, relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de fondos de inversion,
requiere a los Bancos Centrales NacionalesNB@ remision periddica de
determinada informacion estadistica necesaria para el cumplimiento de las
funciones del BCE vy la vigilancia de las actividades financieras distintas de las
ejecutadas por IFM. En este sentido, el Sistema Europeo de BancodeSentra
precisa informacion estadistica de gran calidad sobre las actividades de las IIC. El

objetivo principal de esta informacion es proporcionar al BCE una vision
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estadistica completa del sector de las IIC en los Estados miembros participantes,

gue se conderan un unico territorio econémico.

Por lo tanto, el citado Reglamento amplia la exigencia de remision periddica
de informacion estadistica a las 1IC que no estaban obligadas por la Circular 1/2007

de la CNMV.

Por otra parte, dicho Reglamento establecewearticulo 3 apartado 1 que los
BCN podran conceder una exencion por tamafio a las IIC mas pequefas en cuanto a
activos totales, siempre que la suma de los activos de las IIC que no sean objeto de
exencion representen al menos el 95% de los activosgatallas IIC en cuanto a

saldos de cada Estado miembro participante.

La recogida y verificacion de la informacion requerida por el por el
Reglamento citado correspondera a la Comision Nacional del Mercado de Valores
en cuanto a su naturaleza de organisoqervisor del sector de IIC. Igualmente, el
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, en su
articulo 21 habilita a la CNMV para poder reaa de las instituciones reguladas
por el Reglamento, la informacién adicional que estime necesaria para el ejercicio
de sus competencias. Dichas funciones son las que quedan determinadas y

detalladas en la presente Circular.

e CIRCULAR 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre la determinacion del valor liquidativo y aspectos

operativos de las instituciones de inversion colectiva.
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La presate Circular establece, en su seccién Primera, las disposiciones
necesarias para asegurar el correcto calculo del patrimonio y valor liquidativo de
las 1IC, especialmente en el caso de existencia de clases de participaciones o series

de acciones que, hadtafecha, carecian de regulacion.

En la seccion Segunda de esta Circular se recogen los parametros generales
por los que se deben regir los sistemas de cargo individual a participes de esta

comision.

La seccién Tercera precisa el célculo del coeficidet@bligaciones frente a
terceros y de ciertos coeficientes de diversificacion de las IIC de caracter

financiero.

La seccion Cuarta se dictan las disposiciones necesarias para el desarrollo y
control del cumplimiento de los coeficientes y limites opevatide las IIC
inmobiliarias y se desarrolla el concepto de patrimonio inmobiliario y las reglas
adicionales necesarias para la distribucién de los bienes inmuebles en el calendario

de tasaciones.

Por ultimo, en la seccion Quinta se precisan los regsisiolas 1IC que
replican o reproducen un indice en lo relativo al establecimiento de una desviacion
maxima o «tracking error» respecto a dicho indice; y se detallan las disposiciones
relativas a las IIC cuya politica de inversion toma como referenciatemunado
indice en relacion a la desviacion maxima respecto a ese indice, que debera medirse

de acuerdo a un coeficiente de correlacion.
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e CIRCULAR 7/2008, de 26 @& noviembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las Empresas de Servicios de Inversion,
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades

Gesbpras de Entidades de CapitaRiesgo.

El objeto de la presente Circular es modificar el régimen contable de las
empresas de servicios de inversion, de las sociedades gestoras de instituciones de
inversién colectiva y de las sociedades gestoras de entidadepital riesgo (ESI,

SGIIC y SGECR, respectivamente), para adaptarlo al nuevo marco contable
establecido en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto

1514/2007, de 16 de noviembre.

La Circular consta de 3 capitulos: el capitulo idtrctorio regula el ambito de
aplicacion en el que se determinan las entidades que deben formular estados
financieros individuales y consolidados, tanto publicos como reservados; el
capitulo primero establece el contenido y los criterios generales pdahdaaeion
de las cuentas anuales; el capitulo segundo recoge la obligacibn de presentar
informacion reservada individual y consolidada a la Comision Nacional del

Mercado de Valores asi como la frecuencia y plazos de remisién.

e CIRCULAR 8/2008, de 10 de diciembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, por la que se aprueban los modelos a los que deberan
ajustarse los anuncios y las solicitudes de autorizacion de las s

publicas de adquisicion de valores.
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La presente Circular tiene por objeto establecer el modelo del anuncio de la
oferta, previo a la solicitud de autorizacion, al que se refiere el Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las sf@dialicas de adquisicion

de valores, asi como el modelo de solicitud de autorizacion de la oferta.

« CIRCULAR 9/2008, de 10 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, estados de informacion
reservada y publica y cuentas anuales de las sociedades rectoras de los
mercados secundarios oficiales, con la exclusion del Banco de Espafia, de las
entidades rectoras de los sistemas multilaterales deegociacion, de la
Sociedad de Sistemas, de las entidades de contrapartida central, de la
Sociedad de Bolsas, de las sociedades que tengan la titularidad de todas las
acciones de organismos rectores de mercados secundarios oficiales y de
sistemas multilaerales de negociacién, y de otros sistemas de compensacion
y liquidacién de los mercados que se creen al amparo de lo previsto en la

Ley del Mercado de Valores.

Esta Circular pretende homogeneizar, uniformizar y adaptar a los principios y
criterios contales contenidos en el nuevo Plan General de Contabilidad, la
informacion contable y de actividad que las sociedades incluidas dentro de su
ambito de aplicacion remitiran a la Comision Nacional del Mercado de Valores
estableciendo un método de control solareactuacion de las mismas en sus
funciones de accionistas de control, rectoras y geattmanistradoras de las
infraestructuras de mercado residentes distintas del Mercado de Deuda Publica en

Anotaciones.
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Asi, la seccion primera de la Circular esta dadiéica las cuestiones formales y
de procedimiento. En ella se recoge el ambito de aplicacion de la Circular y la

forma de presentar la informacion a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La seccion segunda recoge los criterios especificos de daatabn,
estableciendo como criterios generales de contabilizacion los contenidos en el
nuevo Plan General de Contabilidad. Asimismo, y siguiendo los principios y
criterios contenidos en el mencionado Plan, se incluyen una serie de normas
especificas: erg otras, el tratamiento contable que una sociedad o entidad debe
aplicar para el reconocimiento y valoracién de los depositos de efectivo, avales,
prendas, garantias o contratos de seguros recibidos en concepto de fianza y garantia
de posiciones; el trat@ento contable que se debe aplicar para el reconocimiento y
valoracion de los saldos diarios pendientes de liquidar por operaciones con
opciones y variaciones de margenes futuros; el reconocimiento contable de

ingresos en concepto de determinadas cor@sipor servicios prestados.

La seccion tercera incluye los modelos de estados reservados, individuales y
consolidados, a remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores y la
periodicidad y plazo de remision. Asimismo, esta seccién incluye Normésagla
a la elaboracion y cumplimentacion de los estados reservados, incorporando
aclaraciones respecto a la presentacion de la informacion que se desprende de la

aplicacion ddas normas contables especificas de la seccién segunda.

La seccion cuarta inclgy los modelos publicos de estados financieros
intermedios a remitir a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores; su
periodicidad y plazo de remision y ciertas instrucciones relativas a su elaboracion y

cumplimentacion.
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Por ultimo, la seccion quinta sefiege a las cuentas anuales de caracter
publico e incluye Unicamente modelos para el Balance y para la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias con el objetivo de recoger las rubricas que reflejen la informacion
financiera derivada de la operativa especifica desdagedades o entidades en el
ambito de esta Circular, sin perjuicio de la posterior adaptacion que para la
presentacion de las cuentas anuales, pudiera establecerse, de acuerdo con el

desarrollo reglamentario del texto refundido de la Ley de Sociedadesvasd

e CIRCULAR 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del

Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero.

La presente Circular, haciendo uso dehkbilitacion establecida en los
articulos 21 y 23 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen
juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que
prestan servicios de inversion desarrolla los requisitos orgamigagixigibles, la
documentacién que ha de ser aportada a la CNMV para la obtencion de la
autorizacion e inscripcibn como empresas de asesoramiento financiero (EAFI) y
aclara las disposiciones aplicables a algunas de las modificaciones posteriores a la
insaipcion en la CNMV. Igualmente, la Circular sistematiza la normativa sobre la

materia repartida entre la LMV y el citado Real Decreto.

e CIRCULAR 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisiobn Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas ales y estados de

informacion reservada de las entidades de capitaiesgo.

La aprobacion de las nuevas normas contables por el Real Decreto 1514/2007

obliga a la adaptacion de la contabilidad de las entidades de -cegsital. El
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objeto principal de las entidades de capitalesgo, que es la toma de
participaciones temporales en el capital de empresas, obliga a otorgar una particular
relevancia en la presente Circular a las normas contables relativas a activos
financieros. Asi, las entidades de capitesgo deben determinar un patrimonio y
calcular un valor liquidativo al que los participes o accionistas de la entidad podran
realizar sus inversiones con la frecuencia que corresponda, asi como el prolongado

periodo de maduracion de estas inversiones.

Igualmente, la presente Circular concreta los métodos de determinacion del
valor razonable, en especial para los instrumentos de patrimonio no cotizados, que
en principio van a constituir las inversiones mas caracteristicas de las entidades de

capitatriesgo.

Asi, la Circular estd estructurada en tres secciones: la seccion primera se
ocupa de las cuestiones formales y de procedimiento. La seccion segunda aborda
las definiciones y principios contables, asi como los criterios generales de
contabilizacion. Por Itimo, la seccidn tercera introduce los modelos de estados
publicos y reservados de las entidades de capgsdo a remitir a la CNMV con
una periodicidad anual, estableciéndose el euro como moneda de presentacion de la
informacion y la obligacion de quee remita a la CNMV un informe especial de
seguimiento de los auditores sobre las salvedades por las limitaciones al alcance
derivadas de no disponerse de suficientes evidencias sobre el valor razonable de las

inversiones.
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ORDENES

« ORDEN EHA/35/2008 de 14 de enero, por la que se desarrollan las normas
relativas a la contabilidad de las instituciones de inversion colectiva, la
determinacion del patrimonio, el cOmputo de ds coeficientes de
diversificacion del riesgo y determinados aspectos de las instituciones de
inversiébn colectiva cuya politica de inversién consiste en reproducir,
replicar o tomar como referencia un indice bursatil o de renta fija, y por la
que se habilta a la Comision Nacional del Mercado de Valores para su

desarrollo.

La presente orden contiene la habilitacion para que la Comision Nacional del
Mercado de Valores dicte normas sobre contabilidad de las instituciones de
inversion colectiva en aspectos antos criterios de valoracion, cuentas anuales,
determinacion del patrimonio, de los resultados, de los estados complementarios de
informacion de las instituciones de inversiéon colectiva y frecuencia y detalle con
que los datos deban ser suministrados &€denision Nacional del Mercado de
Valores. A este respecto, la Comision Nacional del Mercado de Valores tendra en
cuenta la naturaleza especifica de las instituciones de inversion colectiva y su
configuracion como entidades financieras abiertas, lo qge exiaptar las normas
de contabilidad y los criterios de valoracion y clasificacion de los activos a estas

circunstancias.

e ORDEN EHA/114/2008 de 29 de enero, reguladora decumplimiento de
determinadas obligaciones de los notarios en el &mbito de la prevencién del

blanqueo de capitales.
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En la presente Orden se precisa la forma de cumplimiento por los notarios de
las obligaciones de identificacion de clientes, conservac@&rdatumentos y
procedimientos de control y evaluaciéon y se acuerda que comuniquen a las
autoridades competentes la coincidencia, en su caso, de la identidad de los
otorgantes con la de las personas y entidades incluidas en las listas contenidas en
instrumaitos de Derecho comunitario, tales como los Reglamentos 2580/2001,
881/2002 o sucesivos. Sin embargo, la Orden no regula integramente el régimen
juridico de prevencion del blanqueo de capitales aplicable a los notarios,
limitandose a desarrollar determiadobligaciones de prevencion en las que se
estima que son necesarias 0 convenientes ciertas precisiones, por apreciarse que en
las restantes son suficientemente concretas las exigencias contenidas en el

Reglamento de la Ley 19/1993, de 28 de diciembre.

« ORDEN EHA/596/2008,de 5 de marzo, por la que se regulan determinados
aspectos del régimen juridico del depositario de instituciones de inversiéon

colectiva, y se concreta eontenido de los estados de posicion.

La presente orden desarrolla el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre,
por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, y se adapta el régimentdrib de las
Instituciones de Inversion Colectiva, sustituyendo asi a la Orden Ministerial de 30
de julio de 1992 sobre precision de las funciones y obligaciones de los depositarios,
estados de posicion y participaciones significativas en Institucion&sveliesion

Colectiva.
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Esta orden persigue los siguientes objetivos: actualizar el régimen juridico del
depositario de instituciones de inversion colectiva; y desarrollar el contenido de los
estados de posicién recogidos en el Reglamento por el que smltkeda Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, y se adapta el

régimen tributario de dichas instituciones.

Para dar cumplimiento a estos objetivos, la orden se ocupa, en primer lugar,
del régimen general aplicable a fancion de vigilancia y supervision del
depositario de instituciones de inversion colectiva. En segundo lugar, se aborda lo
relativo a la funcion de custodia y administracion. Ademas, se especifica la
actuacion del depositario en la suscripcion y reembadstas participaciones de
los fondos de inversion. Y, por ultimo, se concreta el contenido del manual de
procedimientos internos del depositario y se recuperan las previsiones sobre los
estados de posicién que ya contenia la orden de 1992 para poddepasiea la

derogacién completa de la misma.

« ORDEN EHA/888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversion colectiva de caracter financiero comstrumentos
financieros derivados y por la que se aclaran determinados conceptos del
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de

noviembre.

La presente Orden se atla en torno a un doble eje: en primer lugar, la

flexibilizacion del marco de actuacion de las instituciones de inversion colectiva
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espafiolas en instrumentos financieros derivados; y, en segundo lugar, el

mantenimiento de un adecuado nivel de proteacd®los inversores.

La orden ministerial consta de diecinueve articulos, una disposicion adicional,
una transitoria, una derogatoria y tres finales. ElI Capitulo | contiene las
disposiciones referidas a las operaciones con instrumentos financieros derivados
Por su parte, el Capitulo Il contiene el grueso de la transposicién de la Directiva
2007/16/CE de la Comision, de 19 de marzo de 2007, aclarando las definiciones

contenidas en los articulos 36 y 38 del Reglamento de la Ley 35/2003.

« ORDEN PRE/2424/2008 de 14 de agosto, por la que se da publicidad al
Acuerdo del Consejo de Ministros de 14 de agosto de 2008, sobre medidas
de reforma estructural y de impulso de la financiaién de las pequefias y

medianas empresas.

Con el objetivo de acelerar la puesta en marcha de las reformas estructurales
previstas por el Gobierno, este acuerdo de Ministros establece un programa de
actuaciones en sectores estratégicos que comprometerosa ltad Ministerios
econdmicos a acelerar su puesta en marcha y establecer un calendario de ejecucion

de corto plazo.

El primer grupo de medidas se dirige a mitigar los problemas de liquidez. El
segundo grupo de reformas se dirige al sector inmobiliano etoobjetivo de
flexibilizar su marco regulador. El tercer grupo de medidas se dirige al transporte.
El cuarto bloque de medidas se centra en la energia y en la lucha contra el cambio

climatico. El quinto bloque de medidas se dirige a mejorar los sesviko
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telecomunicaciones. Y, por ultimo, en el sexto bloque se agrupan las actuaciones

para mejorar la competencia en el sector de los servicios.

« ORDEN EHA/3064/2008, de 28 de octubre, por la que se modifican la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda d 26 de julio de 1989 por la
que se desarrolla el articulo 86 de la Ley del Mercado de Valores y la Orden
del Ministerio de Economia y Hacienda de 24 de septiembre de 1993, sobre
fondos y sociedades de inversion inmobiliaria, al objeto de habilitar a la
Comision Nacional del Mercado de Valores para desarrollar determinados
aspectos en el &mbito contable de entidades supervisadas y en el de célculo

de coeficientes y limites de las instituciones de inversion colectiva.

La presente Orden tiene por objeto ladifioacion de la Orden de 26 de julio
de 1989 por la que se desarrolla el articulo 86 de la Ley del Mercado de Valores y
de la Orden de 24 de septiembre de 1993, sobre fondos y sociedades de inversion

inmobiliaria.

La modificacién de la Orden de 26 deigutie 1989 tiene por objeto corregir
las referencias contenidas en su apartado primero como consecuencia de la
ampliacion del ambito subjetivo del articulo 86 tras la redaccion dada por la Ley
47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Lep28/-de 28 de julio,
del Mercado de Valores, adecuando al respecto las habilitaciones otorgadas a la

Comision Nacional del Mercado de Valores en el mencionado apartado primero.

La modificacion de la Orden de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y
Sociecdes de Inversion Inmobiliaria, habilita convenientemente a la Comision

Nacional del Mercado de Valores para que concrete ciertos aspectos contables y de
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calculo de coeficientes y de limites, relacionados con este tipo de instituciones de

inversion colectia.

« ORDEN EHA/3118/2008 de 31 de octubre, por la que se desarrolla el Real
Decretoley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la
Adquisicion de Activas Financieros. (Modificada por la Orden

EHA/3748/2008, de 23 de diciembre).

Por medio de esta norma se regulan los diferentes aspectos y cuestiones
necesarios para la puesta en marcha y funcionamiento del Fondo para la

Adquisicion de Activos Financieros.

En primer lugar, se desarrollan cuestiones procedimentales, configurando la
subasta como el procedimiento de seleccion de activos para la realizacion de las
actividades; se especifica y detalla el doble papel del Banco de Espafia, tanto en su
actuacion com agente gestor y banco depositario, como en su actuacién de
asesoramiento técnico a la Comisién Ejecutiva del Fondo; se establece la
obligatoriedad de dar publicidad a los Acuerdos del Consejo Rector en la pagina
web del Fondo por un lado vy, por otro ladspecificamente se publicaran en el
Boletin Oficial del Estado los acuerdos del mismo sobre la composicion de la

Comision Ejecutiva y sobre las directrices de inversion del Fondo.

Ademas, el Fondo tendra el pertinente control parlamentario exigido en el
articulo 6 del Real Decreiey 6/2008, de 10 de octubre, concretandose el
contenido del informe de gestion del Fondo en una descripcion del estado de
situacion, de las actuaciones del periodo y de demas informacion relevante en el

periodo cuatrimestralpmrtuno.
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Por ultimo, desde el punto de vista organizativo del Fondo, la Comision
Ejecutiva del Fondo contard con el asesoramiento de un comité técnico, con la
participacion de especialistas para asi lograr una composicion experta de

representantes de iitstiones conocedores en profundidad de la materia.

« ORDEN EHA/3291/2008 de 7 de noviembre, por la que se establece el
procedimiento de comunicacién por las entidades fimgieras depositarias

de bienes muebles y saldos abandonados.

La Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones
Publicas, atribuye a la Administracion General del Estado la titularidad de valores,
dinero y demés bienes muebles endas concurran las condiciones legales para
su calificaciébn como bienes incursos en abandono. Asi, se establece que la Caja
General de Depésitos y las entidades financieras depositarias deberdn comunicar a
este Ministerio la existencia de tales depdsitosaldos, en la forma que se

determine por orden del ministro titular del departamento.

En este sentido, la presente Orden establece una nueva regulacion sobre las
actuaciones que competen a las entidades financieras depositarias. La Orden
introduce novedazs respecto a la normativa anterior al objeto de facilitar el
cumplimiento de las obligaciones de dichas entidades e introduce medidas que
garanticen la efectividad de la gestion que en esta materia se atribuye a este

Departamento, en colaboracion con dsfentidades.

« ORDEN EHA/3364/2008 de 21 de noviembre, por la que se desarrolla el

articulo 1 del Real Decretdey 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas
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Urgentes en Matera EconomicaFinanciera en relacion con el Plan de
Accion Concertada de los Paises de la Zona Eur@correccién de errores)

(Modificada por la Orden EHA/3748/2008, de 23 de diciembre).

La presente norma tiene por objeto el desarrollo de lo previsto en el Real
Decretoley 7/2008, de 13 de octubre, de medidas urgentes en materia ecenémico
financiera en relacion con el plan de accién concertada de los laise Zona
Euro, concreta determinados aspectos fundamentales del régimen de otorgamiento
de avales a las entidades de crédito. En particular, resulta necesario precisar las
caracteristicas de los avales a otorgar, los requisitos que deberan cumplir las
entidades beneficiarias y las operaciones a avalar y los distintos tramites a seguir

para el otorgamiento de avales.

La norma consta de siete articulos, una disposicion adicional, una disposicion
derogatoria y tres finales y un anexo. Los articulos heatan las caracteristicas
esenciales de los avales a otorgar, de las entidades beneficiarias y de las
operaciones a avalar, mientras que los articulos 5 a 7 definen los tramites a seguir

para el otorgamiento de los avales.

« ORDEN EHA/3465/2008 de 26 de noviembre, por la que se modifica la
Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, sobre Convenios de colaboracion

relativos a Fondos de Inversion en Deuda del Estado.

Teniendo en wenta que el Instituto de Crédito Oficial ha acordado,
recientemente, impulsar la financiacion de vivienda protegida o de proteccion
oficial (VPO) mediante la concesiéon de avales a Fondos de Titulizacion de Activos

gue incorporen en su activo préstamostaparios destinados a la financiacion a
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particulares de vivienda protegida con un minimo del 80%, debiendo estar el resto
compuesto por préstamos hipotecarios destinados a la financiacion a particulares de
vivienda libre, y que es similar la naturalezaafidad crediticia de los bonos de
titulizacion emitidos por los FTVPO y por los FTPymes susceptibles de recibir el
aval del ICO y del Estado, respectivamente, se considera conveniente su
equiparacion a efectos de la definicién de los criterios de inveggié realiza la

Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio. De este modo, se amplian las posibilidades
de actuacion de las Gestoras de los fondos, aumentandose el atractivo de estos

productos para los inversores sin menoscabo de su seguridad.

« ORDEN EHA/3748/2008 de 23 de diciembre, por la que se modifica la
Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, por la que se desarrolla el
articulo 1 del Real Decreteley 7/2008, de 13 de ochwe, de Medidas
Urgentes en Materia EcondmiceFinanciera en relaciéon con el Plan de

Accion Concertada de los Paises de la Zona Euro.

La presente Orden precisa las caracteristicas de los avales a otorgar, los
requisitos que deberian cumplir las entidadesefieiarias y las operaciones a

avalar y los distintos tramites a seguir para el otorgamiento de avales.

La presente orden incluye ademas una disposicion final primera que modifica
los articulos 6 y 8.1 de la Orden EHA/3118/2008, de 31 de octubre, goe Ise
desarrolla el Real Decretey 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros. El objetivo de esta modificacion es dar

cabida en el mecanismo de liquidacion a los servicios de registro, compernsacion

-119


http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA_3748_2008.htm

Bolsa de Valencia

liquidacion de ambito autondmico para aquellas operaciones que tengan por objeto

valores admitidos a negociacion en una Unica Bolsa de Valores.

RESOLUCIONES

« RESOLUCION de 31 de octubre de 20Q8de la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera, por la que se dispone la publicacién de los
Acuerdos adoptados por el Fondo para la Adquisicibn de Activos
Financieros, el 27 de octubre de 2008, sobre composicion de lan@sion

Ejecutiva y las directrices de inversion del FondQqcorreccion de errores).

El Consejo Rector del Fondo para la Adquisicién de Acthosincieros, en
ejercicio de las funciones que le confiere el articulo 3 del Real Ddeye632008,
de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la Adquisicion de Activos
Financieros, ha acordado la composicion que tendra la Comision Ejecutiva
dependiente del mismo, asi como las directrices de inversién del Fondo para la

Adquisicion de Activos Financieros.

Asi, en virtud de esta Resolucién la Direccién General del Tesoro y Politica

Financiera publica los referidos acuerdos.

e RESOLUCION de 18 de noviembre de 20Q8de la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera, por la que se establecen las condiciones de
actuacion de los Creadores de Mercado de Deuda Putdi del Reino de

Espana.
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El objetivo de la presente norma es adaptar el régimen de los Creadores de
Mercado a 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. En concreto, la Ley 47/2007, de
19 de diciembre, ha afiadido un nuevo Titulo Xl en el que se regulan los sistemas
multilaterales de negociacién y los internalizadores sistematicos que, junto a los
mercados secundarios oficiales, constituyen los distintos sistemas de negociacion
de instrumentos financieros reconocidos por la Ley. Esta novedad hace necesario

revisar su papel en el sistema de creacion de mercado de Deuda Publica espafiol.

Por otra parte, la Resolucién de 20 de julio de 2005, por la que se regulan los
Creadores de Mercado deeuda Publica del Reino de Esparfa, determina la
obligacion de los Creadores de Mercado de garantizar la liquidez del mercado
secundario, cumpliendo con ciertas obligaciones de cotizacién. En relacién con
esas obligaciones, la Resolucion explicita el tiepmpolumen minimo, asi como el

diferencial maximo que deben respetarse en la cotizacion.

NORMATIVA DICTADA POR LA SOCIEDAD RECTORA

RECTORA

Instrucciones operativas:

- 1/2008 Normas para la tramitacion de la Oferta Publica Voluntaria de

Adquisicion de aca n e s de AALTADI S, S.A. 0 for mul

TOBACCO OVERSEAS HOLDINGS LIMITED.

- 2/2008 Normas para la tramitacion de la Oferta Publica Voluntaria de

Adqui sici -n de acciones de nSOCI EDAD

BARCELONA, S.A. 0 formul ada G Dkor
INFRAESTRUCTURAS Y SERVICIOS URBANOS, S.A, SUEZ
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ENVIRONNEMENT, S.A., SUEZ ENVIRONNEMENT ESPANA, S.L.,

SOCI EDAD UNI PERSONAL Y CRITERI A CAIlI XACOF
- 3/2008 Normas para la tramitacion de la Oferta Publica Voluntaria de

Adqui sici - -n d ME BROVAOESA,deS. M. 0 for mul

AUNDERTAKE OPTI ONS, S. L. U. 0.

- 4/2008 Adaptaciones técnicas en la AUD para la comunicacion de las
operaciones ejecutadas a la CNMV.

- 5/2008 Normas para la tramitacion de la Oferta Publica de Adquisicion de
acciones EAARABLESOGS. A. 0 formul ada por
| NFORMACI ONES, S. A. 0

- 6/2008 Asignacion del riesgo de liquidacion de operaciones a una entidad
distinta del miembro del mercado.

- 7/2008 Normas para la tramitacion de la Oferta Publica de Adquisicion de
acconede A COMPAo €A DE DI STRIBUCICN | NTEGRA
formul ada por AALTADI S, S. A. 0.

- 8/2008 Equivalencia del mensaje de ejecucién de la AUD con el de la nueva
plataforma SMARTWARRANTS.

- 9/2008 Limitacion a la comunicacion por lotes con un mensajeltipo |

- 10/2008 Plazos y horarios del sistema AUD aplicables del 22 de diciembre de
2008.

Notas Informativas:

- 1/2008 Ampliacion del horario de comunicacion, en su modaliddohenentre
AUD vy los sistemas de compensacion y liquidacion.

SACL

Instrucciones merativas:

- 1/2008 Confirmacion expresa de operaciones de venta.

- 2/2008 Comunicacion de declaraciones adjudicadas pendiente de case.
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Notas Informativas

1/2008 Tarifas y penalizaciones del 2008.
2/2008 Ampliacion horario comunicacion Orine.

3/2008 Modficacion del valor nominal de DIVALSA DE INVERSIONES,
SICAV, S.A.

4/2008 Cambio de denominacion de la Entidad Adherida al SACL BANCO
INVERSIS NET, S.A por la nueva denominacién BANCO INVERSIS, S.A.

5/2008 Exclusién del Registro de BARIA ASSET MANAGEMENSICAV,
S.A con motivo de la fusion por absorcion por parte de CARTERA DE
ACCIONES, SICAV, S.A.

6/2008 Mantenimiento transitorio de la entidad BNP PARIBAS SECURITIES
SERVICES, S.A., de los cddigos de entidad adherida 0144 y 0228, con motivo
de la fusionpor absorcidon de BANCO EXELBANK, S.A., con el cédigo 0228,
por BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, S.A,, con el codigo 0144.

7/2008 Cambio de denominaciéon de la Sociedad BSN ELITFEO7GICAV,
S.A. por la nueva denominacion de BANIF ELITE DINAMICA, SICAV.A.

8/2008 Modificacion del valor nominal de INFASA 99, SICAV, S.A.

9/2008 Exclusion del registro de anotaciones en cuenta de acciones BANCO DE
PROMOCION DE NEGOCIOS, S.A.

10/2008 Modificacion de capitales de BURSATIL 2000, SICAV, S.A.
11/2008 Cambiale denominacion de la Sociedad BSN ELITE7B) SICAV,
S.A. por la nueva denominacién de BANIF ELITE EQUILIBRADA, SICAV,
S.A.

12/2008 Exclusion del Registro de BINITERM CARTERA, SICAV, S.A. con
motivo de su transformacion en Sociedad Limitada.

13/2008Baja de la entidad adherida EXELBANK, S.A. (Cddigo 0228).
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- 14/2008 Exclusién del Registro de Anotaciones en Cuenta de BALINVEST
PREMIUM, SICAV, S.A. con motivo de la conclusion del proceso de reversion
a titulos fisicos.

- 15/2008 Canje de acciones 24 Skd#egntre las que se encuentran 3 Sociedades
pertenecientes al SACL, MEZQUITA DE INVERSIONES, SICAV, S.A,
RENVASA, SICAV, S.Ay ZAMARRON SICAV, S.A.)por acciones RODAON
INVERSIONES, SICAV, S.A. con motivo de la fusién por absorcion.

- 16/2008 Modificacionde capitales de INMADEL INVERSIONES, SICAV,
S.A.

- 17/2008 Canje de acciones 24 Sicavs (entre las que se encuentran 3 Sociedades
pertenecientes al SACL, MEZQUITA DE INVERSIONES, SICAV, S.A,
RENVASA, SICAV, S.Ay ZAMARRON SICAYV, S.A.)por acciones RODAON
INVERSIONES, SICAV, S.A. con motivo de la fusidén por absorcién.

- 18/2008 Exclusién del Registro de MEZQUITA DE INVERSIONES, SICAYV,
S.A, RENVASA, SICAV, S.A y ZAMARRON SICAYV, S.A con motivo de la
fusion por absorcion por parte de RODAON INVERSIONES, SICAW, S.

- 19/2008 Exclusién del Registro de VINARIA INVERSIONES, SICAV, S.A.
con motivo de la disolucion y liquidacion de la sociedad.

- 20/2008 Calendario de Liquidacion. Declaracion de los dias 24 y 31 de
diciembre de inhabiles de liquidacion a los efectosSeéelicio de Anotaciones
en Cuenta y Liquidacion

- 21/2008 Traspaso del Registro contable de INVERSIONES EL FRUTAL,
SICAV, S.A.

- 22/2008 Cambio de denominacion de la Sociedad INFASA 99, SICAV, S.A.
por la nueva denominacién de ARAGONYFAS, SICAV, S.A.

- 23/2008 Exclusion del Registro de MALI INVERSIONES, SICAV, S.A con
motivo de la disolucion y liquidacion de la sociedad.

- 24/2008 Cambio de denominaciéon de la Sociedad SIDNEY NUEVO
MILENIO, SICAV, S.A. por la nueva denominacion de CREVILLENTE
CAPITAL, SICAV, SA.
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- 25/2008 Exclusion del Registro de SUPERNEWS INVESTMENT, SICAV, S.A.
con motivo de su transformacion en Sociedad Limitada.

- 26/2008 Modificacion de nominal y capitales de SILGARPO, SICAV, S.A.

- 27/2008 Incorporacion como Entidad Adherida GVC GAESCBLURES,
S.V., S.A. (Con los cédigos 3535 y 3560 transitoriamente).

- 28/2008 Exclusion del Registro de NAPOLSI, SICAV, S.A con motivo de la
disolucién y liquidacién de la sociedad.

- 29/2008 Cambio de denominacion de la Sociedad VALVANERA
INVERSIONES, SICAV, S.A. por la nueva denominacion de EMISO
CAPITAL, SICAV, S.A.
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CUENTAS ANUALES
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Sociedad Rectora de la
Bolsa de Valores de
Valencia, S.A.
(Sociedad Unipersonal)

Cuentas Anuales del

ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2008 e

Informe de Gestion, junto con el
Informe de Auditoria Independiente
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