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CARTA DEL PRESIDENTE
DE LA CNMV

El ario 2002 ha sido también un ano complicado
para las empresas cotizadas, las entidades financieras y los
inversores. Iniciamos el ejercicio con incertidumbres ligadas
a la evolucion de la economia en diversas partes del mundo
y con el conocimiento de una serie de irregularidades en la
informacion piblica de grandes empresas cotizadas en
Estados Unidos, a las que posteriormente se aniadieron
algunas mds, afortunadamente pocas, en Europa. Y se ter-
mind en el ario con la incertidumbre aniadida de un proba-
ble conflicto bélico en Oriente Medio que se materializé en

2003, aunque en estos momentos parece haberse resuelto.

Los mercados esparnioles de valores, cada vez mds integrados en la economia financiera global, se
vieron negativamente afectados por la incertidumbre dominante en el escenario internacional, aunque
no todo fue negativo. Asi, por ejemplo, constatamos con satisfaccion que nuestros mercados han brin-
dado un eficaz procedimiento de financiacion a las entidades de crédito y a otras entidades financieras a
través de la titulizacion, una actividad que ha crecido de manera considerable en nuestro pais durante
los dltimos dos anios. Asimismo, constatamos como un elemento de madurez de la industria financiera
espaiiola el esfuerzo que desarrolla para adaptar su oferta de productos a las condiciones del mercado y
mantener el interés de los inversores en los mercados de valores en estos momentos de dificultad.

Confiemos en que las perspectivas de la economia mundial mejoren a la mayor brevedad. Por lo
que toca a las incertidumbres derivadas de los escindalos contables v financieros, las autoridades de regu-
lacion y los propios mercados han desarrollado ya en Estados Unidos y Europa iniciativas de notable
calado para restaurar la confianza de los inversores. Las propias compaiiias cotizadas son ahora mds cons-
cientes que antes de los beneficios que reporta un comportamiento transparente y respetuoso con las
reglas y, sobre todo, del perjuicio que pueden sufrir por hacer lo contrario.

En Espaiia, la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero ha introducido importantes
novedades de las que se da cuenta en esta Memoria y que, sin duda, van a suponer una mejora tanto en
la eficiencia de nuestros mercados como en la proteccion de los inversores. Las reformas afectan también
a la CNMV v, en este sentido, quiero seiialar que todas ellas se encuentran en tramitacion. Algunas en
grado ya avanzado en el Reglamento de Régimen Interior. Por su parte, los esfuerzos para conseguir un
mercado armonizado en la Unién Europea han experimentado un importante impulso desde el ario 2002
Y contintlan a un ritmo aceptable.

La CNMYV se esfuerza por cumplir con sus obligaciones del modo mids eficaz posible. Durante el
tltimo aiio hemos aumentado nuestra plantilla de modo considerable, reforzando fundamentalmente las
actividades directamente vinculadas a la supervision. También hemos creado una Direccion de
Inversores, con la finalidad de promover una mejor comprensién de los productos y servicios de los mer-
cados de valores entre los inversores.

Quisiera transmitir al lector mi confianza en el futuro de los mercados esparioles. No es la pri-
mera vez que nos enfrentamos a situaciones dificiles y espero que, como en otras ocasiones, nuestros mer-
cados salgan fortalecidos de esta etapa.

Blas Calzada
Madyrid, abril de 2003
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RESUMEN

Los mercados de valores nacionales, en particular las bolsas, no pudieron sustraerse en 2002
a la incertidumbre internacional, aunque la economia espafiola se comporté de manera mas favora-
ble que en los paises de nuestro entorno. La contratacién bursatil de renta variable se mantuvo en
niveles similares a los del afio anterior y nuestros indices representativos experimentaron caidas
notables, aunque inferiores a las de otras plazas europeas, como Paris y Francfort. Las cotizaciones
bursatiles supusieron un freno para las emisiones y las ofertas publicas de venta de renta variable.
Sin embargo, en el mercado de renta fija privada, la actividad aumenté de forma moderada, gracias
fundamentalmente a las emisiones de titulizacién hipotecaria y de otros activos. Por lo que se refie-
re a la actividad en MEFF, se produjo un descenso de la contratacién de productos propios, si bien
este mercado incrementd significativamente su mediacién en productos cotizados en mercados
extranjeros.

A pesar de las dificultades del momento, los mercados espanoles han continuado adoptando
medidas destinadas a mejorar sus servicios y reforzar su posicién competitiva en el escenario inter-
nacional. Junto a otras novedades, cabe destacar especialmente la culminacién del proceso de inte-
gracién de las bolsas, MEFF-AIAF-SENAF, FC&M e Iberclear, la entidad promotora del nuevo sis-
tema de compensacion y liquidacién de valores participada por el SCLV y el Banco de Espafia, en
una sociedad holding comtn, Bolsas y Mercados Espafioles.

En el 4mbito de la regulacion nacional, la novedad mds importante de 2002 fue la aprobacién
de la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, que aborda numerosos asuntos de distin-
ta naturaleza, con la finalidad de fomentar la eficiencia y competitividad de los mercados espafioles
y reforzar la proteccién de los inversores. También se han producido novedades en el ambito de la
regulacién comunitaria, entre las que destaca la aprobacién de las Directivas sobre abuso de merca-
do y sobre supervisién de conglomerados financieros. De particular importancia ha sido la aproba-
cién del Reglamento Comunitario 1606/2002, que prevé la adopcion de las normas contables inter-
nacionales de informacién financiera emitidas por IASB por todas empresas cotizadas en mercados
regulados de la Unién Europea, a partir del 1 de enero de 2005.

Ya en el plano de la supervision debe destacarse que el nimero de entidades registradas en la
CNMV volvié a aumentar de modo significativo, fundamentalmente por la inscripcion de nuevas
SIMCAV, ESI extranjeras y representantes o agentes de las EST nacionales. Al cierre de ejercicio, la
CNMYV tenia registradas 13.937 entidades, frente a 12.985 en 2001. Ante la persistencia de un con-
texto de mercado poco favorable, la CNMV reforzé la supervisién prudencial de las entidades a su
cargo, particularmente en el ambito de las ESI y de las instituciones de inversidn colectiva y sus socie-
dades gestoras. Debe sefialarse que ambos sectores mantuvieron en conjunto un holgado cumpli-
miento de los requisitos exigidos por razones de solvencia.

La informacién publica de los emisores constituyé nuevamente un punto de atencién pri-
mordial de la supervision en el 4rea de mercados. Un elemento positivo a destacar dentro del ambi-
to de la informacion publica de las empresas cotizadas es la informacién sobre el grado de adopcién
y cumplimiento de las recomendaciones sobre gobierno corporativo. Como es conocido, en enero de
2003 se publicaron las nuevas recomendaciones de la Comisién Aldama, constituida el pasado afio.

Respecto a la supervision de los mercados secundarios, junto a los controles habituales, cabe
sefalar el especial seguimiento de las operaciones intradia y el préstamo de valores y que, en linea
con las recomendaciones de los foros internacionales de regulacién, la CNMV promovié un mayor
celo de los propios mercados organizados y de sus miembros para impedir la utilizacién de los mer-
cados en actividades ilicitas u opuestas a la ética de los negocios. Como es habitual, las OPA consti-
tuyeron nuevamente un capitulo fundamental en la supervision de las bolsas. La CNMV prest6 una
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atencion especial a determinadas operaciones de adquisicion de participaciones en el capital de com-

paiifas cotizadas (Dragados, Metrovacesa y Vallehermoso) inferiores, aunque préximas, al umbral
i o . . . )

del 25% requerido por la normativa vigente para el lanzamiento obligatorio de una OPA .

En el dmbito especificamente disciplinario cabe destacar que la CNMV acordé la apertura de
17 expedientes sancionadores, comprensivos de un total de 54 posibles infracciones. Asimismo, la
CNMV concluy6 la tramitacién de siete expedientes, que dieron lugar a 16 sanciones. Trece de ellas
fueron multas, por un importe total de 8,55 millones de euros, y las tres restantes amonestaciones
publicas.

Respecto a las relaciones de la CNMV con los inversores, la principal novedad del pasado
ejercicio fue la creacion de la Direccion de Inversores, con la finalidad de promover activamente la
proteccion de los mismos a través de la informacidn, las actividades formativas y el seguimiento de
las practicas comercializadoras de las entidades supervisadas. Ya durante 2002, la citada Direccién
puso en marcha la Oficina de Asistencia al Inversor, que atiende los requerimientos de informacién
de los inversores, creé un nuevo bloque informativo en la pagina web de la CNMV («EI rincén del
inversor»), publicé nuevas Guias del Inversor y promovié o participé en diversas iniciativas de carac-
ter formativo o divulgativo. Por su parte, el Servicio de Reclamaciones de la CNMV atendié un total
de 1.094 reclamaciones, en un 89% dirigidas contra entidades financieras, fundamentalmente ban-
cos y cajas de ahorro.

Finalmente, debe sefalarse que la CNMV tuvo una participacién muy activa en los foros
internacionales de mayor peso en el ambito de la regulacion de los mercados de valores. La
Presidencia espafiola de la Unién Europea durante el primer semestre requirié una notable partici-
pacién en reuniones de este 4ambito, que se sumaron a la habitual presencia de la Comisién en las
actividades del Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR), la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores (IOSCO) y otros organismos.

(*) El 11 de abril de 2003, el Consejo de Ministros aprobé una reforma de la normativa de OPA en la que, entre otras medi-
das, se contemplan  situaciones de adquisicién efectiva del control sobre una compafia no determinada por la adquisicién de
un porcentaje determinado (Real Decreto 432/2003, de 11 de abril, por el que se modifica el Real Decreto 1197/1991, de 26

de julio, sobre régimen de las ofertas ptblicas de adquisicién de valores).
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Tras la modificacion del organigrama llevada a cabo entre finales de 2001 y
principios de 2002, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) continué
reforzando sus recursos para acometer las responsabilidades que tiene asignadas, lo
que se tradujo en un aumento de la plantilla y en una mejora de los recursos informa-
ticos.

Cabe destacar que en 2002 se llevé a cabo la elaboracion del Reglamento de
Régimen Interior de la CNMYV, realizado de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 14
de la LMV, modificado por la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero",
El citado Reglamento se halla en un avanzado estado de tramitacién”. Asimismo,
durante el pasado afio se inici6 la revisién y actualizacién de los procedimientos inter-

.G
nos de actuacion”.

Normas de procedimiento interno

En el ejercicio de 2002 se ha comenzado la revision y actualizacion de los
procedimientos internos de actuacién a través de los que las distintas unidades de
la CNMYV llevan a cabo los objetivos que les encomienda la Ley del Mercado de
Valores. Se estan revisando un total de 53 procedimientos de actuacion de caracter
general. Ademas, la Direccién de Autorizacién y Registro de Entidades esta revi-
sando el procedimiento general de inscripcién y registro de entidades para que
recoja mejor las diferentes circunstancias derivadas de la naturaleza de la entidad
y las caracteristicas del acto a inscribir. Esta labor supone la adaptacion adicional
de 55 procedimientos de cardcter particular.

La redaccion de los procedimientos se lleva a cabo por las unidades corres-
pondientes de las direcciones generales, coordinadas por la Subdireccién de
Procedimientos Internos de la Secretaria General, con el objeto de homogeneizar
los sistemas, practicas, registros, archivos, documentos y notificaciones.

Organigrama

La composicion del Consejo de la CNMYV ha registrado algunas modificaciones
a lo largo de 2002. El consejero D. Félix de Luis y Lorenzo dejé la CNMV al vencer
su mandato el 14 de enero de 2002. Se incorporaron como nuevos consejeros, D. Juan
Junquera Gonzilez, desde el 18 de enero de 2002, y D. Luis Perezagua Clamagirand,
desde el 28 de junio de 2002. La consejera Diia. M.* Soledad Plaza y Jabat renové su
mandato a partir del 26 de noviembre de 2002. La composicién actual del Consejo se
recoge en el anexo 1.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 18 de la Ley del Mercado de Valores
(LMV), reformado por la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, se cons-
tituy6 el Comité Ejecutivo de la CNMYV, integrado por el Presidente, el Vicepresidente
y los consejeros no natos, actuando como secretario, con voz y sin voto, el Secretario
del Consejo"”. Las atribuciones del Comité Ejecutivo son las siguientes:

(1) Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (véase capitulo 2).
(2) En el momento de redaccién de esta Memoria, se ha remitido el texto elaborado al Consejo de Estado,
para la emisién del correspondiente informe preceptivo.

(3) Véase recuadro en este mismo capitulo.

(4) La composicién del Comité Ejecutivo se ofrece en el anexo 2.

ORGANTZACION
Y GESTION
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Preparar y estudiar los asuntos que vayan a ser sometidos al Consejo.

Estudiar, informar y deliberar sobre los asuntos que someta a su consideracién el
Presidente.

Coordinar las actuaciones de los diferentes 6rganos directivos de la Comisién, sin perjuicio
de las atribuciones que correspondan al Presidente.

Aprobar, en la esfera del derecho privado, las adquisiciones patrimoniales de la Comisién y

disponer de sus bienes.

— Resolver las autorizaciones administrativas que le hayan sido atribuidas por delegacion del
Consejo, asi como ejercer aquellas facultades que el Consejo le delegue expresamente.

La estructura interna de la CNMYV, vigente desde enero de 2002 se recoge en el cuadro 1.1.
La reorganizacién supuso la unificacién de varias divisiones anteriores en tres direcciones generales,
en las que se integran las actividades principales de la CNMV en relacién con los objetivos que le
marca la Ley del Mercado de Valores. Las tres direcciones generales son: la Direccién General del
Servicio Juridico e Inspeccién, la Direccién General de Mercados e Inversores y la Direccién General
de Entidades del Mercado de Valores. A su vez, estas dos tltimas agrupan otras direcciones. En la
primera se encuentran la Direccién de Mercados Primarios, la de Mercados Secundarios y la de
Inversores. En la segunda se encuentran la Direccién de Autorizacién y Registro de Entidades y la
Direccién de Supervision.

Ademas de estas direcciones, también dependen directamente del Presidente de la CNMV
cinco direcciones que llevan a cabo actividades de caracter horizontal: la Direcciéon adjunta a
Presidencia, Estudios y Relaciones Externas, Relaciones Internacionales, Sistemas de Informacién y
Secretaria General. Los nombres de los directores generales y demds directores se encuentran en el
anexo 4.

Administracion

Gestion economica

La CNMYV obtuvo en 2002 unos ingresos de 34,09 millones de euros e incurri6 en unos gas-
tos de 22,75 millones, por lo que el excedente del ejercicio se cifré en 11,34 millones de euros.

El grueso de los ingresos procedi6 del cobro de tasas, que ascendi6 a 31,40 millones de euros,
lo que supone un aumento del 6,0% respecto al ejercicio anterior. El resto de ingresos procedieron
principalmente de ingresos financieros y la venta de publicaciones.

Como se aprecia en el cuadro 1.2, el aumento de los ingresos por tasas procedié exclusiva-
mente del crecimiento de los ingresos por supervisién de los mercados (20,8%), dado que los ingre-
sos relativos a la supervision de entidades se mantuvieron practicamente sin variacion (-0,2%) y los
derivados de la inscripcién de folletos cayeron un 6,4%. Dentro de los distintos tipos de tasas, los
rasgos mas sobresalientes de su evolucion durante el afio fueron los siguientes:

— En la inscripcién de folletos y entidades, las circunstancias adversas por las que atravesé el
mercado bursatil en 2002 se reflejaron en el descenso de las tasas asociadas a todos los con-
ceptos (folletos de emision, folletos de admision a bolsa, inscripcion de entidades y autori-
zacion de OPA), salvo en las de verificacion de requisitos de admision de valores en ATAF,
que aumentaron un 16,1%.

— Respecto al aumento de las tasas por supervision de mercados, destaca el fuerte crecimien-
to de los ingresos asociados a la supervision de las entidades adheridas al Servicio de
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Cuadro 1.1

ORGANIGRAMA DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES EN 2002

CONSEJO

DIRECCIONES
GENERALES DIRECCIONES FUNCIONES
Direccion Generalde | Direccion de Creacion y seguimiento institucional de empresas de senvicios
Entidades del Mercado | Autorizacion y Registro | de inversién, instituciones de inversion colectiva y entidades de
de Valores de Entidades capital-riesgo.
Direccion de Supervision, inspeccion e intervencion de entidades registradas
Supervision (instituciones de inversion colectiva, empresas de servicios de
inversion y entidades de capital-riesgo).
Direccion de Mercados | Emision de valores, OPV y admision a negociacion.
Primarios Registro de participaciones  significativas y autocartera en
socledades cotizadas.
OPA.
Direccion General Informacion publica periédica de emisores.
de Mercad
einv:rrscgreoss Direccion de Mercados | Supenvision de mercados secundarios.
Secundarios Informacién al mercado de hechos relevantes.
Exclusiones y suspensiones de negociacion.
Direccion de Inversores | Informacion a los inversores.
Formacién de inversores.
Direccion General Secretaria del Consejo y del Comité Consuttivo.
del Servicio Juridico Senvicio Juridico y contencioso de la CNMV. Relaciones con los
e Inspeccion 6rganos judiciales.

Desarrollo normativo.
Tramitacion de expedientes sancionadores.
Unidad de Vigilancia de los Mercados.

Secretaria General Direccion administrativa.
Documentacion y registros oficiales.
Procedimientos internos.
Senvicio de reclamaciones.
Direccion adjunta a Relaciones institucionales con los mercados de valores
Presidencia Asesoramiento en normativa contable.
Anélisis de polticas comunitarias e inteacionales sobre los
mercados de valores.
Direccion de Estudiosy | Andlisis de la coyuntura financiera y estudios sobre los
Relaciones Externas mercados de valores.
Elaboracion de la Memoria anual de la CNMV y del Informe
anual sobre los mercados de valores.
Elaboracién y mantenimiento de la informacion estadistica.
Relaciones con los medios de comunicacion.
Direccion de Coordinacin de relaciones internacionales de la CNMV.
Relaciones Participacion en 10SCO, CESR y otros foros internacionales.
Internacionales Coordinacion del seguimiento de directivas comunitarias.
Direccion de Sistemas | Disefio, desarrollo, implantacion y mantenimiento de los

de Informacion

sistemas informéticos de la CNMV.

Agencia Nacional de Codificacion de Valores.

Soporte tecnolégico a la supenvision de los sistemas de
informacién de los mercados y sus miembros.

17




Importes en miles de euros

Cuadro 1.2
INGRESOS POR TASAS EN LA CNMV

Actividad o servicio 2001 2002 Va’(';°)'°"
Inscripcion de folletos y entidades 9.213,9 8.625,2 -6,4
Inscripcién de folletos 6.993,2 6.939,8 08

Folletos de emision 48719 45714 6,2
Folletos de admision a Bolsa 300,8 2546 -154
Verificacion requisitos de admision AIAF 1.820,5 2.1139 16,1
Inscripcién de entidades 1.600,1 1.302,2 -18,6
Autorizacion OPAS 620,6 3834 -38,2
Supervision de mercados 11.499,8 13.894,8 20,8
Actividad de miembro de AIAF 66,8 100,3 50,1
Actividad de entidad adherida al SCLV 6.611,4 9.24b,7 39,8
Actividad de miembros de Bolsa 45926 49122 -8,3
Actividad de miembros de MEFF RF 6,1 34 -44.1
Actividad de miembros de MEFF RV 292,5 332,9 49,6
Actividad de miembros de FC&M 04 04 -8,
Supervision de entidades 8.900,4 8.884,3 -0.2
Supenvision 1IC 7.909,3 8.069,9 20
FIM y FIAMM 71731 7.162,4 -0,1
SIMy SIMCAV 682,8 834,7 92,2
Fondos de inversion inmobiliaria 53,4 72,9 36,4
Supenvision sociedades gestoras ICy FTH 2342 193,8 -173
Sociedades gestoras IIC 226,7 186,3 -178
Sociedades gestoras fondos titulizacion 75 75 00
Supenvision empresas servicios de inversion 756,9 620,7 -18,0
Sociedades gestoras de cartera 23,6 239 1.2
Sociedades y agencias de valores 733,4 596,8 -18,6
Expedicion de certificados 0,1 08 4510
Total 29.614,1 31.405,2 6,0

Compensacién y Liquidacién de Valores (SCLV) debido a los importantes voltimenes de

renta fija emitida y negociada en ATAFE

— En relacion a los ingresos por supervision de entidades, que se mantuvieron practicamente
en los niveles de 2001, destaca el aumento de las tasas por supervision de instituciones de
inversion colectiva, asociado al aumento de su patrimonio global en 2002, y el descenso sig-
nificativo de las tasas por supervision de sociedades gestoras y empresas de servicios de
inversién, asociado a los menores requerimientos de capital.

En cuanto a los gastos, ya se ha indicado que su importe se cifré en 22,75 millones de euros,
lo que supone un crecimiento interanual del 14,4%. Los gastos de personal, que representaron el
66,5% del total, aumentaron un 14,1% a consecuencia del incremento de la plantilla. El resto de las
partidas de gasto experiment6 un crecimiento conjunto del 39,3 %, que se concentré en las partidas
de arrendamientos, reforma y mantenimiento de instalaciones, asociaciones e imprenta y servicios
externos, conceptos que explican el 81,2% del aumento de otros gastos de gestién. En este sentido,

cabe resefar que:
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— Los gastos de arrendamientos y de reforma y mantenimiento de instalaciones crecieron
como consecuencia del alquiler y adaptacién 2.100 m* de nuevas oficinas para cubrir las
necesidades de espacio debidas al aumento de la plantilla. El 60% del aumento total del
gasto no atribuible a personal se concentra en esta partida.

— El aumento de la partida de asociaciones se debe a la contribucién de la CNMV como
miembro del Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR).

— Elimpulso a la actividad de informacion al inversor ha incrementado los gastos de impren-
ta (edicién de las Guias Informativas) y de servicios externos (servicio de atencién y con-
sulta telefénica 902).

El Gobierno, a propuesta del Consejo de la CNMV, acordé en diciembre de 2002 la distribu-
cién del resultado del ejercicio 2001, estableciendo la cifra a ingresar en el Tesoro en siete millones

de euros.

Recursos humanos

En 2002 la plantilla de la CNMV se incrementé un 10%, hasta un total de 295 empleados. El
aumento del personal se concentré en el personal técnico (25 efectivos), dirigiéndose a reforzar las
Direcciones de Supervisién, Autorizacién y Registro, Mercados Secundarios y Servicio Juridico e
Inspeccion, principalmente. Se seleccionaron adicionalmente ocho técnicos en praicticas en la
Direccién General de Entidades del Mercado de Valores; no obstante, en el conjunto de la CNMYV,
el grupo de técnicos en practicas se redujo de forma notable al finalizar los periodos de formacién
de los técnicos incorporados en las convocatorias del afio 2000, que supuso el ingreso definitivo de
15 técnicos en plantilla. El personal administrativo se redujo ligeramente.

Cuadro 1.3
PLANTILLA DE LA CNMV
COMPOSICION POR CATEGORIAS PROFESIONALES

Nimero de empleados

Categoria
2001 20002
SBIVICIOS vvuvviviiiiei et 9 9
ADMINISITALIVOS ©.vivviviiiiei s 54 52
TECNICOS BN PIACHCAS vvvvvvvevvirerrerenie s 16 8
TECNICOS 1vuvvriiiiitsi it 174 207
DIFECCION 1vvvviieiiiiis e 15 19
TOMAL v 268 295

Atendiendo a las principales direcciones de destino, el nimero de empleados de la Direccién
General de Entidades del Mercado de Valores aumenté un 20% (16 efectivos), el de la Direccién
General del Servicio Juridico e Inspeccién un 14% (4 efectivos) y el de la Direccién General de
Mercados e Inversores un 9% (5 efectivos). En cuanto al resto de las direcciones, las modificaciones
en sus plantillas han sido pequefias, aumentando en conjunto su nimero de empleados un 2% (dos

efectivos).

Con la distribucién de los nuevos recursos disponibles, el ratio de personal dedicado a las acti-
vidades de linea, respecto al dedicado a tareas de tipo horizontal, ha pasado de 1,70 en 2001 a 1,85
en 2002.

La seleccién de personal se realizé mediante convocatoria ptblica en todos los casos. Once
procesos de seleccién de personal, con un total de 37 plazas convocadas, se realizaron por convoca-
toria libre de acceso de titulados universitarios de grado superior y con requisitos de experiencia en
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firmas de auditoria o entidades financieras. En aplicacién de las previsiones de optimizacién de
recursos humanos de la Oferta de Empleo Piblico de 2002, se realizé un tnico proceso de seleccion
dirigido exclusivamente a funcionarios del Estado para la incorporaciéon de un subdirector.

Cuadro 1.4
DISTRIBUCION DEL PERSONAL ENTRE LAS DIRECCIONES DE LA CNMV

2001 2002 Variacion
Direcciones Generales de linea 168 193 15%
Entidades del Mercado de Valores 82 98 20%
Mercados e Inversores 58 63 9%
Senvicio Juridico e Inspeccién 28 32 14%
Direcciones 90 91 1%
Consejo 10 1 10%
Total CNMV 268 295 10%

Por otra parte, cabe indicar que el aumento de la plantilla de los Gltimos afios y la prevision
de nuevas incorporaciones han exigido la habilitaciéon de nuevo espacio de oficinas. Con tal fin, se
arrendaron 2.100 m” con capacidad para albergar todos los servicios y unidades de la Direccién
General de Entidades del Mercado de Valores, incluidas las ampliaciones de personal previstas.

Actualmente, la CNMV cuenta con 8.150 m” de espacio disponible, lo que supone un aumen-
to del 35% sobre el disponible anteriormente. De dicha supetficie, 5.000 m” corresponden al edifi-
cio de Castellana 19, propiedad de la CNMV vy el resto a distintos arrendamientos (incluida la sede
de la Delegacién en Catalufia). Las sedes de la CNMV se mantienen conectadas entre si mediante
redes de banda ancha, de forma que los servicios de comunicaciones de voz y datos son absoluta-
mente transparentes para el usuario.

Recursos informaticos

La CNMV potencié durante 2002 sus sistemas informaticos para dotarlos de mayor agili-
dad y facilidad en los tramites de registro de expedientes asi como de una mayor seguridad fisica
y légica.

También se potencié la difusion publica de la informacion. Asi, en el entorno de las aplica-
ciones orientadas a la actividad registral, se mejoraron los procesos implantados para el registro de
expediente de mercados primarios y se perfeccionaron los relativos a las entidades de servicios de
inversion.

Asimismo se renovaron las herramientas informaticas destinadas a la publicacién de estadisti-
cas, dotandolas de nuevas funcionalidades e integrando la publicacién en soporte papel junto con la
presentacion de los mismos datos en la web de la CNMV (ver recuadro).

En cuanto al equipamiento fisico, se sustituyeron todos los servidores centrales y se instalé un
nuevo sistema de almacenamiento fisico de datos, independiente de los servidores, y con todas las
herramientas de redundancia fisica y logica, que permiten una mayor seguridad. También continué
la renovacién de los puestos de trabajo para que su equipamiento disponga de todas las prestaciones

que requieren las nuevas aplicaciones multimedia.

Finalmente, se contrat6 un servicio de auditoria de seguridad de red, que permite disponer en
todo momento de un conocimiento detallado sobre el grado de vulnerabilidad de los sistemas peri-
metrales de red frente a ataques desde el ambito de Internet y adaptarse a las situaciones que mini-

mizan los peligros de vulnerabilidad.
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Mejoras en la web

La web de la CNMV (www.cnmv.es) se ha consolidado como un elemento basico de difusién de infor-
macion de los mercados de valores. Ello obliga a procurar su mejora permanente y a incorporar todas las infor-
maciones que faciliten la consulta y potencien el contenido de las distintas secciones de la web.

Entre las principales actuaciones llevadas a cabo durante este afio, cabe destacar la incorporacién de los
textos completos de los documentos de tarifas y contratos-tipo de las empresas de servicios de inversion, asi
como las incorporaciones de los documentos de los tripticos resumen de los folletos de emisiones, admisiones,
OPV y OPA. Ademis de estas modificaciones en los registros oficiales, se han establecido nueva vias de con-
tacto para los inversores y acceso a las Guias del Inversor; se ha hecho operativa la version en inglés; se ha reor-
ganizado la presentacién de las estadisticas y en el ambito de la administracion electrénica se han incorporado
nuevos tramites por via telematica en el servicio “CNMYV en linea”.

Es preciso sefalar también los desarrollos realizados para implantar el sistema SUNI (Sistema Unificado
de Notificaciones por Internet” en lo relativo a la CNMV. El SUNI es una via de difusién selectiva de infor-
macion, acordada en el marco del Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, entre los organismos regu-
ladores, para difundir, inicialmente entre los técnicos de estos organismos, la informacion publica que tiene
cada organismo en su web, segtin un perfil previo que cada usuario debe definir segiin sus necesidades. De
momento s6lo se han incorporado Argentina, Brasil y Espafa para difundir su informacién, aunque otros pai-
ses lo estan desarrollando en este momento.

(1) Ver el recuadro especifico sobre el SUNI que se incluye en el capitulo 11.

Delegacion de la CNMV en Cataluia

La Delegacién en Catalufia cubre todos los servicios y tramites que presta la CNMV. Su
actividad ha ido aumentando de modo continuo desde su creaciéon en 1996. En el afio 2002 des-
taca el aumento de los expedientes de autorizacion y registro de empresas de servicios de inver-
sién, sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y sociedades de inversién mobi-
liaria.

El volumen de actividad de la Delegacién ha requerido una nueva adaptacién de sus recursos
técnicos y humanos. Asf, a lo largo del afio se ha contratado nuevo personal (la plantilla estaba com-
puesta por catorce personas a finales de afno, dos mas que en 2001) y también se han consolidado los
sistemas informdticos y de comunicaciones implantados en 2001 para conectar mediante fibra 6pti-
ca las oficinas de Madrid y Barcelona, lo que permite a los técnicos de la Delegacion acceder en tiem-
po real a la red informdtica comin de la CNMV.

La Agencia Nacional de Codificacion de Valores

La creciente implantacion del STP, sistema de procesamiento automatico (“Straight Through
Processing”), en las entidades financieras supone una mayor utilizacién de estandares internaciona-
les en el sector y, en consecuencia, un incremento en la demanda de los servicios de las Agencias de
Codificacién y una mayor exigencia en rapidez en la asignacién de codigos y facilidad de difusién de
esos codigos. La Agencia Nacional de Codificacion de Valores (ANCV) registr6é una importante acti-
vidad durante el afio 2002. Los movimientos de sus bases de datos, asignacién y mantenimiento de
c6digos ISIN y CFT registraron un incremento del 8% respecto al afio anterior, alcanzando la cifra
de 18.918. El aumento tuvo origen principalmente en el elevado ntimero de inscripciones de nuevas
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SIMCAYV, en el aumento de emisiones de pagarés y warrants y en el crecimiento del niimero de emi-
siones de fondos de titulizacion.

En 2002 fueron atendidas directamente por la ANCV un total de 2.140 consultas, frente a las
2.785 que se realizaron en 2001. Como en afios anteriores, el descenso se debe a la mayor utilizacion
de otras vias de consulta, fundamentalmente la pagina web de la CNMYV, que le permite al usuario
de cédigos ISIN acceder a la informacién sobre emisiones de valores sin horario y sin esperar la inter-
vencién directa del personal de la agencia.

Los cédigos ISIN y CFI

La CNMYV, en sus funciones de Agencia Nacional de Codificacién de Valores Mobiliarios, tiene enco-
mendada la tarea de identificar todas las emisiones e instrumentos financieros espafoles. Esta labor se realiza
mediante la asignacién de un cédigo internacional denominado ISIN (“International Securities Identification
Numbering System”). La actuacion de la ANCV debe ser completada con la difusion de la codificacion entre
los usuarios, para que pueda ser utilizada en los procesos de compensacion y liquidacion de valores y, en gene-
ral, en todos los procesos de tramitacién o control (“back-office”) que asi lo requieran. Por ello, la difusién
de cédigos de valores no se limita a las emisiones espanolas sino que abarca todos los que se asignan a nivel
mundial.

Con el objetivo de facilitar el acceso a toda esta informacion, la Asociaciéon Internacional de Agencias
Nacionales de Codificacién (ANNA) cre6 el servicio ASB (“ANNA Service Bureau”) que, a finales de 2002,
ofrecia informacion sobre mas de un millén y medio de emisiones de valores de 180 paises. La forma mas facil
de acceder al ASB es a través de Internet, aunque el sistema ofrece también otras posibilidades de conexion. El
ASB se actualiza diariamente con la informacién que aportan la mayoria de las agencias miembro de ANNA,
que engloba ya a agencias de 64 paises.

Ademis del cédigo ISIN la Agencia Nacional de Codificacién de Valores asigna el codigo CFI
(“Classification of Financial Instruments”) que permite diferenciar y clasificar de forma automitica los instru-
mentos financieros.
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La Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero” introdujo importantes
novedades en la regulacion nacional de los mercados de valores durante el pasado afio.
La Ley aborda numerosos asuntos de distinta naturaleza, que responden a los objeti-
vos de fomentar la eficiencia y competitividad de nuestros mercados y de reforzar la
proteccion de los inversores.

En el ambito de la regulacién comunitaria, cabe destacar los avances del Plan
de Accién de Servicios Financieros, cuya finalidad es acelerar la construcciéon del mer-
cado tnico de servicios financieros. De manera especial, destaca el progreso de la
armonizaciéon contable, basada en las normas internacionales de contabilidad: las
sociedades cotizadas en mercados oficiales de la Unién Europea estaran obligadas a
formular sus cuentas consolidadas con arreglo a dichas normas a partir del 1 de enero
de 2005.

Debe resenarse igualmente el impacto sobre la regulaciéon en distintos paises
suscitado por los problemas contables y de comportamiento corporativo de diversas
empresas cotizadas, principalmente norteamericanas. En linea con los reguladores de
la Unién Europea, también en nuestro pais se han desarrollado iniciativas encamina-
das a analizar la experiencia reciente y reforzar la transparencia de nuestros mercados.

Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero (conocida como “Ley Financiera”) ha sido, sin duda, la novedad legislati-
va mas importante de 2002. Su necesidad se deriva tanto del proceso de integracién
comunitaria como de la evolucion y el desarrollo de nuestros mercados. La Ley regu-
la numerosos temas de distinta naturaleza en el ambito de la banca, los seguros, los
valores y otros servicios financieros, con los siguientes objetivos principales:

® Asegurar que el ordenamiento juridico no imponga trabas innecesarias que
coloquen a las entidades financieras espanolas en desventaja frente a sus
homoélogas comunitarias. Con este fin se adoptan medidas y se crean instru-
mentos encaminados a aumentar la eficiencia y a mejorar la competitividad
de la industria financiera espafiola.

e Asegurar que el incremento de la competencia y la utilizaciéon de las nuevas
tecnologias no den lugar a una desproteccion de los clientes de servicios
financieros. Para ello se mejoran las condiciones de proteccién de los usua-
rios de servicios financieros.

e Favorecer la canalizacién del ahorro hacia la economia real. En tal sentido,
se mejoran las condiciones de financiaciéon de las pequefias y medianas
empresas (PYME).

Desde el punto de vista formal, y en lo que afecta al 4mbito de los servicios
financieros propios de los mercados de valores, la Ley transpone al ordenamiento juri-
dico espafiol varias directivas comunitarias'®. Las principales repercusiones de esta
Ley en el ambito de la regulacion del mercado de valores son las siguientes:

(5) Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

(6) Directiva 2000/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de mayo de 2000, relativa a la apro-
ximacién de las legislaciones de los Estados miembros sobre el seguro de responsabilidad civil de la circu-
lacién de vehiculos automéviles; Directiva 2000/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de

REGULACION
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o Comision Nacional del Mercado de Valores. La Ley confiere al Consejo de la CNMV la
facultad para aprobar el Reglamento de Régimen Interior. Este Reglamento regulara, entre
otras cuestiones, la estructura organica de la Comision, la atribucién de competencias a los
distintos érganos, los procedimientos internos de funcionamiento, el régimen especifico de
incompatibilidades del personal cuando deje de prestar servicios en la CNMYV, y los proce-
dimientos selectivos para el ingreso del personal en el Organismo. La CNMV dispondra de
un érgano de control interno, cuya dependencia funcional y capacidad de informe se regi-
ran por los principios de imparcialidad, objetividad y elusion de los conflictos de interés.
La CNMYV elaborara anualmente una memoria sobre su funcién supervisora, que sera remi-
tida a las Cortes Generales y al Gobierno de la Nacion, y de la que podran deducirse la efi-
cacia y eficiencia de los procedimientos aplicados en esta materia.

e Inversores. Se crea la figura del Comisionado para la Defensa del Inversor”’, adscrito orga-
nicamente a la CNMV. Este comisionado, en el ejercicio de sus funciones de proteccién y
defensa de los derechos e intereses de los inversores, actuarad de acuerdo con los principios
de independencia y autonomia. Asimismo, se establece que todas las entidades de crédito,
empresas de servicios de inversidén y entidades aseguradoras tendran la obligacién de aten-
der y resolver las quejas y reclamaciones que puedan plantearles sus clientes. Con esta fina-
lidad se crearan departamentos o servicios de atencién al cliente.

e Estructura de los mercados. Se prevé la integracion de los sistemas de compensacién y
liquidacion de valores espafioles. La Ley disefia un régimen juridico flexible y abierto en el
que se creara la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacién de Valores (Sociedad de Sistemas), mediante un proceso de fusién de SCLV
(Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores) y CADE (Central de Anotaciones de
Deuda Espafiola). En esta sociedad se podran integrar otros sistemas ya existentes en
Espafia y podra gestionar interconexiones y alianzas con los sistemas de otros paises. Otra
novedad de la Ley es la prevision de la creacién de una o varias entidades de contrapartida
central, con el objeto de eliminar el riesgo de contraparte en las operaciones.

® Mercado primario. Se amplian las modalidades de valores que pueden emitirse (cédulas
territoriales, cuotas participativas, posibilidades de titulizacién referentes a créditos publi-
cos y a certificados de participaciéon hipotecaria).

o Comités de auditoria. Se establece que las sociedades emisoras de valores, cuyas acciones
u obligaciones estén admitidas a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores,
deben tener un comité de auditoria, en el cual tendrian mayoria de consejeros no ejecutivos.
El Presidente del Comité sera elegido entre los consejeros no ejecutivos.

o Sociedades cotizadas. Se desarrolla el régimen de las sociedades cotizadas, con énfasis en la

transparencia. Se regulan:

— Los hechos relevantes, que también se haran ptblicos a través de la pagina web de la
sociedad cotizada.

— Las normas de transparencia para las operaciones vinculadas.

noviembre de 2000, relativa al intercambio de informacién con terceros paises; Directiva 2000/46/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 18 de septiembre de 2000, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero electrénico y
su ejercicio asi como la supervisién cautelar de dichas entidades; Directiva 2000/28/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio.

(7) Se crea conjuntamente con el Comisionado para la defensa del cliente de servicios bancarios, adscrito organicamente al
Banco de Espaiia, y al Comisionado para la defensa del asegurado y del participe de planes de pensiones, adscrito organica-

mente a la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.

24



— La reforma de la supresion del derecho de suscripcion preferente en las ampliaciones de
capital de sociedades cotizadas.

— La introduccién de una nueva regulacién del tratamiento de la informacién privilegiada
y de la manipulacién de cotizaciones, en anticipacion a la Directiva de Abuso de Mercado

o Intermediarios financieros. La regulacion también alcanza a los intermediarios financieros
en materia de tratamiento de la informacién privilegiada y de la manipulacién de cotizacio-
nes. Se especifican medidas preventivas de organizacién que impidan la filtracién de infor-
macién entre las distintas 4dreas de una entidad o entre entidades de un mismo grupo
(“murallas chinas”). Las entidades deberin contar con reglamentos de conducta. Las medi-
das legislativas afectan igualmente a otros aspectos, como los requisitos de organizacién
administrativa y control interno, la regulacién de las situaciones de conflicto de los analis-
tas, la exigencia de nuevos requisitos de transparencia a los directivos y la extensién de los
requisitos de honorabilidad a los apoderados.

o Contratacion electrénica. Se prevé la futura regulacion de los efectos juridicos de la con-

. ‘. - LW
tratacién electrénica de productos financieros" .

. . . . . . . . 9
e Instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo” .

— Fondos de inversion y sociedades gestoras. La Ley atribuye las competencias de autoriza-
cién de las sociedades gestoras al Ministerio de Economia y la autorizacién de los fondos
ala CNMV. La inscripcion de los fondos en el Registro Mercantil se convierte en facul-
tativa, y se regula con detalle el procedimiento de fusién de fondos. Por otra parte, se
exige que el depositario tenga la condicion de entidad participante de los sistemas de
compensacion, liquidacién y registro de los diferentes mercados espanoles.

— Entidades de capital-riesgo. La Ley aumenta las posibilidades de financiacion de la
pequefia y mediana empresa innovadora"”. Destaca la posibilidad de que estas entida-
des mantengan en su activo acciones de empresas que no cotizaban en el momento de
su adquisicién y que posteriormente hayan pasado a negociarse en alguna bolsa.
Asimismo, facilita que las entidades de capital-riesgo inviertan en empresas de su grupo,
si cumplen requisitos de transparencia. Finalmente, se agiliza la operativa de estas enti-
dades al permitir realizar aportaciones en especie a su capital con posterioridad a su
constitucion.

Otras disposiciones legislativas nacionales

Mercados primarios y secundarios de valores

o Resolucién de 20 de febrero de 2002, de la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera sobre creadores del mercado de deuda piiblica. Redefine las condiciones de colabora-
cién de estas entidades con el Tesoro respecto a su actividad en el mercado primario y
secundario.

o Circular 2/2002, de 27 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre
los modelos de informacion piblica periddica de entidades emisoras de valores admitidos a

(8) Véase el capitulo 8, donde se incluye un recuadro con mayor detalle sobre las medidas de la Ley de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero relativas a las entidades supervisadas.

(9) Ver nota anterior.

(10) Se reforma asi la Ley 1/1999, de 5 de enero, de Entidades de Capital-Riesgo.
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negociacion en bolsas de valores. Tiene por objeto establecer una utilizacién generalizada del
sistema CIFRADOC/CNMYV, de cifrado y firma electrénica, por parte de las sociedades
cotizadas, en la remisién de la informacién publica periédica a la CNMV. De esta forma, se
agiliza el cumplimiento de esta obligacién y se permite que los inversores puedan disponer
de la informacion periddica con mayor brevedad.

Orden ECO/3235/2002, de 5 de diciembre, sobre las especialidades aplicables a los mercados
secundarios oficiales de futuros y opciones sobre el aceite de oliva.

Empresas de servicios de inversion

Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social.
Introduce diversos cambios en la regulacion de los sistemas de indemnizacién de inverso-
res: modificacién del articulo 77 de la LMV, nueva disposicion adicional decimonovena de
la misma Ley y modificaciones en diversos articulos del Real Decreto 948/2001, de 3 de
agosto, sobre Sistemas de Indemnizacién de Inversores. Los cambios introducidos respon-
den a la necesidad de modificar el sistema de célculo de las aportaciones al Fondo de
Garantia de Inversiones para que las aportaciones de las entidades adheridas resulten mas
equilibradas. Asimismo, las sociedades gestoras de cartera se incorporan a dicho Fondo
como entidades adheridas.

Instituciones de inversion colectiva

Circular 1/2002, de 16 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
requerimientos de informacion estadistica a las Instituciones de Inversion Colectiva de la
Unién Monetaria Europea.

Otras normas

Ley 34/2002, de 11 de julio, de sociedad de la informacion y comercio electrénico. La Ley
tiene por objeto la incorporaciéon al ordenamiento juridico espanol de la Directiva
2000/31/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio, relativa a determinados
aspectos de los servicios de la sociedad de la informacion, en particular, el comercio elec-
trénico en el mercado interior.

Ley 39/2002, de 28 de octubre, de transposicion al ordenamiento juridico espasiol de diversas
directivas comunitarias en materia de proteccion de los intereses de los consumidores y usua-

7105.

Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del Tmpuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF) y por la que se modifican las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades
y sobre la Renta de no Residentes"”.

Real Decreto 705/2002, de 19 de julio, por el que se regula la autorizacion de las emisiones de
deuda piiblica de las entidades locales. Se modifican puntualmente los Reales Decretos
291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas piblicas de valores (articulo 6) y el
Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores mediante anota-
ciones en cuenta y compensacién y liquidacién de operaciones bursatiles (articulo 10).

Real Decreto 1443/2001, de 21 de diciembre, por el que se desarrolla la Ley 16/1989, de 17
de julio, de defensa de la competencia, en lo referente al control de las concentraciones econo-
micas™. En su disposicién adicional, el Real Decreto de referencia modifica el Real Decreto

(11) Véase el capitulo 8, donde se incluye un recuadro sobre el impacto de la nueva reforma parcial del IRPF en la fiscalidad

de los productos de inversién colectiva.
(12) Publicado en el Boletin Oficial del Estado con fecha 18 de enero de 2002.
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1197/1991, de 26 de julio, sobre el régimen de ofertas publicas de adquisicién de valores.
Esta modificacion fue comentada con detalle en el capitulo 6 de la Memoria de la CNMV
correspondiente al ejercicio 2001, dentro del apartado “Intervencién de la Administracion
en los procesos de concentracién empresarial: efectos sobre las OPA”.

e Orden ECO/2652/2002, de 24 de octubre, sobre las obligaciones de comunicacion de opera-
ciones en relacion con determinados paises al Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion
del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias.

Normativa de la Uniéon Europea aprobada en 2002

o Directiva 2002/47/CE, de 6 de junio 2002, sobre acuerdos de garantia financiera. Contiene
medidas dirigidas a la flexibilizacion de los requisitos exigibles para la constitucion y
ejecucién de garantias a favor de obligaciones derivadas de contratos financieros. La
Directiva es particularmente importante para las operaciones de recompra (repos), ya
que reduce considerablemente la incertidumbre producida por la existencia de distintos
regimenes juridicos para la constitucién y ejecucién de garantias dentro de la Unién
Europea.

o Reglamento del Consejo y del Parlamento 1606/2002, 19 de julio de 2002, relativo a la apli-
cacion de normas internacionales de contabilidad. Mediante este Reglamento, la Comisidn,
asistida por un comité de regulacion contable, declara aplicables en la Unién Europea las
normas internacionales de contabilidad (NIC) que satisfagan los criterios preestablecidos.
Las sociedades cotizadas en mercados oficiales de la Unién Europea tienen hasta 2005 para
formular sus cuentas consolidadas con arreglo a esos criterios. Los Estados miembros pue-
den extender este régimen contable a las cuentas individuales y a las cuentas de las socie-
dades no cotizadas.

e Directiva 2002/65/CE, de 23 de septiembre de 2002, sobre venta a distancia de servicios
financieros. Liberaliza, con salvaguardias, la comercializacién a distancia de servicios
financieros, incluyendo la comercializacion de estos servicios a través de las nuevas tec-
nologias de Internet. La Directiva tiene el objetivo de incrementar la competencia en la
venta de servicios financieros dentro del Mercado Unico, y aumentar la confianza y la
seguridad de los inversores en los mecanismos de comercializacion a distancia. La
Directiva cubre una amplia gama de servicios financieros y regula diversas medidas de
proteccion de los inversores, como el establecimiento de requisitos informativos obligato-
rios y previos a la contratacion, la prohibicién de proporcionar servicios financieros no
contratados y las restricciones en las técnicas de marketing (en particular, las comunica-
ciones no solicitadas).

o Directiva 2002/87/CE, de 16 de diciembre, relativa a la supervision adicional de las entidades
de crédito, empresas de seguro y empresas de inversién de un conglomerado financiero. Con
esta Directiva se busca cubrir las necesidades especiales de supervision de los denominados
conglomerados financieros (grupos de sociedades bancarias, de seguros y de valores).
Establece requisitos especiales de capitalizacion, se regulan las concentraciones de riesgos
y las operaciones intragrupo, los requisitos de profesionalidad de los gestores, y los sistemas
de control de riesgos y de control interno.

o Directiva sobre Abuso de Mercado, adoptada por el Consejo el 3 de diciembre de 2002 (ver
recuadro).
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La Directiva sobre Practicas Abusivas de Mercado

La Directiva de Practicas de Mercado Abusivas, aprobada el 3 de diciembre de 2002, tiene como obje-
tivo fundamental garantizar la integridad de los mercados financieros. Las practicas abusivas perjudican a los
inversores, menoscaban su confianza y, por tanto, dificultan la financiacién de las sociedades en los mercados
financieros. La Directiva introduce normas dirigidas a erradicar algunas de las conductas relacionadas con los
recientes escandalos financieros y, ademas, sirve como instrumento para la lucha contra operaciones financie-
ras que hayan podido relacionarse con organizaciones terroristas.

Desde el punto de vista de la técnica regulatoria, la Directiva destaca por tratarse de la primera que
incorpora el sistema de creacién de normas recomendado por el Informe Lamfalussy. Asi, la Directiva contem-
pla la elaboracién de normas de segundo nivel, que se espera sean aprobadas en breve, para tratar aspectos
como la definicién de los elementos del abuso de informacién privilegiada, o las condiciones para la realizacion
de operaciones de autocartera y la estabilizacion de valores, entre otros. Las medidas de mayor relieve de la
Directiva ya han sido incorporadas a la legislacion espafiola a través de la Ley de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero.

La Directiva constituye la primera iniciativa comunitaria que contempla de modo unitario el fenémeno
de las practica de mercado abusivas, en sus dos principales manifestaciones: el abuso de informacion privile-
giada y la manipulacién de cotizaciones. La Directiva viene a aplicarse a las operaciones realizadas sobre todo
tipo de instrumentos financieros, incluyendo los derivados sobre materias primas, y a todos los sujetos que guat-
dan relacion con los referidos mercados.

La concepcién de las practicas de mercado abusivas es amplia. La Directiva recoge numerosos ejemplos
de practicas manipuladoras: desde la ejecucion de érdenes por cuenta propia de un intermediario antes de eje-
cutar 6rdenes significativas de sus clientes (front-running), hasta la creacion de la apariencia de un mercado acti-
vo (wash sales), pasando por las técnicas de “marcar el cierre” de la cotizacion (zzarking the close), o la practi-
ca de recomendar operaciones a los inversores cuando el sujeto que realiza las recomendaciones opera en sen-
tido contrario (scalping). Se considera Internet como un medio que ofrece grandes oportunidades para el inter-
cambio de informacién, pero también para la difusién de noticias falsas o engafiosas.

La Directiva comprende también importantes medidas de transparencia en torno a la realizacién de ope-
raciones sobre valores por parte de los administradores y gestores de las sociedades, las recomendaciones de los
analistas, e incluso la publicacién de estadisticas que puedan tener un impacto significativo sobre las cotizacio-
nes. Se exige a las sociedades cotizadas que publiquen los hechos relevantes a través del organismo regulador
y a través de sus propias paginas web.

Finalmente, la Directiva viene a dotar a los organismos encargados de velar por la integridad de los mer-
cados de amplios poderes de investigacion, y se prevén importantes obligaciones de cooperacién internacional
entre los organismos reguladores al efecto de hacer mas efectivo el control sobre las practicas abusivas en unos
mercados cada vez mas globalizados.

Desarrollo del Plan de Accion de Servicios
Financieros de la Uniéon Europea

Durante 2002 continué el desarrollo del Plan de Accién de Servicios Financieros (PASF"),
aunque se constata que el avance en determinadas directivas es lento. De las 42 medidas previstas ini-

(13) El Plan de Accién de Servicios Financieros fue publicado en mayo de 1999, a instancias del Consejo de Ministros de
Economia y Finanzas (ECOFIN). El Plan contempla la implantacién de medidas, fundamentalmente de caricter legislativo,

encaminadas a impulsar la integracién de los mercados de servicios financieros en la Unién Europea.
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cialmente, hasta diciembre de 2002 se habian adoptado 31, siete continuaban en tramitacién y otras
14)

cuatro segufan pendientes de una propuesta legislativa concreta'

Entre las principales medidas adoptadas en 2002 relacionadas con los mercados de valores
destacan cuatro directivas (abuso de mercado, supervision adicional de los conglomerados financie-
ros, venta a distancia de servicios financieros y garantias financieras) y dos comunicaciones de la
Comision (distincion entre inversores profesionales y simples consumidores y compensacion y liqui-
dacion). Ademas, el 4 de noviembre se presentd el informe final del grupo de expertos sobre dere-
cho de sociedades. La Comisién esta haciendo consultas con el fin de establecer un plan de accién
en derecho de sociedades.

Respecto a las medidas en curso relacionadas con los mercados de valores, destaca la Directiva
de Folletos"”, que podria adoptarse durante 2003. También se hallan en tramitacion la revisién de la
Directiva de Servicios de Inversién, de notable calado por sus implicaciones para el ejercicio del
pasaporte europeo de las empresas de servicios de inversion y la configuracién de las infraestructu-
ras de negociacién europeas”’®, y la Directiva de OPA. No obstante, el desarrollo de ambas iniciati-
vas requiere todavia un intenso trabajo y es dificil prever una fecha de adopcion.

Entre las materias pendientes destacan también la Directiva sobre Informacién Periédica de
Emisores, asi como la modernizacién de la Directiva sobre Adecuacién del Capital (DAC), que fija-
ra las exigencias de recursos propios para las entidades de crédito y los intermediarios financieros.
La modernizacién de la DAC se inspirara en las recomendaciones del Nuevo Acuerdo de Capital de
Basilea (Basilea IT), que podria estar ultimado a finales de 2003.

Primera Jornada de Regulacion Europea

La CNMV celebr6 el 23 de septiembre de 2002 la Primera Jornada sobre Regulacion Europea con los
siguientes objetivos:

e Dar a conocer a diversos colectivos (consumidores, profesionales del derecho, firmas de asesoramien-
to, emisores, industria de servicios financieros espanoles) las directivas y otras medidas de caracter
legislativo que la Unién Europea esta impulsando para promover la integracion de los mercados euro-
peos de valores

e Fomentar una participacién mayor de estos colectivos en los procesos de consulta ptblica de la legis-
lacién comunitaria

Durante la jornada, a la que acudieron mas de cuatrocientos representantes de los mercados, consu-
midores y sociedades cotizadas, se informé ampliamente sobre las propuestas de Directivas sobre servicios
de inversion, OPA, folletos informativos, normas contables, manipulacion de los mercados e informacion
privilegiada, comercio electrénico y venta a distancia de servicios financieros e instituciones de inversion
colectiva.

(14) Propuestas legislativas en tramite: Folletos, Fondos de Pensiones, Modernizacién de las Normas Contables de las
Directivas 4.* y 7.%, Directiva sobre Ahorro Transfronterizo, Ofertas Piblicas de Adquisicién y Actualizacién de la Directiva
sobre los Servicios de Inversién.
Propuestas legislativas pendientes: Actualizacién de la Directiva sobre Informacién Periédica de Emisores, 10.* y 14.*
Directivas sobre Derecho de Sociedades y Revision de la Directiva sobre Adecuacién de Capital de las Entidades Financieras.
(15) Ver recuadro en capitulo 5.
(16) Ver recuadro en capitulo 3.
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Documentos a consulta de la Comision Europea

En el desarrollo de trabajos y actividades por parte de CESR" (Comité Europeo de Reguladores de
Valores), tanto por iniciativa propia como por mandato de la Comisién Europea, es habitual que los docu-
mentos se sometan a consulta piblica con el fin de recabar la opinién de todas las partes interesadas. Tanto los
documentos elaborados por CESR como las respuestas recibidas estan disponibles tanto en la pagina web de
CESR” como en la de la CNMV®’. A lo largo de 2002 se sometieron a consulta ptblica diversos documentos
sobre los siguientes temas:

e Liquidacion y Compensacion: Se ha realizado una primera consulta sobre el trabajo conjunto de
CESR y el Banco Central Europeo, iniciado en 2002, acerca de los sistemas de compensacion y liqui-
dacion.

¢ Abuso de Mercado: CESR elaboré un documento, que esta siendo sometido en varias fases a consul-
ta publica, para asesorar a la Comisién Europea sobre medidas técnicas necesarias para la implanta-
cién de la Directiva de Abuso de Mercado. El documento incluye posibles medidas de nivel 2.

e Folletos: también dentro de un trabajo de asesoramiento técnico a la Comisién Europea, en este caso
para la implantacion de la futura Directiva de Folletos, CESR estd sometiendo a consulta diversos
documentos con posibles medidas de nivel 2.

e CESR-Fin: se trata de un grupo de trabajo permanente de CESR que se encarga de cuestiones rela-
cionadas con la contabilidad. En 2002 se someti6 a consulta ptblica una propuesta con los principios
de aplicacion de los estandares contables en Europa.

La necesidad de una participacion activa en los procesos de consulta ptblica tanto de las entidades
financieras, como de las empresas y de las organizaciones de consumidores es cada vez més patente. Cuanto
mayor sea la implicacion de todas las partes, mayor serd la calidad de la normativa que finalmente se apruebe.
El acceso a los documentos sometidos a consulta y a las respuestas a través de la pagina web de CESR facilita
e impulsa este tipo de procedimientos.

1) Ver capitulo 11 (Actividad Internacional).

)
2) www.europefesco.org
3)

4) Las normas de nivel 2 se refieren a normas técnicas o de aplicaciéon de las normas bdsicas (normas de nivel 1), como la Directiva de

WWW.CNmv.es

(
(
(
(

Abuso de Mercado o la futura Directiva de Folletos.

Armonizacion contable europea

El afio 2002 ha sido un afio clave en materia contable gracias a la aprobacién del Reglamento
Comunitario 1606/2002, que prevé para todos los paises de la Unién Europea la adopcién, desde el
1 de enero de 2005, de las normas contables NITF"” en la elaboracién de los estados financieros con-
solidados de las empresas cuyos valores estén admitidos en los mercados regulados en la Unién
Europea. Ademads, permite que los Estados miembros puedan extender tal requisito a otro tipo de
entidades y a los estados financieros individuales.

La identificacién, por parte de la Comision Europea, de cada una de las normas internacio-
nales de contabilidad, cuyo obligado cumplimiento impone dicho Reglamento, no se ha producido

(17) Son las normas internacionales de contabilidad emitidas por el Consejo para la Normalizacién Internacional Contable
(IASB - International Accounting Standards Board), que anteriormente recibian la denominacién de “International
Accountig Standards (IAS)”. Desde 2001 adoptaron la nueva denominacién: “International Financial Reporting Standards

»

(IFRS), es decir, “Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

30



antes de finalizar 2002, seglin estaba previsto, debido a la dificultad de completar todas las traduc-
ciones de las normas a cada una de las once lenguas de los Estados miembros. El retraso ha coinci-
dido con las objeciones de algunos Estados y sectores al proyecto sobre normas internacionales de
contabilidad de instrumentos financieros puesto en marcha por el IASB"?.

De forma paralela, la Comisién Europea ha adoptado otra serie de medidas con el fin de
actualizar y modernizar las directivas ya existentes en materia contable para que su marco concep-
tual y sus principios estén basados y se aproximen en lo posible a normas contables de amplia acep-
tacién (como las NIIF). Destaca la introduccién del concepto de valor razonable como criterio de
valoracién de determinados instrumentos financieros, a través de la Directiva 65/2001 y la Propuesta
de Directiva de Modernizacién de Directivas Contables, por la que se pretende que las empresas
europeas que no se ven afectadas por el Reglamento anterior, aproximen la calidad de sus estados
financieros a los estandares de las NIIF.

Los reguladores de valores europeos (CESR) publicaron el 22 de octubre de 2002 un docu-
mento con una serie de principios generales que, a su juicio, deben presidir los mecanismos de con-
trol del cumplimiento de las NIIF. El documento responde a la peticién de la Comisién Europea y a
lo previsto en la exposicién de motivos del Reglamento para que reguladores y supervisores de valo-
res europeos, de forma coordinada entre ellos, desarrollen un enfoque comiin armonizado del segui-
miento sobre la aplicacion de las NIIFE

La armonizacion contable en la perspectiva espanola

En Espafa, con el fin de evaluar el impacto de la armonizacién contable y proponer las refor-
mas necesarias, el Ministerio de Economia constituy6 el 16 de marzo de 2001 una comisién de exper-
tos contables, en la que participaron representantes de la CNMV, que culminé con la publicacién el
25 de junio de 2002 de un Libro Blanco: “Informe sobre la situacion actual de la contabilidad en
Espafia y lineas basicas para abordar su reforma”. Entre sus recomendaciones destaca: (i) la amplia-
cién del ambito de aplicacion de los criterios de valoracion de las NIIF a las cuentas individuales y a
las sociedades con valores no cotizados, (ii) la transposicién de la Directiva 65/2001 (criterio del valor
razonable) y su incorporacion para todo tipo de empresas, (iii) la determinacién clara de la fiabilidad
de los modelos de valoracion, (iv) la ampliacion de la informacion contenida en la Memoria y en el
Informe de Gestién y (v) el impulso de los mecanismos de refuerzo y control del cumplimiento de
las normas contables en las cuentas individuales y consolidadas. La Ley 44/2002 (Ley Financiera)
también ha introducido medidas importantes en este campo en materia de auditores (requerimien-
tos mas estrictos para asegurar su independencia) y en el ambito de los 6rganos de administracién de
las sociedades (Comité de Auditoria).

Por su parte, la CNMV ha adoptado un papel activo en diversas iniciativas, tanto formando
parte de CESR, como manteniendo a un representante en el SAC"” (comité consultivo del IASB), o
impulsando, en colaboracién con las diferentes sociedades rectoras de las bolsas, diversas sesiones
informativas en las bolsas espafolas con el fin de difundir el alcance e impacto que la implantacién
de las NIIF pueden tener en Espana desde 2005. Ademas, la CNMV edit6 en octubre un documen-
to llamado “Cuestionario sobre Normas Internacionales de Contabilidad” para analizar el grado de
compatibilidad de las normas contables de los paises de la comunidad Iberoamericana de
Comisiones de Valores tomando como referencia las NIC/NIIF,

Actividad en el seno de IASB

En el ambito internacional, destaca la importante e intensa actividad normalizadora que esta lle-
vando a cabo el IASB, que ha asumido un proyecto amplio de modificacién o emisiéon de nuevas NIIF

(18) Véase la nota a pie de pagina anterior.
(19) Standards Advisory Council.
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(aborda aspectos especificos sin regulacién anterior), con el objetivo de que esté finalizado antes de 2004.
Alo largo de 2002 se publicaron, para someterlas a consulta publica, diversos borradores de normas.

Finalmente, destaca por su importancia, el reciente acuerdo de Norwalk, por el cual el IASB
20 . . .
y el FASB®” norteamericano alcanzaron un acuerdo en septiembre de 2002 para armonizar y hacer
converger ambos cuerpos normativos (ver recuadro).

Acuerdo del IASB y FASB para la convergencia
de sus estandares contables

El 18 de septiembre de 2002, los organismos reguladores contables IASB y FASB alcanzaron en Norwalk
(Estados Unidos) un acuerdo histérico para lograr que las normas contables existentes y futuras sean compati-
bles en el menor plazo de tiempo posible y coordinar un plan futuro de trabajo para asegurar que la compati-
bilidad, una vez conseguida, se mantiene. El acuerdo no implica que las futuras normas sean idénticas en todos
sus aspectos, pero no divergiran en lo sustancial: principios de identificacién, medicién de transacciones y reco-
nocimiento contable. El acuerdo supone una primera respuesta a las demandas historicas por parte de Naciones
Unidas y otros organismos supranacionales (OCDE, Banco Mundial o FMI) acerca de la comparabilidad de la
informacion financiera empresarial a escala mundial.

El proyecto se ha dividido en dos fases. La primera esta destinada a reducir aquellas diferencias en las
que se pueda lograr un acuerdo a corto plazo, por lo que finalizara a finales de 2003 o principios de 2004. En
esta fase se van a abordar, entre otros temas, las diferencias existentes entre las normas NIC/NIIF, que el IASB
esta ahora revisando, y las normas FASB, de reciente publicacion. La segunda fase tratara los aspectos cuyo
acuerdo resulte mas complejo.

El proyecto hara posible que las empresas europeas emisoras de valores que coticen en mercados esta-
dounidenses puedan presentar ante la SEC desde 2005 sus estados financieros elaborados de acuerdo con las
NIIF sin necesidad de estar obligadas a reconciliar sus cuentas con los principios norteamericanos como en la
actualidad. A mas largo plazo, la compatibilidad entre la normativa contable de los dos mayores mercados
mundiales (Estados Unidos y Europa representan el 90% de la capitalizacion mundial) facilitara la compara-
cién de la informacion financiera de las empresas europeas y norteamericanas y reducira los costes de genera-
cion de dicha informacion.

El impacto de los escandalos financieros recientes
en la regulacion norteamericana y europea

La serie de escandalos financieros que se inici6é en Estados Unidos a finales de 2001 con el
caso Enron, y que fue seguido posteriormente por las crisis de otras sociedades como WorldCom o
Global Crossing, puso de manifiesto la existencia de importantes debilidades en diversas areas e ins-
tituciones esenciales para el buen funcionamiento de los mercados. El debate abierto sobre las medi-
das necesarias para evitar estas situaciones suscitd propuestas a escala internacional en tres puntos
bésicos de la regulacién: la comunicacién ptblica de la informacién contable, la supervisién de la
actividad auditora y el sistema de gobierno corporativo.

Estados Unidos

En Estados Unidos, las principales medidas de respuesta a los escindalos corporativos se
recogen en Ley Sarbanes-Oxley, aprobada el 30 de julio de 2002. Dicha Ley introduce una serie de
normas que afectan tanto a las sociedades cotizadas en los mercados norteamericanos, incluidas las
extranjeras, como a los profesionales que les prestan servicios.

(20) Consejo para la Normalizacion de la Contabilidad Financiera (Financial Accounting Standards Board).
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Entre sus novedades destacan las siguientes: (i) creacién de un organismo supervisor de los
auditores de las sociedades cotizadas (Public Company Accounting Oversight Board) y medidas para
asegurar la independencia de los auditores de las sociedades cotizadas, (ii) obligacién de las socieda-
des cotizadas de contar con un comité de auditoria, exclusivamente compuesto por miembros inde-
pendientes, (iii) certificacién de la veracidad de la informacion contable por parte del consejero dele-
gado y del director financiero, (iv) reconocimiento por la SEC?" de los criterios contables elabora-
dos por FASB y posibilidad de aceptar, también, los elaborados por otros organismos, como IASB,
(v) mayor transparencia en las operaciones de los administradores, directivos y principales accionis-
tas, (vi) tipificacién de nuevos supuestos de infraccién penal para determinadas conductas y endure-
cimiento de las sanciones en otras ya contempladas previamente. Asimismo, la Ley Sarbanes-Oxley
faculta a la SEC para regular las situaciones de conflicto de intereses entre los analistas y los bancos
de inversién para los que trabajan.

La Ley Sarbanes-Oxley afecta también a las sociedades extranjeras cotizadas en los mercados
norteamericanos. Sin embargo, la SEC ya ha anunciado que eximira a las sociedades europeas de cum-
plir algunos requisitos que difieren de los exigidos por la legislacién del pais de origen, particular-
mente en lo que se refiere al comité de auditoria. En cuanto a las implicaciones de extraterritorialidad
sobre los auditores europeos, existe una mayor incertidumbre y todavia no es posible determinar hasta
qué punto quedaran sujetos a la supervision del Public Company Accounting Oversight Board.

Union Europea

En la Unién Europea, los mayores progresos se han producido en materia de armonizacién
contable, sobre los que ya se ha informado en el apartado anterior. También cabe destacar la apro-
bacién de la Directiva sobre Abuso de Mercado (véase el recuadro incluido en este mismo capitulo)
y las iniciativas para la reforma del derecho de sociedades en Europa, con atencién prioritaria al buen
gobierno de las sociedades, que se comentan en un recuadro adjunto.

El debate europeo sobre el buen gobierno de las empresas

En noviembre de 2002 se presenté el denominado Informe Winter, elaborado por un grupo de exper-
tos de alto nivel en derecho de sociedades. El informe se realiz6 por encargo de la Comision Europea, que pro-
movera un plan de accién en materia de derecho de sociedades basado en el mismo.

El Informe Winter contiene toda una serie de ideas e iniciativas para la reforma del derecho de socieda-
des en Europa, con atencién prioritaria al buen gobierno societario. Aunque sostiene que la diversidad del dere-
cho de sociedades en importantes 4reas impide que puedan formularse recomendaciones de gobierno corpo-
rativo aplicables de forma generalizada en la Unién Europea, recomienda acentuar las obligaciones de trans-
parencia de las sociedades cotizadas respecto al gobierno de las mismas, mejorar la comunicacién con los accio-
nistas y facilitar la participacion de éstos en las Juntas Generales.

A diferencia de la Ley Sarbanes-Oxley, el Informe Winter no propone medidas penales respecto de las
conductas irregulares de los administradores, pero recomienda estudiar la inhabilitacién de los administrado-
res responsables de conductas fraudulentas.

En Europa, se han elaborado numerosos informes sobre el gobierno de las sociedades cotizadas. El pano-
rama es complejo, como lo demuestra un estudio encargado por la Comisiéon Europea, publicado en marzo de
2002, que refleja la existencia de treinta y cinco codigos de buen gobierno en la Unién Europea. Con posteriori-
dad a la redaccién de este informe, se han creado nuevos c6digos, como el austriaco (septiembre de 2002), y se
han revisado algunos ya existentes, como el Informe Cromme (febrero de 2002) para las sociedades alemanas; el
c6digo italiano (julio de 2002), el Informe Bouton (septiembre de 2002) para las sociedades francesas o la revision
sobre la aplicacién del Cédigo Olivencia en Espana, realizada por la Comisién Aldama (enero de 2003).

(21) Securities and Exchange Comisién.
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Espana

En el dmbito nacional, ya se ha indicado que la Ley de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero incorpora requisitos mas estrictos para reforzar la independencia de los auditores y obli-
ga a las sociedades emisoras de valores cotizados a contar con un comité de auditoria, integrado por
una mayoria de consejeros no ejecutivos. La citada Ley también ha incorporado ya a la regulacién
espafola los aspectos de mayor relieve de la Directiva sobre Abuso de Mercado, comentada en un
recuadro de este mismo capitulo. Cabe citar, en particular, las medidas destinadas a prevenir con-
flictos de intereses en la actividad de los intermediarios, como la estricta separacion de las areas de
negocio especialmente sensibles (“murallas chinas”) o la sujecién expresa de los servicios de analisis
a obligaciones de transparencia y normas de conducta®”. Asimismo, debe sefialarse que se han pro-
ducido en nuestro pafs importantes iniciativas respecto a la reforma del gobierno de las sociedades,
que se comentan en un recuadro adjunto.

Iniciativas espanolas en materia de gobierno de las sociedades:
Propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles e Informe Aldama

El 16 de mayo de 2002, el Ministro de Justicia presentd una propuesta de Codigo de Sociedades Mercan-
tiles, aprobada por la seccién de Derecho Mercantil de la Comisién General de Codificacion. La Propuesta com-
prendia una reforma y una reordenacién completa de todos los tipos de sociedades mercantiles.

Posteriormente, el Consejo de Ministros de 19 de julio de 2002 acordé la creacién de la Comision
Especial para el Fomento de la Transparencia y la Seguridad en los Mercados Financieros y en las Sociedades
Cotizadas, presidida por D. Enrique Aldama. El mandato incluia el examen del grado de aplicacion del codi-
go de gobierno de las sociedades cotizadas elaborado, en su momento, por la Comisién Olivencia, asi como la
formulacion de recomendaciones y pautas para las sociedades cotizadas y las personas que se relacionen profe-
sionalmente con ellas.

El informe de la Comisién Aldama, publicado el 8 de enero de 2003, recomienda que se reconozca a las
sociedades cotizadas un amplio 4mbito de autorregulacion, siguiendo la linea iniciada por el Informe Olivencia.
Las novedades introducidas por el Informe Aldama se refieren, en primer lugar, a la consideracion de la trans-
parencia como uno de los pilares basicos de los mercados de valores y del buen gobierno de las sociedades. Por
ello, se argumenta que la informacién en materia de gobierno corporativo no puede tener caricter voluntario,
sino que ha de sustentarse en deberes juridicos, sometida a supervision y control, y las omisiones y falsedades
deben generar la correspondiente responsabilidad. Asi, se propugna la creacién de un instrumento basico de
transparencia, como es el informe sobre buen gobierno corporativo, que ha de ser elaborado por el Consejo de
Administracion y presentado a la Junta General Ordinaria. Se insiste, ademas, en la utilizacion de la pagina web
de las sociedades cotizadas como mecanismo de informacién y comunicacion con los accionistas e inversores.

El énfasis en la autorregulacion no impide que el Informe Aldama contenga recomendaciones a favor de
la introduccién de reformas legislativas en aquellos aspectos en los que la autorregulacion puede resultar insu-
ficiente. De este modo, el Informe apunta a los deberes de lealtad de los administradores como uno de los
aspectos del derecho de sociedades an6nimas mas necesitados de reforma, para delimitar con precision el con-
tenido de los deberes de los administradores en situaciones de conflicto de intereses con la propia sociedad.
Respecto de las cuestiones de organizacién interna de la sociedad, se sugiere la obligatoriedad de contar con un
Reglamento de la Junta General y con un Reglamento del Consejo, cuyo contenido debe decidir la propia socie-
dad, que cuenta para ello con las pautas sefialadas por los Informes Olivencia y Aldama. Por tltimo, el Informe
contiene también recomendaciones dirigidas a quienes se relacionan profesionalmente con las sociedades coti-
zadas (especialmente para los analistas, los bancos de inversion y las agencias de calificacion de riesgos).

(22) Véase el apartado dedicado a la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero en este capitulo. Véase también el
recuadro “Principales novedades introducidas por la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero en el &mbito de las
entidades supervisadas”, en el capitulo 8.
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Los principales mercados de la Unién Europea siguieron tomando medidas
estructurales para mejorar su posicién en un entorno de creciente competencia a lo
largo de 2002. La bolsa alemana adquirié la totalidad del proveedor de servicios de
compensacion y liquidacién Clearstream, mientras que Euronext continué desarro-
llando y haciendo efectivos los acuerdos de fusion entre mercados aprobados en 2000
y 2001. En el dambito de los procesos de compensacién y liquidacion, la fragmentacion
y la complejidad continuaron siendo los principales problemas para una eficiente inte-
gracion de los mercados financieros a escala europea.

En Espafa, se completé el proceso de constitucion de la nueva sociedad hol-
ding de los mercados organizados y de los sistemas de registro, compensacion y liqui-
dacién nacionales, que supondrd la unidad de accién de todos ellos y su coordinacion
en la adopcion de decisiones estratégicas. También cabe destacar otras iniciativas,
como la extensién de la red de contratacién electrénica de deuda publica espafiola, la
intencién de MEFF de constituirse en entidad de contrapartida central de valores de
renta fija y la propuesta de creacion del segundo mercado de derivados sobre materias
primas espafol, en concreto, sobre aceite de oliva.

Movimientos estratégicos en los mercados
de la Union Europea

El reforzamiento de la posicién competitiva continué guiando las estrategias de
las principales bolsas de la Unién Europea. Las decisiones se adoptaron en un desfa-
vorable contexto de mercado que agudizé la rivalidad entre las bolsas, en su condicién
de empresas desmutualizadas que cotizan en los propios mercados. La propuesta de
reforma de la Directiva de Servicios de Inversion (véase recuadro siguiente), que afec-
ta a aspectos importantes de la organizacién de los mercados europeos.

La mejora de la eficiencia del mercado a través de la integracién es un plantea-
miento comtn en Deustche Borse AG y Euronext, dos de los principales centros de
contratacién bursatil europeos. Sin embargo, los modelos de integracion que estdn
desarrollando son diferentes. La bolsa alemana se orienta a crear un proveedor com-
pleto de servicios para la industria de valores, que abarque desde la negociacion e
informacién de mercado hasta la compensacion, liquidacion y custodia. Euronext se
centra en las fusiones con otros mercados con el objetivo de proporcionar una plata-
forma Gnica de contratacién eficiente sobre una amplia gama de productos a nivel
pan-europeo.

Deutsche Borse AG adquirié en abril la totalidad de Clearstream, el sistema de
compensacion internacional del que ya poseia una participacion del 50%. Por otra
parte, una nueva segmentacion de la bolsa alemana fue anunciada en septiembre de
2002. El mercado se dividira en dos segmentos con diferentes estandares reguladores.
Un primer segmento denominado “Domestic Standard” incluira valores de compafii-
as nacionales que deberan acogerse a unos requisitos de transparencia minimos. Estas
exigencias se incrementan® en el segmento denominado “Prime Standard” que sus-
tituird al actual Neuer Markt donde hasta el momento han estado cotizando los valo-
res tecnoldgicos.

(23) Entre los requisitos de transparencia adicionales se incluyen: la publicacién de informacién financiera
trimestral, el uso de los estindares internacionales de contabilidad, la celebracién de al menos una presen-
tacién de analistas al afio y la publicacién en lengua inglesa de informacién ad hoc de la empresa.
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La actividad de Euronext se centré en el desarrollo de los acuerdos de fusion alcanzados en
2001%Y. Tras el cierre de la operacién de compra de LIFFE, uno de los principales mercados de pro-
ductos derivados a nivel europeo, en enero de 2002, se decidié que la contratacién de productos deri-
vados de Euronext y LIFFE se concentrase en la plataforma de negociacion electrénica del mercado
britanico. Con ello se persigue proporcionar a los clientes una gama amplia de productos, incre-
mentar la liquidez de los valores y reducir los costes de los miembros. La transferencia de la nego-
ciacién al mercado britanico se realizard a lo largo de 2003, tras la necesaria adaptacion técnica de
los sistemas de contratacion de Euronext.

Euronext, ademas, materializ6 la armonizacion e integracion tecnoldgica de la contratacién en
operaciones al contado del mercado portugués BVLP®. De este modo, desde septiembre, los miem-
bros de Euronext Lisboa tienen acceso a todos los valores cotizados en los mercados al contado ges-
tionados por Euronext Parfs, Amsterdam y Bruselas. Euronext completé su estrategia de fusiones y
alianzas con otros mercados con la firma de acuerdos de interconexién con la bolsa polaca y de coo-
peracién con la bolsa de Tokio.

Otra linea de actuacién de Euronext se dirigié a mejorar la informacion financiera de las
empresas cotizadas que se suministra al pablico. En enero de 2002 Euronext anunci6 el lanzamien-
to de dos nuevos segmentos del mercado, de adhesién voluntaria por parte de todas las sociedades
negociadas en los mercados de Euronext. El segmento NextEconomia agrupa las sociedades de sec-
tores relacionados con la nueva economia, mientras que NextPrincipal engloba valores de sectores
tradicionales. Todas las sociedades que decidan su inclusién en alguno de estos dos segmentos debe-
ran cumplir con unos requisitos adicionales de transparencia financiera”.

La Bolsa de Londres se mantuvo fuera de los procesos de integracién con otros mercados
curopeos. La iniciativa més destacable fue el anuncio de creacioén junto con OM Londres”” de una
nueva linea de negocio con productos derivados sobre renta variable, con la denominacién EDX
Londres.

Sistemas multilaterales de contratacion (MTF)
o sistemas organizados de negociacion (SON)

La competencia con los mercados tradicionales viene incrementandose en los tltimos afios a
raiz de la implantacién de redes privadas de contratacién electrénica®, que ofrecen, en general, ven-
tajas de coste respecto a los mercados tradicionales. Estas permiten a los inversores institucionales
negociar de manera 4gil, transparente y con menores costes. Su desarrollo esta siendo particularmen-
te importante en el ambito de los valores de renta fija. Sin embargo, en el caso de la renta variable su
expansion ha sido escasa en el ambito de la Unién Europea, pues los mercados tradicionales ya ofre-
cen sistemas de contratacion electrénica eficientes. Asi, el grupo sueco OM, propietario de la Bolsa
de Estocolmo, decidi6 cerrar la plataforma de negociacion electronica Jiway. Por el contrario, la red

(24) Euronext se cred en septiembre de 2000 a partir de la fusion de las bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris. En 2001 lanzé
una oferta pablica de compra sobre el mercado de derivados LIFFE (“London International Financial Futures Exchange”) y
llegé a un acuerdo para la fusién con el mercado portugués BVLP (“Bolsa de Valores de Lisboa e Porto”).

(25) BVLP (“Bolsa de Valores de Lisboa e Porto”) pasé a denominarse Euronext Lisboa a partir de la aprobacién de la fusiéon
con Euronext.

(26) La adopcién de los requisitos de transparencia es gradual. Desde enero de 2002 la informacién deberd publicarse en
inglés y estar recogida en la pagina web de la sociedad, que ademas tendra que celebrar al menos dos reuniones de analistas
por afio y anunciar un programa de publicaciones o reuniones. Las exigencias que entrardn en vigor desde enero de 2004 se
refieren a la publicacién de informes trimestrales y la adopcién de los principios contables internacionales.

(27) OM Londres, es una filial del grupo OM que gestiona el mercado sueco. A través de OM Londres se contratan y com-
pensan derivados sobre acciones escandinavas.

(28) Estas redes de contratacién electrénica se conocen como sistemas multilaterales de contratacién (6 MTF, que responde
a las siglas “Multilateral Trading Facilities”). La legislacién espafiola los recoge bajo la denominacién de sistemas organizados
de negociacién (SON).
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MTS"?” ha ido consoliddndose como un sistema contratacién de referencia para la deuda publica en
diversos paises de la Unién Europea. A su red de sistemas locales se incorporé en mayo el sistema
organizado de negociacion de valores de renta fija MTS Espafia SON (véase apartado siguiente).

La revision de la Directiva de Servicios de Inversion:
nuevos procedimientos de ejecucion de érdenes

La Comision Europea present6 el 19 de noviembre de 2002 una propuesta de Directiva relativa a los ser-
vicios de inversién y los mercados regulados, que pretende actualizar la Directiva en vigor'" a los importantes
cambios estructurales que se han producido en los tltimos afios en los mercados financieros de la Unién
Europea (UE). La adaptacién de este marco normativo resulta fundamental para lograr un auténtico mercado
interior de los servicios financieros.

La propuesta de Directiva contempla los siguientes cambios:

— Proporcionar un “pasaporte tnico” eficaz a las sociedades de inversion, que garantice que puedan
prestar servicios financieros en otros estados miembros Ginicamente con la autorizacion de su pais de
origen.

— Establecer un marco normativo completo sobre la realizacion organizada de operaciones, que abar-
que tanto las bolsas, otros sistemas de negociacién (MTF) y sociedades de inversion.

— Ampliar el 4mbito de la Directiva a mas servicios de inversion e instrumentos financieros.

Estos cambios deben realizarse manteniendo la integridad y transparencia de los mercados de la UE y
garantizando un elevado nivel de proteccion de los inversores en cualquier estado miembro.

El nuevo marco normativo introduce un aspecto novedoso importante en relacion a la ejecucion de 6rde-
nes, al permitir a las sociedades de inversion la internalizacién de 6rdenes, lo que supone casar las 6rdenes de
los clientes por la propia sociedad de inversion sin pasar por un mercado regulado. Esta practica se produce,
por ejemplo, cuando los intermediarios ejecutan una orden de compra de un cliente contra una orden de venta
de otro cliente o bien contra su propia cartera.

La Comision justifica estas practicas por las potenciales ventajas que pueden implicar para intermedia-
rios e inversores, al ahorrar costes y facilitar el pago de las operaciones. Sin embargo, considera asimismo que
existen riesgos asociados a la internalizacion que hay que reducir, de forma que estas practicas se realicen sélo
cuando resulten la mejor alternativa para los intereses del cliente.

La propuesta de directiva considera que un régimen de transparencia completo constituye el mejor ins-
trumento para garantizar la eficiencia de las transacciones de los inversores con independencia de donde se eje-
cuten éstas. En el caso de los intermediarios, éstos deberan comunicar inmediatamente al mercado mas profun-
do el precio y volumen de todas las operaciones realizadas fuera del mercado, asi como las 6rdenes de clientes
que no hayan ejecutado en los términos solicitados por el cliente. Ademas los intermediarios quedardn sometidos
al principio de mejor ejecucion o trato mas favorable para las 6rdenes de los clientes. En cualquier caso, la posi-
bilidad de operar fuera del mercado quedara sometida al requisito de conocimiento previo y expreso del cliente.

(1) Directiva 93/22/CEE, relativa a los servicios de inversion en el ambito de los valores negociables.

(29) En el grupo MTS estd integrada la compafifa EuroMTS, una plataforma de contratacién electrénica de valores de renta
fija denominados en euros para inversores mayoristas, con sede en Londres. A finales de 2002 se negociaban a través de esta
red las principales referencias de deuda publica de once paises de la Unién Europea. EuroMTS tiene establecidos ademas sis-
temas locales en nueve de estos paises, entre ellos Espafia desde mayo de 2002.
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Sistemas de compensacion y liquidacion

Las actividades de compensacién y liquidacién estan captando la atencién de los reguladores.
En el ambito europeo se reconoce que la eficiencia de los procesos de compensacion y liquidacion a
nivel de operaciones transfronterizas es mejorable y que ello resulta crucial para lograr una integra-
cién efectiva de los mercados de valores de la Unién Europea.

El proceso de integracion de los sistemas de compensacion y liquidacion se ve dificultado por
la existencia en algunos casos de vinculos en el capital entre los mercados y dichas infraestructuras.
Este es el caso de la integracion de Clearstream con la Deutsche Borse.

Por el contrario, la plataforma internacional de liquidacion de valores Euroclear, vinculada al
grupo Euronext decidi6 unirse a CRESTCo, el sistema de liquidacién britanico, en julio de 2002.

. . . . . e . . 0
Al objeto de tratar esta materia estan teniendo lugar diversas iniciativas internacionales””. Ade-
mas de lo recogido en la propuesta de revision de la Directiva de Servicios de Inversion, la Comisién
Europea ha querido avanzar en esta materia pidiendo la opinién del sector (véase recuadro siguiente).

Consulta de la Comision Europea sobre compensacion y liquidacion

En mayo de 2002 la Comisién Europea planteé una consulta abierta sobre compensacion y liquidacion,
tema sobre el cual se persiguen dos objetivos principales:

— Eliminar obstdculos en los procesos de post-negociacion a nivel nacional en relacién a los requisitos
técnicos y practicas de mercado, fiscalidad y normativa.

— Eliminar toda distorsién de la competencia y tratamientos discriminatorios entre entidades que ofre-
cen servicios de compensacion y liquidacion similares.

Esta consulta pidi6 opinién sobre las siguientes areas:
— La mejor forma de llevar a cabo la eliminacion de obstaculos técnicos, legales y barreras legales.
— Coémo asegurar la libertad y derecho de acceso a los sistemas de compensacion y liquidacion.

— La necesidad de crear un marco normativo comiin, determinando, si se requiere, la adopcion de una
directiva comunitaria.

Las respuestas recibidas” pusieron de manifiesto, por un lado, que no existe acuerdo sobre si es mejor
que sea una entidad o que sean varias entidades unidas a través de enlaces las que lleven a cabo los procesos de
compensacion y liquidacion. No obstante, si se recogi6 la idea de que deben ser los mercados y sus participan-
tes, y no las autoridades nacionales, las que determinen la estructura o modelo del sistema. Por otra parte, en
materia regulatoria, no se manifest6 una postura comun sobre cudl seria la jerarquia normativa de las reglas de
compensacion y liquidacion, si bien si se sugiri6 evitar un exceso de regulacion.

Esta consulta sera tomada como base por la Comision, junto con las otras iniciativas a nivel publico y
privado, para elaborar un informe de estrategia que siga profundizando y avanzando en la consecucién de los
objetivos contemplados. Cabe esperar que un futuro documento recoja una orientacién general de la politica
de compensacion y liquidacion de la UE, que podria incluir medidas legislativas que regulen los aspectos basi-
cos de estas actividades, especialmente en areas como la provision de servicios basicos, la proteccion del inver-
sor y la solvencia, cobertura y control de riesgos de los sistemas.

(1) Al cuestionario respondieron 61 entidades de 16 paises, la mayor parte de instituciones financieras.

(30) Destacan en estas iniciativas internacionales los trabajos del Grupo Giovannini, del Grupo de los 30 y del Grupo cons-
tituido por los organismos integrados en el Comité de Reguladores Europeos de Valores y los bancos centrales.
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Integracion de los mercados espainoles en una sociedad holding

Durante 2002 se completé el proceso de integracion de los mercados financieros espafoles y
los sistemas de registro, compensacion y liquidacién de valores en una sociedad tenedora de acciones
(sociedad holding). Recordemos que esta decision estratégica fue acordada en junio de 2001 entre las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, de MEFF-
AIAF-SENAF Holding de Mercados Financieros, S. A., de FC&M Sociedad Rectora del Mercado de
Futuros y Opciones sobre Citricos y de la Promotora para la Sociedad de Gestion de los Sistemas
Espanoles de Liquidacién (Iberclear), que esta participada por el SCLV y el Banco de Espana.

La reestructuracion del régimen de propiedad de los mercados y sistemas de liquidacién espa-
fioles permitira afrontar con una mayor fortaleza posibles proyectos de colaboracién e integracion
con otros mercados internacionales. Al mismo tiempo, fomentara una mayor eficiencia en la gestiéon
de recursos, lo cual tendri favorables repercusiones en términos de costes para los miembros y usua-
rios finales de los mercados y sistemas espafioles.

En diciembre de 2001, mediante la introduccién de una disposicion adicional decimoséptima
en la LMV"", se habia establecido ya el marco legal que posibilitaba la creacién de la nueva socie-
dad holding. En sucesivas etapas a lo largo de 2002 se ha producido su constitucion efectiva. Asi, en
febrero se constituy6 formalmente la sociedad “Bolsas y Mercados Espanoles, Sociedad Holding de
Mercados y Sistemas Financieros, S. A.”. La suscripcién de las acciones de esta nueva sociedad se
realiz6 mediante el canje de las acciones de las sociedades participantes por nuevas acciones de la
Sociedad Holding emitidas en una ampliacion de capital aprobada por la Junta General de
Accionistas en junio de 2002. Esta operacion requirié la autorizacién del Consejo de Ministros, que
se produjo el 27 de septiembre de 2002, tras elevar la CNMV una propuesta favorable.

Otras iniciativas estratégicas de los mercados espainoles

Actuacion de las plataformas de contratacion electronica
de renta fija

La extension de la red MTS al mercado espafiol en 2002 resulta indicativa de la creciente difu-
sién de la contratacion electrénica de renta fija en el dmbito europeo. En abril de 2002 el Consejo de
Ministros dio su aprobacion para la creacion del Sistema Organizado de Negociacion Electrénica de
Valores de Renta Fija e Instrumentos Financieros Vinculados MTS ESPANA.SON. Desde entonces,
los mercados espanoles cuentan con dos plataformas electrénicas de negociacion de renta fija bajo la
forma de sistemas organizados de negociacién®”: SENAF y MTS ESPANA.

MTS ESPANA inici6 su actividad con la negociacién de los titulos de deuda publica inclui-
dos en la Central de Anotaciones de la Deuda Espafiola (CADE) en operaciones a vencimiento, si
bien en febrero de 2003 se han incorporado las operaciones simultdneas. Este tipo de operaciones
comenzaron ya en SENAF en septiembre de 2002.

Como puede apreciarse en el cuadro 3.1, la contratacion de deuda publica espafiola al conta-
do aumenté de modo significativo en 2002 en el segmento mayorista. La contratacién electrénica
aumentd su cuota hasta del 68% del total, a costa de la negociacién a través del denominado segun-
do escalén®. SENAF concentré el 47% de la negociaciéon mayorista y MTS, a través de su plata-

(31) Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social.

(32) Los sistemas organizados de contratacién (SON), que estan recogidos en el articulo 31.4 de la LMV, constituyen un
modelo regulatorio que otorga un mayor nivel de autorregulacién respecto al resto de los mercados oficiales.

(33) Negociacién bilateral.
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Cuadro 3.1
CONTRATACION EN MERCADO ELECTRONICO Y SEGUNDO ESCALON:
OPERACIONES AL CONTADO DE BONOS Y OBLIGACIONES

Porcentaje sobre el total y millones de euros

Mercado electronico

SENAF" MTS Euro Brokertec®” Total ::3;2:35’ (miIIon:: t:(la euros)
ESPANA® MTS®
1995 54 - - - 54 46 386.733
1996 56 - - - 56 44 523.203
1997 51 - - - 54 49 454,553
1998 49 - - - 49 51 421,976
1999 41 - 1 - 49 b8 468.340
2000 45 - 11 0 56 44 487,832
2001 43 - 16 1 59 41 743.313
2002 46 1 11 1 68 32 962.941

Fuente: D.G. Tesoro.

forma local y de la plataforma paneuropea del grupo, el 25%. Estos porcentajes ponen de relieve el
creciente papel de ambas plataformas electronicas en la generacién de liquidez para el mercado de
deuda publica nacional.

Latibex

La actividad del Mercado de Valores Latinoamericanos en euros se incrementé significativa-
mente en 2002. Esta expansion se explica parcialmente por la incorporacién de ocho nuevos valores,
seis de nacionalidad brasilefia, pertenecientes al sector energético, y los dos restantes procedentes de
Chile, uno del sector bancario y el otro del sector de distribucion.

La principal novedad en materia de funcionamiento del mercado fue el desarrollo de la posi-
bilidad de incorporar como miembros remotos a los miembros de las bolsas latinoamericanas donde
estan admitidos a negociacion los valores que se incorporan al Latibex. Esta decision responde al

Y se fij6 el procedi-

objetivo de fomentar la liquidez del mercado. Mediante instruccién operativa'
miento, los requisitos y la documentacion a presentar por las entidades miembros de los mercados
de origen de los valores. Asimismo se establecié que la operativa de estos miembros remotos estara

limitada a la recepcion y ejecucion de érdenes procedentes de dichos mercados.

MEFF

La favorable evolucién y el potencial de crecimiento de la contratacién de los futuros sobre

: 35 ~ . . . . ~ .
acciones”” llevé a MEFF a reducir las tarifas de registro para operaciones de gran tamafio. La apli-
cacion de esta reduccion de costes se vincula a que las transacciones cumplan las siguientes condi-

(34) Instruccion operativa 9/2001: Admision de miembros de las bolsas latinoamericanas al mercado de valores latinoame-
ricanos.

(35) Segun estimaciones de MEFF, el volumen de futuros sobre acciones negociado OTC era, al menos, similar al negociado
en MEFF debido al coste de registro. En 2002, la contratacién de futuros sobre acciones se incrementé un 44 %, superando

los 12,5 millones de contratos.
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ciones: tener un nominal minimo de 50 millones de euros y un minimo de contratos de 25 mil, y que
la negociacion sea bilateral entre dos cuentas abiertas en MEFF RV.

Por otra parte, es de destacar la intencion de MEFF de constituirse en cimara de contrapat-
tida central para la compensacion y liquidacién de, en primer lugar, las operaciones repo o simulta-
neas, y posteriormente, todas las operaciones sobre valores de renta fija. Esta decision se basa en las
modificaciones regulatorias introducidas por la Ley de Reforma del Sistema Financiero en la LMYV,
en la que se recoge la posibilidad de que la sociedad rectora de un mercado secundario oficial de
futuros y opciones, como entidad de contrapartida central, pueda realizar la funcién de interposicién
por cuenta propia respecto de los procesos de compensacion y liquidacién de contratos que no haya
emitido (véase recuadro en capitulo 7).

Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV)

El 28 de enero de 2002 se completé la incorporacion de los valores admitidos a negociacién
en ATAF a la liquidacion a través de Iberclear, utilizando la plataforma técnica de la Central de
Anotaciones de la Deuda Publica (CADE). Ello se produjo tras completarse la redenominacién a
euros del resto de valores de AIAF que todavia no presentaban dicha denominacidn, tanto los repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta como en titulos fisicos.

Por tanto, a partir de dicha fecha, todos los valores admitidos a negociacién en AIAF utilizan
los procedimientos de CADE, en condiciones similares a los valores emitidos por el Tesoro y las
Comunidades Auténomas. Esto implica que las operaciones sobre estos valores pueden ser liquida-
das operacién a operacion (liquidacién bruta) y en tiempo real. Las entidades ven asi ampliada la
gama de valores diferentes de la deuda publica que pueden ser utilizados como garantia de las ope-
raciones de crédito con el Sistema Europeo de Bancos Centrales, como también la financiacién intra-
dia con operaciones de compraventa.

Mercado de Futuros sobre Aceite de Oliva

A lo largo de 2002 la CNMYV continué con el analisis del proyecto de la Sociedad Promotora
del Mercado de Futuros del Aceite de Oliva. El proceso legal de cara a su creacién definitiva se
encuentra en avanzado estado”®. Con la puesta en marcha de este mercado Espafia contard con un
segundo mercado oficial de derivados sobre materias primas””.

Este mercado presenta diversos rasgos diferenciales. La principal novedad reside en la posi-
bilidad de participacién en el mercado, como miembros negociadores, de empresas vinculadas al
sector del activo subyacente de los contratos (productores, comercializadores, intermediarios, dis-
tribuidores de aceite de oliva). Este aspecto ha sido fundamental para el éxito de los mercados inter-
nacionales de derivados sobre materias primas. Estos miembros inicamente estan habilitados a ope-
rar por cuenta propia y deberan cumplir los requisitos de solvencia, especialidad y profesionalidad
que establezca la CNMV. Ademas estaran obligados a presentar periédicamente sus estados finan-
cieros.

Otra particularidad de este mercado lo constituye la posibilidad de acceso al mercado por
parte de los miembros via Internet, lo que supondra un abaratamiento de los costes. La seguridad de
este tipo de acceso ha sido especialmente garantizada.

(36) En concreto, a finales de 2002 se publicé la Orden Ministerial ECO/3235/2002, de 5 de diciembre, por la que se des-
arrollan las especialidades aplicables a los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones sobre el aceite de oliva.
Asimismo, al inicio de 2003 se publicé la Circular 1/2003 de la CNMYV, por la que se desarrollan los requisitos especiales exi-
gibles a los miembros industriales y se regula la informacién contable y estadistica exigible a las sociedades rectoras de estos
mercados.

(37) El primer mercado oficial de derivados sobre materias primas en Espafia fue el mercado FC&M de futuros sobre ci-

tricos.
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La existencia de precios de referencia fiables sobre el mercado subyacente es un elemento
importante para una eficiente formacién de los precios a futuro. En este sentido, el proyecto garan-
tiza la calidad y cantidad de la informacién disponible sobre el mercado de contado gracias al deno-
minado sistema POOL, promovido por la Fundacién para la Promocién y Desarrollo del Olivar y
del Aceite de Oliva, que ofrece informacion diaria sobre los precios de las operaciones de compra-
venta de las diferentes categorias de aceite de oliva efectuadas por entidades que representan en
torno a la mitad de la produccién total espafola.
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La evolucién de los mercados en 2002 estuvo marcada por la incertidumbre
derivada del retraso en las perspectivas de recuperacién en las principales economias,
fundamentalmente Estados Unidos y Alemania, de los escandalos financieros de algu-
nas grandes corporaciones empresariales (Enron, Global Crossing, WorldCom,
Vivendi, etc.) y del riesgo de un posible ataque a Irak.

En Espafia, no todos los mercados tuvieron un comportamiento negativo.
Mientras que en renta variable la contrataciéon se mantuvo estable y las emisiones
experimentaron un fuerte descenso, en renta fija se produjo un aumento significativo
tanto de las emisiones como de la contratacién en los mercados secundarios.
Descendi6 la contratacién de productos negociados en MEFF, pero aument6 de forma
significativa la actividad en mercados de derivados extranjeros canalizada a través de
MEFEF, en concordancia con el uso como “activos de referencia” de valores de otros
mercados de la Unién Monetaria.

A pesar de la incertidumbre financiera, volvié a aumentar considerablemente el
ntmero de entidades registradas en la CNMV. En el ambito de las empresas de servi-
cios de inversién, destaca el aumento de empresas comunitarias que han comunicado
su intencién de operar en Espafia. En el ambito de la inversion colectiva, el aumento
procede de las SIMCAYV, ya que el ntimero de fondos de inversion disminuyd.

Actividad en los mercados secundarios

Bolsas

La bolsa espafiola no fue ajena al fuerte descenso de las bolsas internacionales,
pero se comporté mejor que otras plazas europeas. El Ibex 35 descendié un 28,1%
frente a pérdidas superiores al 30% en la mayoria de los indices europeos mas repre-
sentativos (ver recuadro). La contratacion de renta variable se mantuvo en niveles
similares a los de 2001 (ver cuadro 4.1).

La evolucion de los indices bursatiles en 2002

Por tercer afio consecutivo, los principales indices bursatiles mundiales
cerraron el ejercicio con descensos acusados, especialmente para las bolsas euro-
peas. Asi, en la bolsa americana, el Dow Jones perdié un 16,8% en 2002 y el
Nasdaq un 31,5 %; en Japon, el indice Nikkei cedié un 18,6% y en Europa, el Euro
Stoxx 50 cay6 un 37,3 %. En el ambito europeo, las bolsas espanolas fueron, junto
con las de Milan (Mib-30: —26,0%) y Londres (FT-100: —24,5%), las que mejor
evolucionaron. El Thex 35 cedi6é un 28,1%, el IGBM (Indice General de la Bolsa
de Madrid) un 23,1%, y el indice Nuevo Mercado un 47,3% (-31,5% el Nasdaq
y —64,5% el Nasdaq Europa).

La tendencia general de las bolsas a lo largo del afio fue descendente salvo
en los meses de octubre y noviembre. Los factores que marcaron el descenso en los
tres primeros trimestres fueron diversos: i) la incertidumbre acerca de la recupera-
cién econémica mundial, ii) las sorpresas negativas en los beneficios empresariales,
iii) las dudas sobre la veracidad de la informacién contable-financiera de las gran-
des corporaciones empresariales, iv) el aumento del riesgo geopolitico derivado del
posible ataque estadounidense a Irak y v) la inestabilidad en algunos paises latino-
americanos. La moderada recuperacion de los indices en octubre y noviembre res-
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pondi6 a una disminucién del riesgo geopolitico y a la mejora de las expectativas en Brasil, tras sus elecciones.
Las perspectivas econdémicas continuaron débiles, lo que dio lugar a una nueva rebaja en el tipo de interés ofi-
cial en Estados Unidos que fue bienvenida por los mercados.

El renovado descenso de las bolsas en el dltimo mes del afio tuvo que ver con factores que ya habian
impulsado su caida en meses anteriores y con factores nuevos. Entre estos tltimos destacaron el empeoramien-
to de la situacion geopolitica debido al conflicto con Corea del Norte y el repunte del precio del crudo, afecta-
do por la reduccion de la oferta de petréleo de Venezuela. El sustancial recorte de tipos de interés en la Unién
Monetaria Europea no tuvo efectos positivos en la renta variable europea al estar ya descontado por el mercado.

En este contexto, el comportamiento de las bolsas europeas fue peor que en Estados Unidos, acuciadas
por una situacién econdémica mas débil, especialmente en Alemania. Los sectores mas afectados fueron los de
tecnologia, energia y telecomunicaciones. La evolucién de las bolsas espanolas respondid, en lineas generales,
a los mismos factores que condicionaron el comportamiento de las principales bolsas internacionales, en parti-
cular de las europeas. Como principal elemento distintivo, nuestras bolsas se vieron afectadas de manera espe-
cial por los acontecimientos relacionados con la situacion en Argentina y Brasil, con implicaciones directas para
las empresas con mayor peso en los indices espafioles.

Respecto al comportamiento sectorial del IGBM, los mayores descensos en 2002 se registraron en el sec-
tor de “comunicaciones y servicios de informacion” (-41,6%), “servicios financieros” (~26,3%) y “energia”
(=20,3%), condicionados por las fuertes caidas de los valores bancarios y de las telecomunicaciones en Europa.
Los mayores ascensos fueron protagonizados por el sector de la “construccién” (+4,2%) y otros subsectores
relacionados (“inmobiliarias”, “materiales de construccién”), en linea con el dinamismo de su actividad a lo
largo de 2002. Los subsectores de “bebida y tabaco” y de “transporte y distribucién” experimentaron también

aumentos considerables.

Cuadro 4.1
CONTRATACION EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS Y DE PRODUCTOS
DERIVADOS SUPERVISADOS POR LA CNMV

Contratacién”
2001 2002 Variacion (%)
Bolsas
Renta variable 444.302 444.936 0,1
SB 440539 439.721 -0,2
Latibex 66 230 250,0
Resto 3.697 4,985 348
de las cuales SIM/SIMCAV 3.467 4,419 27,5
Renta fija 57.463 71.140 23,8
Mercado electrénico 2.384 2.046 -14,2
Resto 55.079 69.094 2,4
Warrants”’ 1.636 1.232 -24,7
AIAF
Renta fija 140.810 264.977 88,2
Pagarés de empresa 97.386 204.887 10,4
Otros valores 43.425 60.090 38,4
MEFF
Contratos s/tipos de interés 291 54 -81,3
Contratos s/acciones e indices 36.319 35.853 -1,3
Actividad en otros mercados' 3.236 4.199 29,8

¥ Bolsas y AIAF: millones de euros. MEFF: miles de contratos
O A partir del 11/11/02, los warrants se negocian en un nuevo segmento especifico del SIBE.
" Se trata de la contratacion de productos listados en otros mercados europeos, a los que los miembros y clientes de MEFF pueden acceder a través de la sociedad
de valores MEFF Euroservices S.V. (EuroMEFF).
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La contratacion del segmento bursatil de renta fija experimenté un aumento considerable en
2002 debido al fuerte crecimiento de las emisiones de deuda de la Generalitat de Catalufia, que
representaron mas del 90% del total negociado. En el segmento de warrants, la contratacion se redu-
jo de forma significativa por el fuerte descenso en el segmento de warrants sobre acciones, que per-
di6 casi 400 millones de euros respecto a la contratacion de 2001.

AlIAF

La contratacion de los valores de renta fija en AIAF crecié un 88% respecto al afio anterior.
Esta evolucion se encuentra relacionada con el comportamiento del mercado primario, donde las
emisiones en circulacién crecieron un 27 %, registrindose un importante aumento en las emisiones
de largo plazo, especialmente en cédulas hipotecarias, bonos de titulizacion y participaciones prefe-
rentes. Los instrumentos més negociados, y que mas contribuyeron al crecimiento, fueron los paga-
rés de empresa, especialmente en operaciones repo y, en menor medida, las cédulas hipotecarias y los
bonos matador. Por el contrario, se redujo la contratacién de los bonos simples. Todo ello ha supues-
to una concentracioén de la actividad del mercado AIAF en los pagarés de empresa, que representa-
ron el 77% del total negociado en 2002.

Cuadro 4.2
EMISORES PRESENTES EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS Y DE PRODUCTOS
DERIVADOS SUPERVISADOS POR LA CNMV

Numero de emisiones'’

2001 2002 Variacion (%)

Bolsas
Renta variable 2.512 3.024 20,4
SIBE 143 141 -1,4
Latibex 17 23 35,3
Resto 2.352 2.860 21,6
de las cuales SIM/SIMCAV 2.955 2.749 21,9
Renta variable sin SIM/SIMCAV 257 275 7,0
Renta fija 88 75 -14,8
Mercado electronico 'l 56 211
Resto 17 19 1.8
Warrants 7 13 85,7

AIAF

Renta fija 206 232 12,6
Pagarés de empresa 43 49 140
QOtros valores 179 200 N

O A 31 de diciembre.

MEFF

La negociacién en MEFF RF“? del futuro sobre el Bono Nocional a diez afios”” siguié des-
cendiendo, en linea con el comportamiento que viene produciéndose desde la incorporacién de
Espana a la Unién Monetaria Europea. La negociacion de productos referenciados al Ibex 35 tam-
bién cay6 respecto al afio anterior (8,2%) a pesar del aumento de la volatilidad en el mercado de
contado.

Por lo que respecta a los productos derivados sobre acciones individuales, las cifras totales de
negociacién muestran un sostenimiento de la contratacién en relacién con las de 2001. Por tipo de

(38) MEFF Renta Fija.

(39) Unico producto que actualmente tiene contratacién en este mercado.
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contrato, se observa un fuerte aumento de la negociacién en futuros sobre acciones (44,25%) frente
al descenso de la negociacién de las opciones sobre acciones (=17,35%).

Destaca el crecimiento de la actividad MEFF en otros mercados (26,76%). El nimero de con-
tratos negociados superd ampliamente los 4 millones en 2002 debido al aumento de la contratacion
de productos sobre indices europeos. En concreto, parece consolidarse la tendencia del DJ
EuroStoxx 50 como indice de referencia de la zona euro, del que se negociaron casi un millén mas
de contratos en 2002 respecto a 2001. Por otra parte, la contratacion a través de MEFF Euroservices
de productos derivados referenciados a la deuda alemana que se negocian en Eurex se mantuvo en
valores significativos, aunque con una ligera caida respecto a 2001.

Actividad de los emisores de valores

Emisiones de valores y OPV

El importe de las emisiones de valores (renta fija y renta variable) y ofertas ptblicas de venta
de valores registradas en la CNMV aument6 algo menos de un 2% gracias al crecimiento en el seg-
mento de renta fija, cuyo importe alcanzé cerca de los 80 millardos de euros (ver cuadro 4.3). El
namero de expedientes registrados en renta fija aumenté ligeramente respecto al afio anterior. Cabe
destacar, en el segmento de renta fija, el notable incremento de las emisiones de bonos, obligaciones
y otros instrumentos de largo plazo. El importe de los programas de pagarés de empresa registrados
fue ligeramente superior al del afo anterior.

El importe de las emisiones y OPV registradas en el segmento de renta variable descendié
hasta los 7,7 millardos de euros (-=33,2%). El ntimero de expedientes registrados descendi6 ligera-
mente. Dentro de este apartado, el importe de las ampliaciones de capital sin renuncia de los accio-
nistas al derecho de suscripcién preferente se redujo a la mitad, aunque debe senalarse que ello se

Cuadro 4.3
REGISTRO DE EXPEDIENTES DE EMISION Y OPV
Importes en millones de euros

Ndmero de expedientes Importe”
2001 2002 2001 2002

Total renta fija y renta variable 225 212 85.320 86.733
Renta fija 158 165 73.818 79.136
Pagarés ! 55 58 44,09 44,456
Resto 103 107 29.790 34.680
Renta variable 67 47 11.501 7.597
Ampliaciones de capital 57 43 9.468 4.692
OPV 8 4 1.878 2.905
OPS 2 0 155 0
Otras emisiones 1.303 1.169 7,573 3.997
Warrants 1.219 1.135 4817 2.339
Otros contratos financieros 84 34 2.757 1.658
Total 1.528 1.381 92.893 90.812

¥ Importe efectivo ofertado sélo en los tramos nacionales de las operaciones.
" Elimporte efectivo coincide con el nominal,
" Eltotal correspondiente a 2001 incluye la ampliacién de capital social de Arcelor regjstrada el 21/12/2001, vinculada a la OPA sobre Aceralia verificada en la
CNMV el 03/01/2002.
“ Incluye emisiones de certificados.
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debe al registro en 2001 de una operacién que, por si sola, supuso casi la mitad del total®”. No se
produjo ninguna ampliacién de capital mediante OPS en el ejercicio 2002. En cuanto a las OPV, se
registraron cuatro, igual niimero que en 2001. Por su volumen destaca la OPV de Gas Natural, cuyo
importe superé los 2 millardos de euros y la de ENAGAS, que sirvi6 para sacar a bolsa a esta com-

paiia (ver cuadro 4.4).

Cuadro 4.4
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA REGISTRADAS
Importes en millones de euros

Sociedad Importe” Nacional Internacional Salidaabolsa ~ OPV/OPS"
Zeltia 24 24 0 No V

Gas Natural 2.008,3 2.008,3 0 No V
ENAGAS 917,1 5732 3439 Si v
Banesto” 402,0 3216 80,4 No v
Total 3.329,8 2.905,5 4571

¥ Incorpora el volumen ofertado en los tramos nacional e internacional.

¥ S: oferta publica de suscripcion. V: oferta pblica de venta,

" Oferta piblica de venta de derechos de suscripcin preferente correspondientes a una ampliacion de capital de Banesto registrada de modo simuitaneo por SCH.
Elimporte efectivo de la ampliacién, idéntico al nominal, ascendié a 165,8 millones de euros, de los cuales 133 millones correspondieron al tramo nacional y el
resto al ramo internacional.

Otras emisiones registradas en la CNMV

La actividad emisora de warrants registré un importante freno en 2002 con relacién a su
importe, que descendié mds de un 50% (ver cuadro 4.3). El nimero de emisiones descendi6 de
manera menos acusada, mientras que el nimero de emisores nuevos pasé de siete en 2001 a ocho en
2002. Tres entidades realizaron el 68% de las emisiones de warrants, que mayoritariamente siguen
siendo de tipo call y sobre acciones de empresas cotizadas.

Respecto a la emision de otros contratos financieros, en 2002 se produjo un sensible descen-
so tanto en el importe de sus emisiones (=39,8%), como en el nimero de expedientes. El nimero de
emisores pasé de 23 en 2001 a 12 en 2002. En cuanto a los certificados, se produjo una tinica emi-

sién, frente a las ocho realizadas en 2001.

El 11 de noviembre se inaugurdé un nuevo médulo de contratacion, dentro del Sistema de
Inteconexién Bursitil, para warrants, certificados y otro tipo de depésitos. El objetivo de este médu-
lo es conseguir mayor agilidad y transparencia en las operaciones que se realicen con este tipo de pro-
ductos y potenciar el crecimiento de este mercado.

Entidades del mercado de valores

Autorizaciones

En linea con afos anteriores, la actividad de la CNMV en materia de autorizacion y registro
de entidades siguié siendo muy elevada. Durante el afio 2002, se tramitaron mas de mil quinientas
altas y casi setecientas bajas, concentrandose la actividad de modo especial en las SIMCAV. Por lo
que se refiere a las empresas de servicios de inversidn, se produjo un ligero descenso en el ntimero
de entidades espafiolas inscritas, mientras que aument6 el ntimero de entidades extranjeras que ope-
ran en Espafia, tanto mediante sucursal como en régimen de libre prestacién de servicios. Las varia-

(40) Se trata de la ampliacién de capital protagonizada por Arcelor, cuyo importe ascendié a 4,6 millardos de euros.
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ciones de mayor magnitud en los registros de entidades se produjeron en el ambito de los agentes o
representantes de las ESI.

Al finalizar el ejercicio, el nimero de entidades inscritas en los registros de la CNMYV se apro-
ximaba a 14.000 (cuadro 4.5).

Cambios de control en las entidades registradas

En 2002, un total de nueve entidades, con predominio de sociedades gestoras de instituciones
de inversién colectiva (SGIIC), fueron objeto de cambio de control. Las entidades financieras extran-
jeras adquirieron cuatro de ellas y las entidades espafiolas las cinco restantes. En linea con el ano
anterior, parecen haber disminuido las tomas de control y el protagonismo en las mismas de los gru-
pOs extranjeros.

Empresas de servicios de inversion (ESI)

ESI nacionales

En el afio 2002 se inscribieron en los registros de la CNMV seis agencias de valores, cinco de
ellas de nueva creacion (ver Cuadros 4.5. y 4.6.) y una proveniente de la transformacion de una SGC.
Por otro lado, se dieron de baja diez entidades, con lo cual el sector de ESI nacionales experimenta,
como ya se ha expuesto, una ligera reduccién.

Cuadro 4.5
ALTAS Y BAJAS EN EL REGISTRO DE ENTIDADES. 2002

Entidades registradas a Altas Entidades registradas a

Tipo de entidad 31/12/01 Bajas 31/12/02

Ambito ESI: 7.523 897 436 7.984
ESI nacionales 145 6 10 141
SV 51 0 4 47

AV 59 6 2 63
SGC 35 0 4 31
ESI extranjeras 681 108 7 782
ESl sucursal 16 3 0 19

ESI libre prestacion 666 106 7 763
Representantes 6.697 783 419 7.061
Ambito inversion colectiva: 5.348 702 224 5.826
Fondos de inversion 2.604 118 178 2.544
FIM 2.421 115 162 2.374
FIAMM 178 3 16 1656

Fll 5 0 0 5
Sociedades de inversion 2.269 537 27 2.779
SIM 153 2 24 131
SIMCAV 2.115 b34 3 2.646

Sli 1 1 0 2
SGIIC 123 5 4 124
Depositarios 161 2 3 160
oicvm® 191 40 12 219
Ambito capital-riesgo: 106 15 2 119
FCR 31 3 0 34
SCR 51 9 2 b8
SGECR 24 3 0 o7
Ambito titulizacion: 8 0 0 8
SGFT 8 0 0 8
Total 12.985 1.614 662 13.937

1 . . % . e .
W Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (IC extranjeras).
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REGISTRO DE ENTIDADES Y GRUPOS DE CONTROL:
ESI, SGIIC'Y SGECR. 2002

Sociedades de valores

Grupo de control

Bajes
Inversis, SV, S.A.

Iberagentes Activos, SV, S.A.

Credit Lyonnais Securities Europe, SV, S.A.
SG Securities Madrid, SV, S.A.

Caja Madrid y Banco Zaragozano
Banco Popular y BIL

Credit Lyonnais

Société Générale

Agencias de valores Grupo de control
Altas
BBVA PARTNERS Alternative Investment, AV, S.A. BBVA
Abante Asesores Distribucion, AV, S.A. Independiente
Credit Agricole Asset Management Distribucién, AV, S.A. Credit Agricole
Plus Ultra Valores, AV, S.A. Plus Ultra
Gefonsa, S.A., AV. Caja Caminos (Transformacion de Gefonsa, SGC)
Swiss Life Asset Management Espafia, AV, S.A. Swiss Life
Bajas
Andino, AVB, S.A. Fibanc

Robert Fleming Spain, AV, S.A.

J.P. Morgan Chase

Sociedades gestoras de cartera

Grupo de control

Bajes
Gestefin Patrimonios, S.A., SGC
Global Index, SGC, S.A.
Gerencia de Valores, SGC, S.A.
Gefonsa, SGC, S.A.

Independiente
Independiente
Independiente
Caja Caminos (transformacion en AV)

ESIS de la UE Grupo de control
Altas

Axa Investment Managers SG limited, Suc. En Espafia Axa

Fidelity Investment International, Suc. en Espafia Fidelity

KBC Securities Product Brussels, Suc. en Espafia KBC

Sociedades gestoras de IIC Grupo de control
Altas

Abante Asesores Gestion, SGIIC, S.A. Independiente

Belgravia Capital XXI, SGIIC, S.A. Independiente

Venture Gestion, S.A., SGIIC Independiente

Interdin Gestion, SGIIC, S.A. Caja Burgos y Caja Avila

Asesores y Gestores Financieros Fondos, SGIIC, S.A.

Bajas
Iberagentes Fondos, SGIIC, S.A.
Global Gestion, SGIIC, S.A.

Banque Cantonale Vaudoise e independientes

Caja Madrid y Caja de Salamanca y Soria
Credit Suisse

Ges-BM, SGIIC, S.A. Espirito Santo

Axa Gestion, SGIIC, S.A. Axa

Sociedades gestoras de ECR Grupo de control
Altas

3R Management, SGECR, S.A. Independiente

Caixa Capital Risc, SGECR, S.A. Caixa

Clave Mayor, S.A. Independientes
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Actuacion transfronteriza de las ESI nacionales

Durante el pasado ejercicio ninguna ESI nacional ha solicitado el pasaporte comunitario para
abrir sucursal en otros paises de la Unién Europea. En cambio, diez entidades nacionales han utili-
zado la opcién de libre prestacion de servicios.

ESI extranjeras

Un total de 105 ESI radicadas en otros Estados miembros de la UE comunicaron, en 2002, a
la CNMV su intencién de prestar servicios de inversiéon en Espafia en régimen de libre prestacion, lo
que eleva a 763 el ntiimero total de entidades que han realizado dicho trimite desde la entrada en
vigor de la Directiva de Servicios de Inversion, en enero de 1996. En cuanto a la prestacion de ser-
vicios mediante sucursal, tres entidades utilizaron esta opcién en 2002 para operar en Espaia, lo que
eleva a 19 el nimero de ESI inscritas bajo esta modalidad en la CNMV (cuadro 4.5).

Cuadro 4.7
CAMBIOS DE CONTROL EN ESI, SGIICY SGECR EN 2002

Tomas de control por entidades financieras extranjeras

Entidad o grupo Adquirente
Nombre Composicion
Consors SV BNP PARIBAS
Benkers AV Beta Capital Meespierson
SGIC
Chase Manhatan Ahorro SGIIC BNP PARIBAS
Multigestores AV AFINA (Comerzbank e Independientes)
Cambios de control y tomas de control por residentes o entidades espanolas
Entidad o grupo Adquirente
Nombre Composicién
Gesiuris SGIIC Independientes
Iberagentes Gestion SGIIC Banco Popular
B.I. Capital AV Independientes
SGIC
Aurea SGIIC Banco de Madrid
Gesdiner SGIIC Bankpyme

Instituciones de inversion colectiva (IIC)

Inversion mobiliaria

El patrimonio gestionado de fondos de inversion mobiliaria descendid por tercer afio conse-
cutivo en 2002“". A diferencia de lo ocurrido en los dos afios anteriores, esta situacién viene acom-
pafiada de una reduccién del ndmero de fondos inscritos en la CNMV tal y como se desprende de
los datos del cuadro 4.5. Aunque en 2002 se inscribieron 115 nuevos FIM y tres FIAMM, el name-
ro de bajas total (178) superd notablemente el de altas por lo que la cifra de fondos de inversién ins-
critos (2.544) se redujo el pasado afio un 2,3%. Por el contrario, el nimero de sociedades de inver-
si6n inscritas aumentd hasta alcanzar la cifra de 2.779 (2.646 SIMCAYV, 131 SIM y dos SII) al mante-
nerse un ritmo elevado en la creacién de nuevas SIMCAV “.

(41) El patrimonio de los fondos mobiliarios (FIM y FIAMM) alcanzé en diciembre un valor de 175 millardos de euros, lo
que supone un descenso del 3,3 % respecto al mismo mes del afio anterior. El nimero de participes disminuy6 en 364.000 per-
sonas, aproximadamente, al situarse en 7.090.000. Como ya ocurriera en 2001, la evolucién de FIM y FIAMM fue distinta.
Mientras que los primeros perdieron patrimonio en un 11,7% y participes en un 8,2%, los segundos vieron como estas mag-
nitudes crecian el 21,8% y el 7,1%, respectivamente.

(42) El ndmero de SIMCAV pasé de 2.115 a 2.646, aumentando el nimero de accionistas de estas IIC de 254.000 a 306.000.

Sin embargo, el patrimonio se mantuvo en una cifra similar a la del afio anterior, en torno a 16,9 millardos de euros.
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En cuanto a la vocacién inversora de los fondos creados en 2002, cabe destacar un fuerte des-
censo en las modalidades de renta variable, salvo en fondos garantizados. Asimismo, se observa un
menor peso de las categorias mixtas. En este sentido, es posible que el nuevo tratamiento fiscal acen-
te esta tendencia en el futuro, puesto que los inversores podran modificar la composicién de su car-
tera distribuyéndola entre renta fija y renta variable segtn sus preferencias en cada momento sin
coste fiscal.

Durante el pasado afio continué el proceso de creacion y transformaciéon de fondos en TIC
correspondientes a las nuevas modalidades introducidas en 1998, con ocasién de la reforma de la
LMV. En particular, aumenté de forma notable el nimero de FIM registrados como fondos de fon-
dos (FIMF), gracias a los de nueva creacion durante el afio (31 de los 115 FIM inscritos) y a la trans-
formacién de fondos ya existentes. Al cierre del ejercicio, el nimero de FIMF inscritos se elevaba a
272. A final de afo, estaban registrados 31 FIMP, siete mas que en 2001, y 60 FIMS.

Cuadro 4.8
DISTRIBUCION DE LAS ESI EXTRANJERAS
SEGUN EL ESTADO DE ORIGEN

Pais Numero de ESI % s/total

Libre prestacion de servicios 763 100,00
Reino Unido 540 70,77
Francia 56 7,34
Holanda 28 3,67
Austria 28 3,67
Irlanda 25 3,28
Alemania 25 3,28
Bélgica 16 2,10
Dinamarca 8 1,06
Noruega 8 1,05
Suecia 7 0,92
Luxemburgo 6 0,79
Grecia 6 0,79
Portugal 4 0,62
ltalia 3 0,39
Finlandia 3 0,39

Sucursales 19 100,00
Reino Unido 13 68,42
Francia 2 10,53
Bélgica 2 10,03
Portugal 1 5,26
Alemania 1 5,26

Fusiones de fondos de inversion

Durante 2002 aument6 significativamente el niimero de expedientes administrativos relacio-
nados con procesos de fusion de fondos como consecuencia de la necesidad de racionalizar su ofer-
ta. Estas operaciones explican, fundamentalmente la reduccién del niimero de fondos de inversién
inscritos. Frente a las 47 fusiones inscritas en 2001, la CNMYV inscribié 110 fusiones en 2002 que
afectaron a un total de 280 fondos (170 fondos resultaron absorbidos). A ello hay que afadir otras
45 fusiones autorizadas y pendientes de inscribir a 31 de diciembre que causaran la baja de 85 fon-
dos mas, asi como la autorizacion en tramite de otras 15 fusiones que ocasionaran la previsible baja
de 25 fondos.
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Cuadro 4.9
DISTRIBUCION DE LOS NUEVOS FIM
SEGUN SU VOCACION INVERSORA

2001 2002
Tipo de FIM
Numero % s/total Numero % s/total

Renta fija corto plazo 27 10,98 16 13,91
Renta fija a largo plazo 3 1,22 2 1,74
Renta fija mixta 3 1,22 0 0,00
Renta fija internacional 6 2,44 5 4,35
Renta fija mixta internacional 12 4,88 6 5,22
Renta variable mixta 6 244 2 1,74
Renta variable nacional 8 3,25 8 6,96
Renta variable mixta internacional 21 8,04 3 2,61
Renta variable euro 19 7,12 3 2,61
Renta variable internacional 61 24,80 17 14,78

Renta variable internacional Europa - - 0 0,00

Renta variable internacional Japén - - 1 0,87

Renta variable internacional Unién Europea - - 3 2,61

Renta variable intemacional Emergentes - - 1 0,87

Renta variable internacional Otros - - 12 10,43
Garantizado renta fija 49 17,07 11 9,57
Garantizado renta variable 23 9,35 25 21,74
Fondos globales 15 6,10 17 14,78
Total 246 100,00 115 100,00

Inversion inmobiliaria

En diciembre de 2002, se inscribié una segunda sociedad de inversién inmobiliaria (SII).
La nueva sociedad cuenta con un capital social de 9.015.200 euros, sus acciones no estan admiti-
das a cotizacién y su objeto social exclusivo es la inversién en inmuebles de naturaleza urbana
para su arrendamiento, con el compromiso de dedicar al menos 50% de su activo a viviendas y
residencias de estudiantes y residencias de la tercera edad. En este ejercicio se han tramitado tres
nuevos proyectos de autorizacién, con lo que en un breve plazo habra cinco SII inscritas en los
registros de la CNMV. En cuanto a los fondos de inversion, el registro no sufri alteraciones en
2002.

Sociedades gestoras de IIC (SGIIC)

En lo que se refiere a las SGIIC, el niimero total de entidades registradas ha aumentado en
una entidad, al haberse registrado cinco altas, la mayoria de grupos independientes, y cuatro bajas,
tres de grupos bancarios y una de seguros®’.

IIC extranjeras

Durante el pasado afio el ndmero de inscripciones de nuevas IIC extranjeras (OICVM™) para
su comercializacién en Espana fue nuevamente considerable (40 frente a las 51 en 2001). Al cierre de
2002, el namero total de OICVM registrados en la CNMYV se elevaba a 219. El mayor incremento en
el nimero de OICVM registrados en la CNMV se encuentra en los domiciliados en Luxemburgo,
Irlanda y Francia. Por primera vez se inscribié un OICVM holandés.

(43) Ver cuadro 4.6.
(44) Organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios.
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Cuadro 4.10
DISTRIBUCION DE LAS OICVM SEGUN SU ESTADO DE ORIGEN

Pais Numero de OICVM % s/total
Luxemburgo 168 72,15
Irlanda 28 12,79
Francia 19 8,68
Alemania 9 411
Reino Unido 4 1,83
Holanda 1 0,46
Total 219 100,00

Entidades de capital-riesgo

En linea con afios anteriores, la inscripcion de las entidades de capital-riesgo en los registros
de la CNMV ha continuado en aumento, pese a su caracter voluntario. El pasado ejercicio, como
puede apreciarse en el cuadro 4.5, se inscribieron en los registros nueve sociedades de capital-riesgo
(SCR), tres fondos (FCR) y tres sociedades gestoras (SGECR), dos de grupos independientes y una
perteneciente a una entidad de crédito.
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En relacién a la informacién piblica periddica, la CNMV continué poniendo
especial énfasis en que las auditorias se presentasen sin salvedades y que estuviesen a
disposicién del piblico en tiempo y forma. Ademas, aunque su publicacién no es obli-
gatoria, se considera positivo que las empresas cotizadas suministren informacién
sobre el grado de adopcién y cumplimiento del Codigo de Gobierno Corporativo.

Cabe destacar la activa participaciéon de la CNMV en la nueva regulacién euro-
pea en materia de transparencia. Ejemplos de ello son la Directiva de Folletos, actual-
mente en sus Ultimas fases de tramitacion, y la futura Directiva sobre Informacién
Publica, en fase inicial de elaboracion (véase recuadro siguiente). Las directivas cita-
das, junto con otras iniciativas contempladas en el Plan de Accién de Servicios
Financieros, tendran una incidencia directa sobre la regulacién y los mercados prima-
rios espafoles.

Otro frente importante de actuacion de la CNMV en materia de mercados pri-
marios durante 2002 estuvo relacionado con el desarrollo de nuevos productos, como las
emisiones de titulizacion, los warrants y los denominados contratos financieros atipicos.

Informacion publica periédica de las sociedades
cotizadas

La CNMV modificé en 2002 el formato de la informacién publica periédica
que deben remitir las sociedades con valores admitidos a negociacién en bolsas de
valores. Se establecié como tnico sistema el denominado CIFRADOC/CNMYV, de
cifrado y firma electrénica. La introduccion de esta medida no se producira hasta el 1
de julio de 2003, para facilitar el proceso de adaptacion. Su utilizaciéon supondra una
simplificacién del procedimiento de remision de informacion que conllevari benefi-
cios para las propias entidades emisoras y los inversores, manteniendo la seguridad
juridica de los intercambios de informacién con la CNMV.,

Cuentas anuales e informes de auditoria

La CNMV considera esencial que las sociedades emisoras presenten informes
de auditoria con opinién favorable sobre sus cuentas anuales, de tal forma que los
inversores y el resto de usuarios de dicha informacién puedan fundamentar sus deci-
siones sobre unos estados financieros que representen, en todos sus extremos, la ima-
gen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la sociedad.
Como se observa en el cuadro 5.1 vienen presentando opinién favorable en torno al
80%-85% del total de las auditorias recibidas.

La actuacién de la CNMYV, en linea con ejercicios anteriores, se centrd inicial-
mente en propiciar que los informes de auditorfa estuviesen a disposicién del ptblico
en tiempo y forma. Con posterioridad, y en su caso, se solicit de las sociedades emi-
soras, tanto informacién sobre las razones que motivaron salvedades y los planes para
resolverlas, como sobre la ampliacién de la informacién contenida en la memoria
anual. En particular, las principales medidas adoptadas fueron:

e La remisién de 242 requerimientos, relativos a los informes de auditoria
correspondientes al ejercicio 2001. De éstos, 46 se enviaron a sociedades que
presentaron salvedades en sus auditorias y 49 para solicitar una ampliacién a
la informacién aportada en su memoria anual y/o la explicacion de las dis-
crepancias detectadas entre la informacion de las cuentas anuales y la infor-
macién piblica periddica.



Cuadro 5.1
RESUMEN DE LAS AUDITORIAS DE SOCIEDADES EMISORAS RECIBIDAS EN LA CNMV ™

1999 2000 2001
N.° % N.° % N.° %

1. AUDITORIAS RECIBIDAS EN LA CNMV

Total auditorias recibidas 614 100,0 651 100,0 657 100,0
- Cuentas individuales 397 64,7 4923 65,0 499 65,3
- Cuentas consolidadas 217 353 228 35,0 298 34,7
— Informes especiales O.M. 30/9/92 69 91 70
2. OPINION DE AUDITORIA
— Opinién favorable 541 88,1 556 8b,4 563 85,7
— Opinion con salvedades 73 1,9 95 14,6 94 14,3
3. TIPOS DE SALVEDADES
- N.° de auditorias con excepciones 43 70 64 9,8 45 6,8
- N.” de auditorias con incertidumbres y otras 37 6,0 36 55 49 75
- N.° de auditorias con limitaciones 10 1,6 7 " 15 23
4, EFECTOS DE LAS EXCEPCIONES
SOBRE RESULTADOS
- N.” de auditorias con efectos positivos 16 26 25 3,8 18 27
- N.” de auditorias con efectos negativos 20 33 31 48 19 29
SOBRE PATRIMONIO
- N.” de auditorias con efectos positivos 22 3,6 28 43 16 24
- N.” de auditorias con efectos negativos 4 0,7 3 05 1 02
5. NATURALEZA DE LAS INCERTIDUMBRES Y OTRAS
~ Continuidad del negocio 14 23 9 14 8 12
- Contingencias fiscales 8 13 i 17 8 12
- Recuperacion de activos 12 20 15 23 12 18
- Efectos de la devaluacion del peso argentino 0 0,0 0 0,0 1 17
- Contenciosos y ltigios 8 13 9 1,4 7 1,1
- Denegacién de opinién u opinién adversa 2 03 2 03 1 02

- Otras incertidumbres 7 11 15 23 15 23

(1) Datos extraidos del Registro Publico de Auditorias de la CNMV. Corresponden a los informes de auditorfa de cuentas anuales e informes especiales recibidos en la
CNMV hasta el 31 de diciembre de cada ejercicio. Los porcentajes se han calculado con relacién al nimero total de auditorfas.

e El mantenimiento de la suspension cautelar de la negociacién de los valores de la entidad
European Paper and Packaging Investment Corporation, S. A., actualmente en liquidacién,
dado que el auditor no puede dar una opinién sobre las cuentas anuales. Por el contrario, se
ha levantado la suspensién cautelar que recafa sobre los valores del Grupo Inmocaral, S. A.
(antes Grupo Fosforera, S. A.), por haberse resuelto las causas que en su momento motivaron
la suspension del valor.

e La incorporacién de las previsiones contenidas en los informes de gestion de las cuentas
anuales al seguimiento que se efecttia sobre el grado de cumplimiento de expectativas y/o
previsiones formuladas por los emisores en cualquiera de los registros de la CNMV (infor-
macioén publica periédica, hechos relevantes, folletos de emisién, etc.).

e TLa puesta a disposicion del pablico en la pagina web de la CNMV de la siguiente informa-
cién: las auditorias a texto completo de las sociedades emisoras, la respuesta a los requeri-
mientos por salvedades y a la ampliacién de la informacion contenida en la memoria anual
(en el cuadro 5.2 se desglosa el tipo de respuesta aportada para resolver las salvedades), los

(C5)

informes especiales de auditoria®’ y el informe anual del ejercicio 2001, elaborado por la

CNMYV, sobre las auditorias de las sociedades emisoras.

(45) Los informes especiales de auditoria tienen como finalidad actualizar la informacién de las auditorias con salvedades. La

actualizacion se realiza al cierre del primer semestre del ejercicio siguiente al de registro de la auditorfa.
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SOCIEDADES REQUERIDAS DURANTE 2002 EN RELACION CON LAS AUDITORIAS

SOBRE CUENTAS ANUALES DE 2001

Sociedades requeridas por salvedades y que las han solucionado o han dado un plan para su solucién

Emisor

ACCIONA

CAMPOFRIO ALIMENTACION

EADS

FUNESPARA”

GLOBAL STEEL WIRE

GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA
SOGECABLE"

SOL MELIA

TABLEROS DE FIBRAS

UNION FENOSA”

SERVICE POINT SOLUTIONS”

COMPANIA DE INVERSIONES CINSA”
IBERICA DE MANTENIMIENTO INDUSTRIAL
LIBERTAS 7¢

0R0ZCO"

PASCUAL HERMANOS"
INTERECONOMIA CORPORACION
SAAREMA INVERSIONES”

CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA
AS INVERSIONES

OMSA ALIMENTACION

CAJA RURAL DE ZAMORA, COOP. DE CREDITO

Mercado/Segmento

Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Nuevo Mercado
Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Segundo Mercado
Segundo Mercado
Renta Fija
Excluida

Excluida

No Cotiza

Sociedades requeridas por salvedades cuya resolucion depende de acontecimientos futuros

0 que no se pueden solucionar a corto plazo

Emisor

AUREA CONCESIONES DE INFRAESTRUCTURAS
CIE AUTOMOTIVE

KOIPE

LA UNION RESINERA ESPANOLA

NATRA

NUEVA MONTARA QUIJANQ"

REPSOL YPF"

SNIACEY

SOCIEDAD ESPANOLA DEL ACUMULADOR TUDOR
SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA”
TELEFONICA”

TELEFONICA MOVILES"

URBANIZACIONES Y TRANSPORTES"

VIDRALA

AVANZIT®

AYCO GRUPO INMOBILIARIO

CARROGGIO, S.A. DE EDICIONES"

CARTEMAR

HULLAS DEL COTO CORTES

MINERO SIDERURGICA DE PONFERRADA
PROMOCIONES Y CONCIERTOS INMOBILIARIOS
LEFA”

EPPIC (EN LIQUIDACION)

RECOL NETWORKS”

Mercado/Segmento

Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Nuevo Mercado
Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Segundo Mercado
Suspendida

No Cotiza
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Sociedades requeridas exclusivamente para ampliar la informacion contenida en la memoria y/o para explicar
las discrepancias detectadas entre la informacion de ésta y la de la informacion publica periddica del segundo

semestre de 2001

Emisor

ADOLFO DOMINGUEZ

AZKOYEN

BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO
C.C. CARREFOUR

DOG

ENACO

FAES FARMA

FASTIBEX

FEDERICO PATERNINA

GRUPO CATALANA OCCIDENTE
GRUPO FERROVIAL

INDO INTERNACIONAL

MECALUX

NH HOTELES

OBRASCON HUARTE LIAN
PARQUES REUNIDOS
PROMOTORA DE INFORMACIONES
SOS CUETARA

TELE PIZZA

AMADEUS

AMPER

TECNOCOM

TERRA NETWORK

BODEGAS BILBAINAS

CARTERAS REUNIDAS

CLEOP

EGUARAS

FLETAMENTOS MARITIMOS
INMOBILIARIA BARRIO DE BILBAO
INMOLEVANTE

MANUFACTURAS DE ESTAMBRE
PMRK INVESTMENT

RUSTICAS

S.A. DAMM

S.A. PLAYA DE ALBORAYA
SOCIEDAD DE ADMINISTRACION DE VALORES MOBILIARIAS
UNION DE VALORES

AEGIS

BARCELONESA DE INVERSIONES MOBILIARIAS
ESTABANELL Y PAHISA
ESTEBAN ESPUNA

GRUPO FIATC

HIJOS DE JOSE BASSOLS
INVOCAHISPA

PLARREGA INVEST

Mercado/Segmento

Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Nuevo Mercado
Nuevo Mercado
Nuevo Mercado
Nuevo Mercado
Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Viva Voz

Segundo Mercado
Segundo Mercado
Segundo Mercado
Segundo Mercado
Segundo Mercado
Segundo Mercado
Segundo Mercado
Segundo Mercado

'l requerimiento remitido para estas sociedades también incluia una solicitud de informacion para ampliar la informacion contenida en la Memoria y/o para explicar las

discrepancias detectadas entre la informacion de ésta y la de la informacion publica periédica del segundo semestre de 2001.

Nota: las respuestas de las sociedades a los requerimientos de la CNMV pueden consultarse a través de la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).



Informacion sobre el grado de adopcion y cumplimiento
del Cédigo de Buen Gobierno en las sociedades cotizadas

La CNMV entiende que la asuncién generalizada por parte de las sociedades cotizadas de los
principios recogidos en el Cédigo de Buen Gobierno contribuye a incrementar la transparencia
informativa y la calidad en la gestion de la sociedad. Asimismo considera que dicha asuncién debe
ser voluntaria y que debe reflexionarse sobre la adecuacion de las recomendaciones del Cédigo de
Buen Gobierno a la propia estructura societaria.

Al objeto de realizar un seguimiento de la asuncién por parte de las sociedades cotizadas del
Cédigo de Buen Gobierno, la CNMYV elaboré en 1998 un cuestionario que homogeneiza la infor-
macién difundida al mercado. Este modelo ha sido cumplimentado voluntariamente por las socie-
dades cotizadas en los tres Gltimos ejercicios. Durante el afio 2002, 59 sociedades han cumplimenta-
do el cuestionario facilitado por la CNMV, mientras que otras 20 informaron sobre sus reglas del
buen gobierno a través de su Informe Anual.

Con la informacién recibida, la CNMV publicé un informe sobre los resultados obtenidos,

cuyas principales conclusiones son las siguientes:

Las informaciones han sido similares en lo sustancial a las del ejercicio 2000 y 1999. Los

datos obtenidos no permiten concluir que las sociedades hayan ido aumentado progresiva-
mente su grado de cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno.

— La experiencia del ejercicio 2001, en linea con el ejercicio anterior, demuestra, que el
Cédigo de Buen Gobierno parece estar mas orientado hacia aquellas sociedades cuyo capi-
tal flotante es elevado vy, por tanto, carecen de accionistas mayoritarios.

— El seguimiento completo de las 23 recomendaciones sélo la realizan ocho emisores. Por el
contrario, nueve emisores declaran un cumplimiento del Cédigo Buen Gobierno reducido,
al no alcanzar las dos terceras partes del mismo; siete de ellos negocian sus valores en el
mercado de viva voz. En media, los emisores declaran seguir el 80% de las recomendacio-
nes del Cédigo de Buen Gobierno.

— Las recomendaciones con menos seguimiento han sido las de transparencia en las remune-
raciones, la edad limite para los consejeros y la existencia de comisiones de control integra-

das por consejeros externos.

— La relacién entre consejeros independientes y dominicales deberia responder a la relaciéon
entre el capital flotante y el estable. En este sentido, aunque todavia no se alcanza la citada
relacidn, se debe sefalar que, dentro de los emisores que han remitido el cuestionario en el
trienio 1999-2001, ha aumentado tanto el nimero de independientes como su porcentaje
sobre el nimero total de miembros del Consejo de Administracion.

— Algunos aspectos no han sido recogidos por las sociedades cotizadas con la amplitud de-
seada, como los conflictos de interés de los consejeros, las operaciones con partes vincula-
das o la transparencia en las remuneraciones.

Informacion sobre derechos de opcion de administradores
en empresas cotizadas

En aplicacion de la normativa vigente relativa a las obligaciones de los miembros del Consejo
de Administracién de entidades cotizadas, de comunicacion y publicidad de las adquisiciones o ena-
jenaciones de derechos de opcién sobre acciones de la propia sociedad, durante el afio 2002 la
CNMUV recibié comunicacién de 65 administradores referidas a 22 sociedades.

58



En el cuadro 5.3 se incluyen aquellas sociedades de las que se recibieron comunicaciones de
derechos de opcién por parte de consejeros desde la entrada en vigor de la normativa en agosto de
2000, correspondiendo en su mayoria a sistemas de retribucion establecidos por la propia sociedad.
Puede obtenerse una informaciéon mas detallada sobre estas comunicaciones a través de la pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es), en la seccion de los registros oficiales correspondiente a las parti-

cipaciones significativas.

Cuadro 5.3
COMUNICACIONES DE DERECHOS DE OPCION"
Entidades indice/Mercado Consejeros
ACS Ibex 3
ALTADIS Ibex 3
BANKINTER Ibex 92
BBVA Ibex 4
BODEGAS Y BEBIDAS Mdo. Continuo 1
SCH Ibex 10
CAF Mdo. Continuo 4
CAMPOFRIO Mdo. Continuo 9
CORPORACION ALBA Ibex 3
GRUPO PRISA Ibex 7
|BERDROLA Ibex 2
[BERIA Ibex 2
INDITEX Ibex 9
INDRA Ibex 14
INFORMES Y PROYECTOS Mdo. Continuo 1
JAZZTEL Mdo. Continuo 7
LOGISTA Mdo. Continuo 1
METROVACESA Mdo. Continuo 1
PROSEGUR Mdo. Continuo 2
RECOLETOS Mdo. Continuo 3
SERVICE POINT Mdo. Continuo 2
SOGECABLE Ibex 1
SUPERDIPLO Mdo. Continuo 1
TAVEX ALGODONERA Mdo. Continuo 92
TELE PIZZA Mdo. Continuo 6
TELEFONICA Ibex 4
TELEFONICA MOVILES Mdo. Continuo 1
TERRA Ibex 3
TPI Ibex 1
TRANSPORTES AZKAR Mdo. Continuo 1
UNION FENOSA Ibex 5
URALITA Mdo. Continuo 2
VALLEHERMOSO Mdo. Continuo 3
TOTAL 33 120

O En 2002 se incorporaron las siguientes sociedades a este cuadro: Iberia, Prosegur y Telefénica Mévies, siendo cinco el nimero de consejeros titulares de derechos
de opcion asociados a las acciones de la propia sociedad.

Comunicacion de participaciones significativas

La normativa espafiola establece la obligacién de comunicar las adquisiciones o transmisiones
de acciones admitidas a negociacion en bolsa de valores que determinen que el porcentaje de capital
en poder del adquiriente alcance o descienda del 5 por 100 o sus sucesivos multiplos.

Durante el ejercicio 2002, se registraron 6.012 comunicaciones de participaciones significati-
vas, de las que 3.902 correspondieron a SIM y SIMCAV. Estos datos se pueden consultar en los regis-
tros oficiales de la CNMV vy a través de la pagina web de la CNMV.

59



Las consultas recibidas en la pagina web de la CNMYV sobre participaciones significativas
crecieron un 5% respecto a 2001, situandose en torno a 53.000. En el cuadro 5.4 se expone el
ntmero de accionistas significativos de las sociedades del Ibex-35, agrupados por tramos de parti-
cipacion.

Cuadro 5.4

NUMERO DE ACCIONISTAS DE LAS SOCIEDADES DEL IBEX 35"
AGRUPADOS POR TRAMOS DE PARTICIPACION

Entidades Participacion Participacion Participacion Participacion
entreel 5% yel 10% entreel 10% y el 25% entre el 25% y el 50%  mayor del 50%

TELEFONICA
BSCH
BBVA
REPSOL YPF
ENDESA
IBERDROLA
B. POPULAR
INDITEX
GAS NATURAL
ALTADIS
UNION FENOSA
ACESA
TERRA
T. MOVILES
DRAGADOS
FERROVIAL
ACERINOX
ACCIONA
AMADEUS
ACS
BANKINTER
FCC - 1
GAMESA - 1
IBERIA 3 9 - -
)
1

W —- N — - NDwWwwpkrs — =N
— !
| |
| |

Lo

o Lol
b=
o=

— N —
N
|
|

w o |
N
|
|

CORPALBA -
ZELTIA 1
TPI - - - 1
SOGECABLE 1 ) - -
INDRA - 1 - -
NH HOTELES 7 - - -
PRISA - - - 1
CARREFOUR - - - 1
REE - 4 1 -
SOL MELIA 1 - - 1

TOTAL 46 26 9 9

(') Por razones de homogeneidad no ha sido incluida la sociedad Arcelor, al estar sujeta a una normativa distinta de la espafiola, por tener su domicilio social en
Luxemburgo.

Nuevos productos financieros

Las emisiones de titulizacion

En 2002 se produjo un notable incremento de las emisiones de los fondos de titulizacion. El
volumen de estas emisiones aument6 un 74 % respecto al afio anterior, mientras que el nimero de
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fondos registrados se situd en 33 frente a los 18 existentes en 2001. Este importante crecimiento de
las emisiones se produjo junto con una ampliacién del tipo de activos titulizados. Asi, ademds de la
titulizacion habitual de préstamos hipotecarios, por primera vez en 2002 se realizé con préstamos
para la adquisicién de automéviles y préstamos a promotores de viviendas. Ademas, durante todo el
ejercicio se recibieron numerosos proyectos de fondos de titulizacién de activos de empresas no
financieras, muchos de los cuales se materializardn en 2003.

Otra de las novedades de este afio fue la aplicacién de un procedimiento de verificaciéon mas
agil y flexible para el caso concreto de valores emitidos por fondos de titulizacién dirigidos exclusi-
vamente a inversores institucionales sobre los que no esta prevista su cotizacién en mercado secun-
dario. En 2002 se acogieron a este procedimiento cuatro fondos.

Para impulsar definitivamente la titulizaciéon de activos en Espafa, la CNMV estuvo tra-
bajando conjuntamente con la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera y el Banco de
Espafia al objeto de introducir las modificaciones normativas necesarias. Entre los aspectos mds
relevantes tratados, y que se espera que queden resueltos en 2003, destacan el establecimiento de
un marco juridico para la titulizacion sintética y el tratamiento de los derechos de crédito futu-
ros. Asimismo en breve se implantard un plan contable especifico para los fondos de titulizacion
que vendrd acompafiado de un modelo de informacién publica peridédica de obligado cumpli-
miento.

Las emisiones de warrants y de contratos financieros atipicos

Los warrants, los contratos financieros atipicos y, en menor medida, los certificados han empe-
zado a ser colocados entre inversores minoristas en los Gltimos afios como alternativa a las acciones
y a la renta fija. Estos productos presentan una complejidad financiera y un nivel de riesgo superior
a los productos tradicionalmente conocidos por el pequefio y mediano inversor espafiol. Por ello, la
CNMV recomienda a dichos inversores un acceso prudente a estos nuevos productos y ha puesto
especial énfasis en difundir sus caracteristicas.

En el caso de los contratos financieros atipicos, la Circular de la CNMV 3/2000 recoge la obli-
gacion de que las entidades financieras incorporen el folleto informativo verificado por la CNMV al
contrato suscrito con sus clientes. Ademas, al objeto de que los inversores sean conscientes de que
las atractivas rentabilidades bajo las que se comercializaban los contratos financieros atipicos no sélo
no estaban garantizadas sino que podian convertirse en pérdidas, se decidié multiplicar el nimero
de advertencias incluidas en los folletos y aconsejar a las entidades financieras el desarrollo de cam-
pafias publicitarias menos agresivas.

En relacién a los warrants, desde la CNMYV se ha tratado de garantizar cierta liquidez en este
mercado. Para ello, se exigié a los emisores la presencia de una entidad que hiciese frente a las posi-
ciones de compra y venta. Las reglas de funcionamiento del nuevo segmento de contratacién elec-
trénica de warrants en el SIBE, que comenz6 a operar en noviembre de 2002, aseguran la liquidez
de estos valores (véase capitulo 7).

Las emisiones de certificados vienen siendo de menor cuantia que las de los dos productos
anteriormente comentados (véase capitulo 4). No obstante, la variedad de subyacentes a los que se
referenciaba la rentabilidad de este valor, algunos de ellos no cotizados, obligé a exigir en ocasiones
la presencia de un experto independiente que determinase su precio. Asimismo, al igual que en los
warrants, los emisores articularon la presencia de una entidad que garantizase la liquidez de estos
productos.
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Las Directivas de Folletos y de Informacion Publica

El 5 de noviembre de 2002 el Consejo aprobd la propuesta de Directiva de Folletos. Este documento
puede ser objeto de enmiendas por el Parlamento Europeo, pero se mantendran los principios generales.

El nuevo régimen supondra la consecucién de un pasaporte tnico europeo. Ello quiere decir que las
companias, tanto las domiciliadas en la Unién Europea como en terceros paises, podran vender los valores o
admitirlos a cotizacién en cualquier mercado regulado europeo con la autorizacién de una tnica autoridad
competente de la Unién Europea. Los supervisores de los paises de acogida no podran imponer requisitos adi-
cionales. Un aspecto a destacar de la propuesta es que, en caso de emisiones de deuda o derivados, el emisor
podra elegir libremente la autoridad que se encargara de registrar el folleto informativo.

El ahorro de costes para los emisores se derivara no sélo de la simplificacién y agilizacion de los proce-
dimientos de emision y admision a cotizacion, sino también de las nuevas reglas sobre traduccién y publicidad
de los folletos. No sera necesario traducirlos a todos los idiomas locales de los paises de la Unién Europea en
donde los valores se vayan a vender o admitir a cotizacidn, sino que bastara con traducir el folleto al inglés; Gini-
camente se traducira al idioma local el resumen si asi lo solicita el supervisor del pais de acogida. Ademis, la
publicacion del folleto en la web del regulador o del emisor eliminara la obligacién de su distribucion en papel.

La propuesta introduce mayor flexibilidad al recoger aspectos como la ampliacién de las excepciones a
la obligacién de registrar folleto o establecer modelos mas ajustados al tipo de emisor, valores o de los inverso-
res a los que vayan destinados los valores.

También en noviembre de 2002 se presentd de forma oficial el proyecto de Directiva de la Comision
Europea en materia de transparencia informativa (“Transparency Directive”). Esta nueva normativa supondra
un nuevo impulso para aumentar la transparencia de los mercados de valores y mejorar la homogeneidad de la
informacién remitida al pablico por las sociedades cotizadas.

El proyecto incorpora las siguientes novedades:

La remision de los informes de auditoria, las cuentas anuales y el informe de gestion de las sociedades

debera realizarse en los tres primeros meses posteriores a la fecha de cierre del ejercicio auditado (en
la actualidad la regulacion espanola recoge como plazo maximo el 15 de junio).

La ampliacion de las sociedades obligadas a suministrar informacién periédica al publico a aquéllas

con valores admitidos a negociacién en mercados regulados (actualmente afecta a las sociedades que
cotizan en bolsas de valores y en el caso de las auditorias también a las sociedades que emiten y regis-
tran folleto).

Los supuestos que obligan a la comunicacion de participaciones significativas se amplian, al contem-

plarse ciertas operaciones con acciones que afectan al ejercicio de los derechos de voto.

La autorizacion del uso de medios electronicos por parte de los accionistas para ejercer su derecho de

voto en las Juntas Generales de Accionistas.
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En 2002 se autorizaron 17 OPA, dos menos que el afio anterior, por un impor-
te también inferior al registrado en 2001. Las empresas o grupos espafioles tuvieron un
marcado protagonismo entre los oferentes, pues Ginicamente tres ofertas fueron formu-
ladas por grupos extranjeros, en este caso europeos. Seis de las OPA autorizadas fue-
ron de exclusién, finalidad que exige un pronunciamiento expreso de la CNMV sobre
el precio. También cabe destacar que la CNMV, ademas de supervisar las OPA presen-
tadas, realizé un seguimiento de determinadas operaciones de adquisicién que no se
canalizaron mediante OPA, para verificar el cumplimiento de la legislacién vigente.

Cuadro 6.1
OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE VALORES

Importes en millones de euros

1998 1999 2000 2001 2002
Tramitadas en el ejercicio”
Nimero 18 13 16 19 17
Importe potencial ® 4,683 711 3.069 7.865 5.589
Realizadas
Nimero 18 13 14 18 17
Importe 4.411 601 9,606 4,648 4318

" Autorizadas en el ejercicio.

' No incluye el importe potencial de las operaciones en que hubo desistimiento.

© Todas las tramitadas en el ejercicio, aunque finalicen en el siguiente, sin incluir las de resultado negativo o desistimiento.

Aspectos relevantes en la supervision

El cumplimiento por los oferentes de los principios de transparencia e igualdad
de trato de todos los accionistas constituye el punto de atencién principal de la super-
visién de todas las OPA. Junto a esta atencién basica, la CNMV prest6é en 2002 una
especial atencién a determinados asuntos, entre los que cabe destacar los siguientes:

o Ll andlisis y examen de todos los documentos relativos a la valoracion de las com-
paiitas afectadas en aquellas ofertas que vinieron acompanadas de informes u
opiniones de expertos independientes sobre las contraprestaciones ofrecidas.

Como ya se ha sefialado, en 2002 se autorizaron seis operaciones de exclu-
sién, en las que la legislacién exige una autorizacién expresa del precio. En
todas estas OPA, la CNMV examiné detenidamente los informes de valora-
cién que servian de soporte y explicacion de los precios ofrecidos. Otras dos
ofertas que incluian entre sus objetivos la exclusién bursatil de los valores
afectados por la OPA, vinieron acompanadas de informes de valoracién suje-
tos igualmente a examen por la CNMV. Con estas valoraciones, los accionis-
tas contaron con la misma informacién que en una OPA de exclusién,
pudiendo contrastar el precio ofrecido para la toma de sus decisiones.

En otras cuatro ofertas con contraprestaciéon mediante intercambio de accio-
nes se aportaron las opiniones de expertos independientes sobre la equidad
de las ecuaciones de canje.

o Ll estudio y seguimiento de las adquisiciones de participaciones proximas al
25% del capital en tres destacadas operaciones (Dragados, Metrovacesa y
Vallehermoso)**.

(46) A raiz de estas operaciones, el Gobierno anuncié su intencién de introducir algunas modificaciones en

la legislacién sobre OPA.

OFFRTA
PUBLICAS DF

ADQUSICON
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Tratindose de participaciones inferiores al 25 %, para su adquisicion no resultaba obligato-
ria la formulacién de una OPA, siempre que la participacién finalmente poseida no alcan-
zara dicho porcentaje. Por ello, se verificé que en el computo de la participacién total no se
hubieran omitido valores pertenecientes a las entidades del grupo adquirente o a otras per-
sonas que pudieran actuar por cuenta o concertadamente con el adquirente.

o La puesta en prdctica, por primera vez, de las modificaciones en materia de concentraciones
empresariales que habian entrado en vigor en 2001, en cinco operaciones que requirieron
notificacién a las autoridades de competencia.

Tres de estas operaciones obtuvieron la aprobacién para la concentracién empresarial antes
de la autorizacion de las ofertas*”. En las otras dos®?, tras la autorizacion por la CNMYV, se
suspendieron los anuncios y el plazo de aceptacién de las mismas hasta la aprobacién de las
respectivas concentraciones empresariales por las autoridades competentes.

La nocion de control y las OPA obligatorias en el derecho espainol

La legislacién actual en materia de OPA"’ condiciona el lanzamiento de una operacién de este tipo a la
intencién de una persona de adquirir una participacion significativa en una sociedad cotizada. A estos efectos,
“participacion significativa” quiere decir participacion igual o superior al veinticinco por ciento del capital o al
cincuenta por ciento del capital con derecho a voto de la sociedad objeto de la oferta.

De acuerdo con la normativa en vigor, para adquirir un veinticinco por ciento de una sociedad cotizada
es necesario realizar una oferta publica por, al menos, el diez por ciento del capital. Cuando se posea un pot-
centaje superior al veinticinco por ciento del capital, pero inferior al cincuenta por ciento del mismo, y se tenga
intencién de incrementar la participacion en, al menos, un seis por ciento, sera necesario realizar una oferta
publica por, al menos, el diez por ciento del capital. Finalmente, cuando se pretenda alcanzar una participacion
igual o superior al cincuenta por ciento del capital de una sociedad, sera necesario realizar una oferta sobre un
nimero de valores que permita al adquirente alcanzar, al menos, el setenta y cinco por ciento del capital de la
sociedad afectada. Existe, ademas, un supuesto de OPA obligatoria cuando una persona con una participacién
superior al cincuenta por ciento del capital pretenda modificar los estatutos de la sociedad por primera vez
desde que hubiera adquirido ese porcentaje, en cuyo caso deberd formular una OPA dirigida al resto de las
acciones con voto de dicha sociedad.

El modelo de regulacion vigente se basa en la existencia de una multiplicidad de supuestos de OPA obli-
gatoria, dentro de los que predominan las ofertas publicas parciales y @ priori. En el modelo de OPA « priorz, la
OPA es el medio para adquirir una participacion significativa, a diferencia de lo que sucede en la mayoria de los
paises europeos, que cuentan con un modelo de OPA total y a posteriori, en el que la obligacion de formular la
OPA es la consecuencia de la adquisicién de un determinado porcentaje de acciones en el capital de una sociedad.

Durante el afio 2002, se produjeron varias situaciones de adquisicién de importantes paquetes acciona-
riales, rodeadas de una considerable controversia. Por ello, en la actualidad, y tras la Proposicion no de Ley
aprobada undnimemente por el Congreso, el Gobierno prepara la reforma del Real Decreto sobre OPA, al obje-
to de prever elementos distintos del porcentaje de acciones, pero indicativos de una situacién de control efec-
tivo, como la intencion de promover el nombramiento de miembros del Consejo de Administracion, para asi
ampliar los supuestos de formulaciéon de OPA obligatoria.

(*) Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre ofertas ptblicas de adquisicién de valores.

(47) Arcelor sobre Aceralia, Aurea sobre Iberpistas y Nefinsa sobre Uralita.
(48) Acesa sobre Iberpistas y Caprabo sobre Enaco.
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Principales caracteristicas de las OPA tramitadas

Las 17 ofertas autorizadas en 2002 representaron un importe potencial de 5.589 millones de
euros, del que se materializaron 4.318 millones de euros, un 7% menos que el correspondiente a las
18 operaciones realizadas el ejercicio anterior. La OPA sobre Aceralia representa un 50% aproxi-
madamente del total realizado en el presente ejercicio.

En cinco de las ofertas autorizadas en el ejercicio se modificaron sus condiciones iniciales. En
un caso se mejoro la ecuacion de canje (OPA sobre Aceralia); en otro, se elevé el precio y se rebajé
el minimo al que se condicionaba (OPA sobre Enaco); en un tercero se modificé la contraprestacion
(OPA sobre Nueva Montana Quijano) y en las restantes se autorizé la mejora de sus condiciones en
los términos propuestos por los oferentes (OPA sobre Uralita y OPA sobre Iberpistas).

Dos OPA recibieron informes desfavorables de los administradores de las compafiias afecta-
das (OPA sobre Uralita y OPA sobre La Seda). En ambos casos, la opinién desfavorable se basé
sobre todo en la insuficiencia del precio y en la parcialidad de la OPA.

La CNMYV accedié al desistimiento por Banesto de la solicitud de exclusién de cotizacién de
sus acciones en bolsa y de la formulacién de la OPA de exclusiéon que el emisor habia presentado,
aceptando el compromiso de su principal accionista de completar una oferta ptblica de venta de
manera que el capital flotante alcanzara al menos el 10%. Banesto justificé dicha decision en aten-
cion a las demandas de accionistas minoritarios que reclamaban la permanencia en bolsa y una mayor
liquidez de las acciones. Todo ello requirié que la entidad adoptara las medidas necesarias para la
proteccion de la integridad, transparencia y formacién de los precios del mercado. Asi, entre otras
medidas, Banesto se comprometié a mantener una orden de compra al mismo precio anunciado para
la OPA de exclusién durante un mes, con la finalidad de no defraudar las expectativas creadas por
la publicacién del hecho relevante en el que anunciaba su intencién de presentar una OPA, y el com-
promiso de facilitar la liquidez bursitil de sus acciones a través de una entidad de contrapartida hasta
que se formalizara la oferta ptblica de venta™®”.

En cuanto a los objetivos perseguidos por las OPA realizadas en 2002, éstos fueron los siguientes:

— Siete OPA se formularon sobre la totalidad de las acciones”, bien para tomar el control de
las compafias objetivo (cinco) o para aumentar la participacién del propio accionista o
grupo de control (dos).

— Cuatro ofertas limitaron la adquisicién a un nimero maximo de acciones que no permitia adqui-
rir o alcanzar el 50% del capital®”, bien con el fin de conseguir una participacién relevante pero
inferior al 50% (una), para reforzar la participacion desde el 25% o por debajo del 25% ya pose-
ido (dos) o bien para alcanzar el 25% como méximo (una). De las cuatro ofertas parciales, s6lo
una tuvo una aceptacion superior al limite maximo establecido, dando lugar a prorrateo.

— Las seis OPA restantes se realizaron con la finalidad de adquirir acciones propias por soli-
. ., . .z 52
citud de exclusién de la negociacién en bolsa””.

En cinco ofertas se condiciond la eficacia de las mismas a la obtencién de un niimero minimo

. 3
de acciones y todas ellas lo superaron””’.

(49) La oferta publica de venta se formalizo el 7 de noviembre de 2002.

(50) Arcelor sobre Aceralia, Acesa sobre Iberpistas, Caprabo sobre Enaco, Aurea sobre Iberpistas, Hortafiola sobre Pascual
Hermanos, Coal Trade sobre Nueva Montafia Quijano y Carrefour sobre Centros Comerciales Carrefour.

(51) Nefinsa sobre Uralita, PC S. XXI sobre La Seda, Invafi sobre Funespafia y Corporacién Caixa Galicia y Banco
Zaragozano sobre Ence.

(52) Filo, Hidrocantabrico, Omsa, Saba, Iberpistas y Mapfre Vida. La contratacion efectiva de esta tGltima OPA se produjo
ya enero de 2003.

(53) Arcelor sobre Aceralia, Caprabo sobre Enaco, Hortafiola sobre Pascual Hermanos, Nefinsa sobre Uralita y PC S. XXI
sobre La Seda.
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OPA competidoras, de canje por acciones
y de contraprestacion mixta

En 2002 volvieron a tramitarse por tercer afio consecutivo ofertas competidoras entre si. Un
primer caso tuvo a Iberpistas como sociedad objeto de control. Las ofertas competidoras fueron for-
muladas por Acesa y Aurea. La primera oferta presentada por Acesa ofrecia el pago en efectivo. La
oferta competidora lanzada por Aurea mejord el precio en efectivo e incluyé como contraprestacion
alternativa un canje de acciones privilegiadas de nueva emisién. Finalmente, Acesa mejoré la oferta

Cuadro 6.2
OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION MEDIANTE CANJE DE VALORES
PERIODO 1995 A 2002
Afo Compaiia Autor de la oferta Finalidad Ecuacion de canje
1995 Corporacién Industrial y Banco Espatiol de Crédito Aumento de 2 accs. de Banesto
Financiera Banesto participacion + 200 ptas. por 1 acc. de
Corporacién Banesto
1996 BNP Espafia Banque Nationale de Paris Aumento de 1 acc. nueva de BNP por 78
participacion accs. de BNP Espafia
1998 Banco Espariol de Crédito Banco Santander Aumento de 5 accs. nuevas de Santander
participacion por 16 accs. de Banesto
Meli4 Inversiones Sol Melia Aumento de 9 accs. nuevas + 9 warrants
Americanas NV participacion de Sol Melia de nueva emision
por 10 accs. de MIA
1999 Ferrovial Agroman Grupo Ferrovial Aumento de 5 accs. nuevas de Grupo
participacion Ferrovial por 12 accs. de
Ferrovial Agroman
2000 Hidroeléctrica del Cantébrico Union Eléctrica Fenosa Toma de control 24 euros por acc. o,
OPA desistida por  altemativamente
imperativo legal (para 1/3 de accs.),
1 acc. nueva de Fenosa por 1
acc. de Hidrocantabrico
Superdiplo Koninklijke Ahold NV Toma de control 37 accs. nuevas de Ahold por
50 accs. de Superdiplo
2001 Testa Inmuebles en Renta Vallehermoso Aumento de 13 accs. nuevas de
participacion Vallehermoso + 140 euros por
20 accs. de Testa
Energfa e Industrias Uralita Aumento de 9 accs. nuevas de Uralita por
Aragonesas participacion 10 accs. de Aragonesas
2002 Aceralia Corporacion Arcelor Toma de control 4 accs. nuevas de Arcelor por

Sidertrgica 3 accs. de Aceralia
Ibérica de Autopistas Autopistas Infraestructuras Aumento de 13,65 euros por acc. o,
participacion alternativamente 1 acc.
privilegiada nueva de Acesa
por 1 acc. de lberpistas
Ibérica de Autopistas Aurea Concesiones de Toma de control 13 euros por acc. o,
Infraestructuras alternativamente 14 accs.
privilegiadas nuevas de Aurea
por 29 accs. de Iberpistas
Centros Comerciales Carrefour Aumento de 3 accs. de Carrefour por 10
Carrefour participacion accs. de Centros Com.

Carrefour
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competidora elevando el precio en efectivo e incorporando como contraprestacién alternativa un
canje de acciones también privilegiadas de nueva emision que mejoraba en términos relativos el canje
ofrecido en la oferta competidora.

Un aspecto a sefalar de este tipo de operaciones es la complejidad de su tramitacion. La autori-
zacién de una OPA de canje en la que se prevé la entrega de acciones de nueva emision requiere, junto
a los requisitos propios de la normativa de OPA, el cumplimiento de los requisitos de emisién. En las
OPA competidoras comentadas en el parrafo anterior, tal complejidad, més el cumplimiento, tras la
autorizacién de las ofertas, de los plazos legales para la celebracién de las Juntas de Accionistas de las
sociedades oferentes que debian acordar la emisién de las acciones a entregar en canje, mas diversos
episodios propios de la lucha por el control de una empresa en régimen de competencia, determinaron
que la duracién total de estas OPA se prolongara durante cuatro meses, aproximadamente.

Tras la finalizacion de las ofertas competidoras, la propia sociedad Iberpistas formulé en los tlti-
mos meses del afio una OPA de exclusién que ha producido su salida de bolsa ya en el ejercicio 2003.

Ademis de las anteriores, se registraron otras dos OPA de canje o intercambio de acciones.
Una de ellas fue la de Aceralia, autorizada en los primeros dias de 2002, aunque su tramitacién se
llevé a cabo en 2001. La otra oferta de canje fue formulada por la francesa Carrefour y cuatro socie-
dades de su grupo sobre la espafnola Centros Comerciales Carrefour. La operacién se presenté con
cinco oferentes porque las acciones que se entregaban en canje comprendian en primer lugar la auto-
cartera indirecta de Carrefour en poder de sus filiales y adicionalmente acciones de nueva emision.
En esta oferta hubo que compaginar los requerimientos de informacién para las emisiones previstos
en la regulacion espafiola y en la francesa.

Otras caracteristicas de relieve en las OPA autorizadas
durante el ejercicio
o Importancia por la cuantia econémica. Entre las operaciones con contraprestacion en valo-

res destaca la OPA sobre Aceralia cuyo importe realizado es equivalente a mas de 2.150
millones de euros. Entre las ofertas con pago en efectivo, destaca la realizada por Acesa
sobre Iberpistas, con un importe realizado superior a los 840 millones de euros, de los que
363 millones aproximadamente fueron en efectivo, correspondiendo la diferencia al impor-
te equivalente de las acciones que optaron por el canje (véase cuadro 6.3).

o OPA formuladas por grupos extranjeros. Las tres ofertas formuladas por grupos extranjeros alcan-
zaron un importe realizado total de 2.970 millones de euros (incluyendo el resultado de la OPA
sobre Aceralia), de los que una cifra inferior a cuatro millones de euros corresponde a efectivo.

o OPA de exclusion bursitil y otros procedimientos de exclusion. Mediante las seis OPA de
exclusién se ha producido la salida de bolsa de las siguientes sociedades: Filo,
Hidrocantdbrico, Iberpistas, Mapfre Vida, Omsa y Saba. Otras dos sociedades sobre las
que se formulé una OPA en el ejercicio, Enaco y Pascual Hermanos, se encuentran actual-
mente en proceso de exclusion.

o OPA formuladas sobre una misma sociedad afectada. Las 17 ofertas autorizadas en 2002 afec-
taron sélo a 15 sociedades cotizadas, porque tres operaciones se lanzaron sobre una misma
sociedad (dos OPA competidoras y una OPA de exclusion). Seis de las sociedades afecta-
das por OPA (Filo, Hidrocantabrico, Mapfre Vida, Omsa, Pascual Hermanos y Saba) en

2002 habian sido objeto de otras OPA en afios anteriores””.

(54) Sobre la sociedad Filo se han lanzado un total de cuatro OPA. Hidrocantabrico ha sido objeto de un total de seis OPA.
Omsa y Saba han sido objeto de tres OPA cada una y sobre Mapfre Vida y Pascual Hermanos las OPA lanzadas han sido de
dos sobre cada sociedad. En todos los casos la dltima OPA ha sido de exclusién, excepto en el caso de Pascual Hermanos

aunque la compania ya esta en proceso de exclusion.
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La armonizacion de la legislacion sobre OPA
en la Unién Europea

Tras el rechazo de la propuesta de directiva de OPA en el Parlamento Europeo en julio de 2001, el
Comisario de Mercado Interior (DG XV) Bolkenstein encargd a un grupo de expertos de alto nivel en derecho
de sociedades la elaboracién de un informe en el que se analizasen las principales dificultades que se habian
experimentado en el procedimiento de conciliacién con el Parlamento Europeo y se aportasen soluciones para
algunos de esos problemas. El grupo, presidido por Jaap Winter, present6 su informe a la Comisiéon Europea
el 4 de noviembre de 2001. En €l se indicaban soluciones para las siguientes cuestiones:

— Lafijacion del precio equitativo en las OPA obligatorias.

— La creacién de un derecho de venta obligatoria de las participaciones de los accionistas minoritarios
(squeeze-out) y de compra obligatoria a favor de esos mismos accionistas (se/l-out) a partir de deter-
minados umbrales.

— La creacién de una verdadera igualdad de oportunidades en la formulacién de OPA en la Unién
Europea.

Después de consultar con los estados miembros, la Comisién formul6 una nueva propuesta de directiva
de OPA, de 2 de octubre de 2002. Esta recogia tanto el contenido de la anterior propuesta de directiva como
las recomendaciones del grupo de expertos, aunque con diferencias importantes:

— Respecto al precio equitativo en las OPA obligatorias, la propuesta emplea como criterio general el
mayor precio pagado en el periodo inmediatamente anterior a la oferta.

— Los derechos de venta obligatoria de las participaciones de los accionistas minoritarios estan sujetos a
determinadas condiciones.

— La cuestion de igualdad de oportunidades en las OPA aparece como la mds compleja. La propuesta
mantiene y refuerza el principio de neutralidad de los administradores (éstos no pueden frustrar una
OPA sin el consentimiento de la Junta de accionistas), pero afiade novedades importantes en materia
de defensa anti-OPA entre las que destacan diversas obligaciones de transparencia.

La propuesta mantiene como objetivos bésicos la tutela de los accionistas y facilitar las operaciones de
OPA en la Unién Europea. Sin embargo, quedan temas pendientes en la negociacién como la inclusion de tac-
ticas de defensa y el tratamiento de las ofertas publicas formuladas por sociedades de paises no pertenecientes
a la Unién Europea.
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Cuadro 6.3

OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE VALORES AUTORIZADAS EN 2002

% capital social Importe Resultado
Compafiia Autor Finalidad sobre realiza}do en % s/valores
de la oferta el que efectivo alos que se
se dirige (miles de euros) dirige la OPA
Aceralia Corporacién  Arcelor Toma de control 100,00 9.156.616" 94,80
Siderurgica (minimo=75%)
Filo Filo Exclusion 2,12 4172 74,38
Ibérica de Autopistas  Autopistas Aumento de 91,93 840.275" 98,25
() Infraestructuras participacion
Enaco Caprabo Toma de control 100,00 166.812 99,62
(minimo=64,16%)
Ibérica de Autopistas ~ Aurea Concesiones ~ Toma de control 100,00 Resultadonulo  Resultado nulo
(Il) “competidora de Infragstructuras
con (I)"
Hidroeléctrica del Hidroeléctrica del Exclusion 3,60 83.362 73,86
Cantabrico Cantabrico
Omsa Alimentacion Omsa Alimentacion Exclusion 10,28 8.204 77,22
Pascual Hermanos Hortafiola Toma de control 100,00 3.814 92,33
(minimo=80%)
Nueva Montaiia Coal Trade Aumento de 71,74 2.132 23,10
Quijano participacion
Saba Aparcamientos ~ Saba Aparcamientos  Exclusion 4,95 11.804 77,35
Uralita Nefinsa Aumento de 41 (méximo) 179.198 40,99
participacion (minimo=25%) (prorrateo)
Centros Comerciales  Carrefour Aumento de 20,27 809.227" 86,08
Carrefour participacion
La Seda de Barcelona  PC S. XXl Inversiones  Toma de 25 (méaximo) 8.210 54,73
Bursétiles participacion (minimo=5%)
Funesparia Invafi Aumento de 10 3233 68,42
participacion (méximo)
Ibérica de Autopistas  Ibérica de Autopistas  Exclusion 1,61 12.941 83,59
Grupo Empresarial Corporacién Caixa Aumento de 10 32.344 87,68
Ence Galicia y Banco participacion (méximo)
Zaragozano
Mapfre Vida de Mapfre Vida de Exclusion 0,72 5.635 66,36

Seguros y Reaseguros

Seguros y Reaseguros

O£ efectivo se ha calculado asignando a la accion de Aceralia un valor de 18,20 euros, resultante de la ecuacion de canje (4 acciones de Arcelor de nueva emision

por cada 3 acciones de Aceralia) para un precio de la accion de Arcelor de 13,66 euros que fue el precio de referencia en la apertura de cotizacion del valor.

9 £ efectivo se ha calculado aplicando a las acciones que optaron por la contraprestacion en dinero el precio ofrecido de 13,65 euros y asignando a las acciones de
Iberpistas que optaron por el canje, un valor de 12,90 euros, resultante de la ecuacion de canje (una accion privilegiada de Acesa de nueva emision por cada accién
de Iberpistas) para un precio de la accion de Acesa de 10,55 euros correspondiente a la cotizacion de cierre en la sesion bursétil anterior al anuncio de la operacion
e incorporando el valor estimado del dividendo preferente de las acciones privilegiadas entregadas en canje (2,35 euros).

) £l efectivo se ha calculado asignando a la accion de Centros Comerciales Carrefour un valor de 13,74 euros, resultante de la ecuacion de canje (3 acciones de
Carrefour por cada 10 acciones de Centros Comerciales Carrefour) para un precio de la accion de Carrefour de 45,80 euros correspondiente a la cotizacion de cierre
en Euronext Paris en la sesion bursétil anterior al anuncio de la operacion.

(i)
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El pasado ejercicio, junto a los controles habituales en el ambito de los merca-
dos secundarios (hechos relevantes, seguimiento de la negociacién, formacién de pre-
cios en momentos especialmente sensibles, suspensiones temporales de cotizacién,
exclusiones, etc.), la CNMV realizé un especial seguimiento de determinadas opera-
ciones, entre las que cabe destacar las operaciones intradia y el préstamo de valores.
Asimismo, en linea con las recomendaciones de los foros internacionales de regula-
cién, se intensifico el seguimiento de operaciones no motivadas por razones de mer-
cado, con la finalidad de dificultar la utilizacién de los mercados para realizar activi-
dades ilegales.

La CNMYV realiz6 también un estrecho seguimiento de las novedades y pro-
yectos en la operativa de los mercados y sistemas de compensacion y liquidacién. En
este ambito destacan la puesta en marcha de un nuevo segmento de contratacién elec-
trénica para warrants, certificados y otros depésitos en el SIBE, asi como el proyecto
de MEFF para constituirse en camara de contrapartida central en operaciones repo de
deuda publica.

En el campo de la regulacion, cabe destacar que la Ley de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero ha introducido modificaciones significativas respecto a la obli-
gacién de comunicar los hechos relevantes, que se resumen en el recuadro adjunto.

La obligacion de comunicar informacion relevante
en la Ley de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero

La Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero ha modificado sig-
nificativamente el articulo 82 de la LMV, en cuya redaccién anterior se establecia
la obligacién de los emisores de valores de “informar al piblico, en el mids breve
plazo posible, de todo hecho o decision que pueda influir de forma sensible en la coti-
zacion de los mismos”. El nuevo texto del articulo introduce una mayor precision
respecto a los siguientes extremos:

— Tipo de informacion que debe ser comunicada. Los emisores estan obli-
gados a difundir “¢oda informacién relevante”, entendiendo por tal aque-
lla “cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para
adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros y por tanto pueda
influir de forma sensible en su cotizacion en un mercado secundarios”. Asi
pues, se subraya como una caracteristica esencial de la informacion rele-
vante su capacidad para influir de forma razonable en el comportamien-
to de los inversores en caso de ser conocida. Ademas, se considera tam-
bién la influencia potencial de la informacion sobre otros mercados de
instrumentos financieros distintos a los mercados de valores, por ejemplo,
los mercados de productos derivados.

— Plazo. Se senala de forma taxativa que la difusion al mercado debe ser
inmediata.

— Procedimiento de difusién. La difusién al mercado debe realizarse
mediante comunicacién a la CNMV. Tal comunicacién “deberd hacerse
con cardcter previo a su difusion por cualquier otro medio y tan pronto como
sea conocido el hecho, se haya adoptado la decision o firmado el acuerdo o



contrato con terceros de que se trate”. Los emisores también estaran obligados a difundir esta informa-
cién a través de sus paginas de Internet.

— Contenido de la comunicacion. El contenido de la comunicacion “deberd ser veraz, claro y completo
Y, cuando asi lo exija la naturaleza de la informacion, cuantificado, de manera que no induzca a confu-
sion o engano’”.

El articulo reformado faculta al Ministro de Economia y, con su habilitacién expresa, a la CNMV para
desarrollar reglamentariamente los procedimientos y formas de efectuar las comunicaciones, determinar el
plazo de publicacion de la informacion relevante en las paginas de Internet de los emisores y precisar cualquier
otro extremo relacionado con la obligacién de comunicar la informacion relevante.

Aspectos de interés general en la supervision
de los mercados

Transacciones no motivadas por razones de mercado

La defensa de la integridad del mercado no se reduce a la exigencia de un estricto cumpli-
miento de la regulacion sectorial aplicable, sino que también requiere evitar que los mercados pue-
dan ser utilizados facilmente para realizar actividades opuestas a la ética de los negocios o simple-
mente ilicitas. Asi lo han reconocido los distintos organismos y foros internacionales de regulacién
financiera durante los Gltimos afios, al exigir una mayor implicacién de los supervisores de valores en
la prevencién y, en su caso, deteccidn, de estas actividades.

En linea con las recomendaciones de los organismos internacionales, la CNMV reforzé duran-
te el pasado afio sus propios mecanismos de control, al tiempo que promovié un mayor celo de las
sociedades rectoras, los miembros y, en general, los participantes de los mercados, en la deteccién y
prevencion de actividades no aceptables.

La CNMYV exige que se preste una mayor atencion a las operaciones que, de modo indiciario,
no parezcan motivadas por razones de mercado. Estas operaciones pueden tener una motivacion
muy variada y no necesariamente ilicita. Sin embargo, su seguimiento es necesario para dificultar la
canalizacion de operaciones claramente rechazables, como el blanqueo de dinero o la evasién fiscal,
a través del mercado.

Un mejor seguimiento de estas operaciones contribuira, asimismo, a dificultar la realizacién
de otras actividades lesivas para los inversores y la propia reputacion del mercado, cuya prohibicion
contempla de forma especifica la regulacion del mercado de valores, como las practicas de moviliza-
cién injustificada de carteras de terceros con la finalidad de generar comisiones o con la finalidad de
asignar los resultados entre los clientes de forma discriminatoria.

Operaciones intradia y de préstamo bilateral de valores

Aunque la contratacion efectiva de renta variable apenas se incrementé respecto a 2001, se
aprecié un aumento significativo del namero de operaciones”. Entre las causas de dicho aumento
destacan el crecimiento de la negociacion intradia y, en menor medida, de las transacciones justifica-
das mediante préstamo bilateral de valores. Estas operaciones merecieron un seguimiento especial
por parte de la CNMV.

(55) En 2002, el nimero de operaciones del SIBE ser aproximé a 15.700.000, con un aumento del 8,6% respecto al afio an-

terior.
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La incertidumbre favorecié la realizacién de operaciones a muy corto plazo. La contratacion
intradia aument6 el 14% respecto al ejercicio anterior y supuso el 28% de la negociacién total en
2002. En cuanto al préstamo bilateral de valores, su saldo vivo crecié el 7%, impulsado, por lo menos
en parte, por las estrategias bajistas de los participantes del mercado.

Novedades en el funcionamiento de los mercados

MEFF

Entre las modificaciones adoptadas durante el pasado afio en el funcionamiento de MEFE,
destacan las dirigidas a potenciar el segmento de los futuros y opciones sobre acciones y, dentro de
éstas, las destinadas a un abaratamiento de las comisiones. Asi, junto a la reduccién de las tarifas de
registro para las operaciones bilaterales de gran tamafio de futuros sobre acciones mencionada en el
capitulo 3, cabe sefialar que MEFF equiparé las comisiones aplicadas a las cuentas de los grupos
empresariales de los miembros a las aplicadas a la cuenta propia de éstos. Hasta ese momento, tales
cuentas habian sido tratadas como cuentas de clientes, por lo que esta modificacién supone una
reduccién de la comisién por operacidn para sus titulares.

Otra medida a destacar es la ampliaciéon del horario de registro para operaciones negociadas
bilateralmente hasta diez minutos después del cierre de la sesion, para facilitar que en dichas opera-
ciones puedan tomarse como referencia tanto el precio de la subasta de cierre como el precio medio
de la sesion.

La actividad de contrapartida central
para operaciones simultaneas (repos) de deuda publica

Como se coment6 en el capitulo 3, MEFF tiene como proyecto estratégico ofrecer servicios de contra-
partida central en operaciones simultdneas de deuda publica. El establecimiento de este tipo de servicios suele
llevar asociado ventajas para sus usuarios y los mercados como las siguientes:

— Disminuir el nivel de las garantias requeridas a los participantes.

— Facilitar el anonimato en la negociacién “ciega” al igualar el riesgo de liquidacion de todos los parti-
cipantes.

— Reducir el riesgo operativo en las actividades de “back-office”, al simplificar y agilizar los procesos de
post-contratacion.

Para poner en marcha este proyecto, MEFF present6 la solicitud a la CNMV en diciembre de 2002. Por
el momento, se encuentra en fase de tramitacion. Dicho proyecto pretende dar facilidades de contrapartida cen-
tral a las operaciones simultaneas sobre deuda publica realizadas en la plataforma ciega de contratacion
SENATF, si bien se prevé ampliar este servicio a otro tipo de operaciones y valores.

El sistema de la Camara respetara el procedimiento actual de negociacion en SENAF y el de liquidacion
de CADE. La actividad de contrapartida se establecera mediante la novacion de los derechos y obligaciones de
las partes en las operaciones registradas, absorbiendo el riesgo de contrapartida y garantizando el buen fin de
las mismas. El sistema de garantias compensara posiciones a efectos de la gestion de riesgos, de forma similar a
organizaciones europeas de compensacién como London Clearing House, Clearnet" y Eurex Clearing.

(1) Clearnet proporciona servicios de compensacién y cdmara de contrapartida central a los mercados que conforman Euronext.
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Finalmente, cabe sefialar una nueva ampliacién de la oferta de contratos sobre acciones, al
objeto de abarcar la mayor parte de la capitalizacién del Ibex-35%, asi como la modificacién de las
condiciones generales de estos contratos. En concreto, se facilit6 el procedimiento de liquidacién, al
permitir que ésta se realizase por diferencias, ademds de mediante la entrega de acciones a venci-
miento, siempre que exista contraparte que haya elegido esta forma de liquidacion.

SIBE. Nuevo segmento de contratacion de warrants,
certificados y otros productos

El 11 de noviembre de 2002 entré en funcionamiento el nuevo segmento del SIBE destinado
a la negociacion de warrants, certificados y otros productos financieros. La constitucién de una pla-
taforma especifica para la contratacion de estos activos busca dotar a este mercado de un acceso agil
y mejorar la calidad de la contratacién y de la informacion, tanto por parte de los emisores como de
los inversores. Hasta dicha fecha, estos productos cotizaban en el mercado electrénico de renta fija

de la Bolsa de Madrid.

El nuevo segmento es un mercado totalmente electrénico, dirigido por érdenes, por lo que su
ejecucion se rige por la doble prioridad de precio y tiempo de introduccién. Cada valor negociado
debe tener un especialista 0 miembro del mercado, designado por el emisor, que asegure la liquidez
del valor mediante el cumplimiento de determinadas obligaciones de presencia en el mercado duran-
te toda la sesion. Las subastas de volatilidad se contemplan como posibilidad, al objeto de permitir
una variacién de precios flexible pero ordenada. Asimismo, se ofrece informacién en tiempo real
sobre las caracteristicas de cada valor, sobre la profundidad del mercado y los precios y volimenes
negociados.

Suspensiones temporales y exclusiones de cotizacion en bolsa

En 2002 se produjeron 69 suspensiones temporales de cotizacién que afectaron a un total de
49 emisores. La difusién de informacion relevante continu6 siendo el motivo principal en estos casos,
por concurrir circunstancias que pueden alterar el normal desarrollo de las operaciones. La presen-
tacion de OPA en la CNMV provocé también un ntimero considerable de suspensiones temporales
de cotizacion.

Cuadro 7.1
SUSPENSIONES TEMPORALES DE COTIZACION EN BOLSA

2001 2002
Numero de emisores suspendidos 35 49
Numero de suspensiones 54 69
Por presentacién de OPA 15 14
Por difusion de informacion relevante 35 43
Por finalizacion plazo aceptacion OPA de exclusion 3 5
Otras 1 7

En cuanto a las sociedades excluidas de la cotizacion bursatil a lo largo de 2002, su ndmero
fue 35 (24 en 2001). Como se aprecia en el cuadro 7.2, las exclusiones obedecieron a diversos motivos:

(56) MEFF incorporé a la negociacién futuros y opciones sobre acciones de Inditex y Telefénica Méviles, y futuros sobre
Iberdrola y Terra, puesto que ya existian contratos de opciones sobre acciones de estas dos compaiifas. Con esta ampliacién
de la oferta, el ntimero de valores del Ibex-35 con contratos derivados se eleva hasta 20, que representan aproximadamente
el 90% de la capitalizacién total del indice.
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Nueve sociedades, por decisién de las Comunidades Auténomas, dentro de su ambito de
competencias.

Cuatro sociedades, a iniciativa propia, mediante el denominado procedimiento intermedio.

Cinco sociedades, tras la presentacion, aprobacién y liquidacién de la correspondiente
OPA de exclusion.

Nueve sociedades, por motivos técnicos: tres sociedades por fusién, tres por baja en el
Registro Mercantil y las tres restantes por tratarse de sociedades de inversion mobiliaria que
causaron baja en los Registros Oficiales de la CNMV.

— Siete sociedades cotizadas simultdneamente en dos bolsas nacionales, que causan baja en
una de ellas por iniciativa propia, pero siguen cotizando en la otra.

— Una sociedad cotizada en Latibex, por causar baja en el mercado de origen.

Exclusiones de cotizacion mediante un procedimiento intermedio

Los dos procedimientos tipicos de exclusion de sociedades de la cotizacién bursatil son la exclusion
mediante OPA, por parte del accionista mayoritario o de los accionistas de control de la propia compania, y la
denominada exclusion técnica, fundada en razones propias de la vida societaria (fusiones, baja en el Registro
Mercantil, baja en el Registro de SIM/SIMCAV de la CNMYV, etc.) o en incumplimientos de los requisitos exi-
gibles para la cotizacion y adoptada por la CNMV. Ademids, la CNMV puede también autorizar la exclusion
mediante un procedimiento intermedio, dirigido a companias que, sin tener ya vocacién bursatil, presentan un
capital muy concentrado y una liquidez de la accién reducida. Al objeto de agilizar la salida de bolsa de estas
sociedades se elimina la obligacién de formular una oferta ptiblica de exclusion, si bien se garantiza la adecua-
da salida de los accionistas minoritarios.

El funcionamiento de este procedimiento es el siguiente. La compania solicita la exclusion de cotizacion
de sus acciones en bolsa a la CNMYV, previa aprobacién de la Junta General de Accionistas. Esta decisién se
hace publica mediante hecho relevante e inclusion en el B.O.E.. La CNMV decide la conveniencia de dicha
exclusion tras la revision de las alegaciones de los accionistas.

Es importante resaltar que, al objeto de permitir la salida de los accionistas minoritarios, la CNMV soli-
cita a los emisores que formulen una orden de adquisicién de acciones hasta que la exclusion sea efectiva. La
bondad del precio de compra es analizado por la CNMYV en linea con los criterios utilizados para la aprobacién
de las ofertas piblicas de exclusion. El precio acordado es comunicado al mercado mediante hecho relevante.

En 2002 se utilizo este procedimiento intermedio de exclusién en cuatro sociedades, dos cotizadas en el SIBE
(Bodegas y Bebidas y Heineken Espafia) y dos cotizadas en corros (Frimancha Industrias Carnicas y Orozco)”.

(*) En enero de 2003 se produjo la exclusién efectiva de otras dos sociedades cotizadas en corros (La Unién Resinera e Inversiones

Ibersuizas), cuya tramitacion se realizé durante 2002.

La compensacion y liquidacion de valores

Actividad del SCLV

El ejercicio 2002 se ha caracterizado por el mantenimiento de volimenes de liquidacién simi-
lares a los del afio anterior. El seguimiento diario de la cuenta de liquidacién reflej6 una significativa
reduccion del nimero de operaciones y de los volimenes liquidados con retraso, atribuible funda-

.. . . 57
mentalmente a una mayor progresividad de las penalizaciones””.

(57) Norma 23.4 de la Circular 9/2001, de 26 de noviembre, del SCLV sobre tarifas y penalizaciones.

74



Cuadro 7.2
SOCIEDADES EXCLUIDAS DE COTIZACION BURSATIL EN 2002

Sociedad Mercado Motivo Fecha
SUPERDIPLO SIBE OPA de exclusion 30/01/2002
BODEGAS Y BEBIDAS SIBE Procedimiento intermedio 12/03/2002
HEINEKEN ESPANA SIBE Procedimiento intermedio 16/06/2002
IMPSAT FIBER NETWORKS SIBE Baja en el mercado de origen” 94/05/2002
FILO SIBE OPA de exclusion 27/05/2002
HIDROCANTABRICO SIBE OPA de exclusion 26/06/2002
OMSA ALIMENTACION SIBE OPA de exclusion 18/07/2002
PORTLAND VALDERRIVAS SIBE Técnica. Por fusion 30/09/2002
COVIMOSA Corros Técnica. Baja en el Registro Mercantil 17/01/2002
LEPANTO Corros Excluida por la Generalidad de Catalufia 20/02/2002
LUCTA Corros Excluida por la Generalidad de Cataluiia 04/03/2002
DRAFT INVERSIONES Corros Sigue negociando en ofra u otras bolsas” 21/03/2002
HENDUN 19 Corros Técnica. Baja en el Registro de SIM/SIMCAV  27/03/2002
TECVAL INVERSIONES Corros Técnica. Baja en el Registro de SIM/SIMCAV  22/04/2002
INVERPAMPLONA Corros Técnica. Baja en el Registro Mercantil 26/04/2002
RANK INVERSIONES Corros Sigue negociando en ofra u otras bolsas” 24/06/2002
FONINVES Corros Excluida por la Generalidad de Catalufia 28/06/2002
EGUARAS Corros Sigue negociando en ofra u otras bolsas” 17/06/2002
INRA DE INVERSIONES Corros Sigue negociando en ofra u otras bolsas” 12/07/2002
HERA IBEROAMERICANA Corros Excluida por la Generalidad de Catalufia 18/07/2002
EARNING INVERSIONES Corros Sigue negociando en ofra u otras bolsas® 26/07/2002
INVERSIONES GREC Corros Técnica. Baja en el Registro de SIM/SIMCAV  30/07/2002
FRIMANCHA INDUSTRIAS CARNICAS Corros Procedimiento intermedio 03/09/2002
INVERSIONES GARB Corros Sigue negociando en ofra u otras bolsas” 20/09/2002
DACINVER Corros Sigue negociando en ofra u otras bolsas® 02/10/2002
FINANCIERA INTERNACIONAL Corros Técnica. Baja en el Registro Mercantil 04/10/2002
PROMOCIONES EUROBUILDING Corros Técnica. Por fusion 14/11/2002
SABA Corros OPA de exclusién 25/11/2002
ARGENTARIA AHORRO Corros Técnica. Por fusion 20/12/2002
OROZCO Corros Procedimiento intermedio 23/12/2002
WAT DIRECCIONES 2.°Mercado  Excluida por el Gobiemo Vasco 12/03/2002
AGRUPACIO ENERGIAS RENOVABLES 2.°Mercado  Excluida por la Generalidad de Catalufia 10/06/2002
AS INVERSIONES 2°Mercado  Excluida por el Gobierno Vasco 01/10/2002
ALZAMORA PACKAGING 92.°Mercado  Excluida por la Generalidad de Catalufia 06/11/2002
EMBUTIDOS Y JAMONES NOEL 2.°Mercado  Excluida por la Generalidad de Catalufia 06/12/2002

(1) Sociedad cotizada en Latibex.

(2) Excluida en Bolsa de Barcelona, sigue negociandose en Bolsa de Madrid.
(3) Excluida en Bolsa de Bilbao, sigue negociandose en Bolsa de Madrid.

(4) Excluida en Bolsa de Bilbao, sigue negociandose en Bolsa de Barcelona.
(6) Excluida en Bolsa de Valencia, sigue negocidndose en Bolsa de Madrid.

Ciclos de liquidacion

La mejora de los niveles de eficiencia de los sistemas de liquidacién y compensacién resulta
particularmente importante para aumentar la competitividad de los mercados de valores nacionales.
Con este objetivo el SCLV aprob¢ la Circular 3/2002, de 20 de noviembre, que modifica el sistema
de liquidacién para permitir la realizacién de mas de un ciclo de liquidacién diario®. Las modifica-
ciones contempladas entrardn en vigor el 24 de marzo de 2003.

En comparacién con el sistema actual de ciclo tinico diario, que tiene lugar a las 10:00 horas,
la nueva normativa prevé la existencia de hasta tres ciclos multilaterales a lo largo del dia. El primer

(58) El SCLV ha complementado esta norma con la emisién de la Instruccién Operativa 1/2003, de 28 de enero.
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ciclo de liquidacion tendra lugar a las 9:00 horas y permitira la liquidacién de todas las compras, lo
que facilitara la subsiguiente reutilizacién del efectivo. A las 13:30 horas se producira el segundo ciclo
de liquidacién, dando de esta forma mds tiempo a las entidades para justificar ventas. El tercer ciclo
multilateral tendra caracter opcional. Ademas, el SCLV podra realizar un ciclo de caracter bilateral
diario, destinado a facilitar la realizacién de determinadas operaciones econémico-financieras (abono
de dividendos e intereses, amortizaciones, etc) y de otras mas ligadas a la liquidacion (constitucion y
retirada de fianzas, remuneracién del préstamo centralizado, etc).

Junto a sus ventajas de orden general en términos de eficiencia, conviene destacar que el
nuevo sistema hard posible la firmeza intradiaria de la liquidacién de operaciones transfronterizas, lo
que permitira la reutilizacion firme de los activos financieros en distintos sistemas de liquidacion
durante el dia. Su adecuada implantacién requiere una gran agilidad en la resolucién de los procesos
de entrega contra pago en cada ciclo.

Préstamo centralizado de valores

- . P2 . 9 o[
Algunos aspectos técnicos del préstamo centralizado de valores®” fueron modificados en

octubre de 2002. En primer lugar, la remuneracion al prestamista en el plazo que dure el préstamo
serd a un tipo de interés fijo que se publicara mensualmente. La principal novedad reside en que el
SCLV repercutira a las entidades adheridas el coste del incumplimiento de la entrega de los valores.
Asimismo, se establece que la devolucién de los valores se realizara de forma inmediata tras su soli-
citud. En caso de que los valores estuvieran prestados, el SCLV llevara a cabo un nuevo proceso de
constitucién de préstamo o los mecanismos de recompra pertinentes.

(59) El préstamo centralizado de valores permite la entrega de valores a las entidades adheridas liquidadoras de compras
cuando las entidades encargadas de liquidar ventas incumplen sus obligaciones. El SCLV toma valores a préstamo y garanti-

za su devolucion a los prestamistas.
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Ante la persistencia de un contexto de mercado poco favorable, la CNMV
reforz6 la supervision prudencial de las entidades a su cargo en 2002. En particular, la
CNMYV mantuvo un estrecho seguimiento de las ESI en pérdidas o con margenes de
explotacion negativos. Aunque las ESI acusaron de manera significativa la desfavora-
ble evolucién de los mercados, este sector mantuvo, en su conjunto, un cumplimiento
holgado de los requisitos sobre recursos propios.

El cumplimiento de los requisitos prudenciales fue también globalmente satis-
factorio en el ambito de las instituciones de inversidn colectiva. Dada la especial natura-
leza de estas instituciones, entre las que predominan los fondos de inversion, las priori-
dades de la supervision durante el pasado ejercicio se centraron, ademds, en otros aspec-
tos esenciales para la proteccién de los inversores, como la detecciéon de situaciones
potencialmente generadoras de conflictos de intereses, la aptitud legal de las inversiones
en cartera, la actividad de los depositarios de IIC, la opinién y las recomendaciones de
los auditores y las memorias de cumplimiento de las normas de control interno.

La actividad supervisora de la CNMV no se circunscribi6 a las entidades nuclea-
res de los dos principales sectores incluidos en su jurisdiccion: ESI (sociedades de valo-
res, agencias de valores y sociedades gestoras de cartera) e IIC (fondos de inversion,
sociedades de inversién y sociedades gestoras de IIC). También se realizaron controles
directos sobre otras entidades con una incidencia relevante en nuestros mercados, como
los agentes o representantes de entidades registradas, las sucursales de ESI extranjeras,
las sociedades de inversién autogestionadas, las sociedades gestoras de fondos de tituli-
zacion de activos (SGFTA) o los depositarios de IIC, ya mencionados anteriormente.
Asimismo, cabe destacar el seguimiento del Fondo de Garantia de Inversiones, que
durante el pasado afio empezé a atender de manera efectiva el pago de indemnizaciones.

Desde el punto de vista de la regulacién, cabe destacar las novedades introdu-
cidas por la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero®” en ESI, IIC, depo-
sitarios y entidades de capital-riesgo. Como se aprecia en el recuadro adjunto, en las
nuevas medidas se combinan elementos de flexibilizacién, que agilizan tramites y faci-
litan la adaptacion al mercado de las entidades, con el reforzamiento de los mecanis-
mos de control y del régimen sancionador. También cabe destacar las modificaciones

introducidas en el ambito del Fondo de Garantia de Inversiones "’

Principales novedades introductorias en el ambito
de las entidades supervisadas por la Ley de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero

Como se ha indicado, la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero
ha introducido importantes novedades en la regulacion de las entidades supervisa-
das, en las que se intenta combinar el fomento de la eficiencia y de la competitivi-
dad del sector financiero y el fortalecimiento de los mecanismos de proteccion al
inversor. Entre estas novedades cabe destacar las siguientes:

o Agilizacion de trdmites y ampliacion de posibilidades operativas

— Constitucion y fusion de fondos. Se suprime el tramite de autorizacién
previa del Ministerio de Economia, correspondiendo ahora las compe-
tencias a la CNMYV, exclusivamente.

(60) Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.
(61) Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social.
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Autorizacion de SGIIC. La tramitacion de los proyectos pasa a ser similar a la de las ESI, corres-
pondiendo la misma al Ministerio de Economia, a propuesta de la CNMV.

Inversiones aptas de las IIC. Se autorizan las operaciones de préstamo de valores, cuyos limites y
garantias regulara el Ministerio de Economia.

Inversiones aptas de las entidades de capital-riesgo. Entre otras medidas, se admite el mantenimien-
to en cartera de empresas admitidas a negociacién en mercados secundarios organizados con pos-
terioridad a la realizacién de la inversion, asi como las inversiones en valores emitidos por socieda-
des del grupo de la sociedad gestora, siempre que se cumplan ciertos requisitos de transparencia.

Acuerdos contractuales de compensacion de saldos (“netting”) en los que participen ESI o entidades de
crédito. Se amplia a nuevos instrumentos financieros el reconocimiento de la validez y eficacia fren-
te a terceros de estos contratos, incluida la salvaguarda de los derechos resultantes en caso de pro-
cedimiento concursal o intervencién administrativa que afecte a una de las partes.

o Extension de los requisitos de honorabilidad empresarial y profesional a los apoderados de las ESI

con facultades generales de representacion. Se extiende a estos apoderados los mismos requisitos

de honorabilidad empresarial y profesional ya exigidos a administradores, directores generales y

asimilados.

o Refuerzo de las normas de conducta y de la proteccion a los inversores de las entidades que pres-

ten servicios de inversion y las demds entidades que actiien o presten servicios de asesoramiento

en los mercados de valores

Establecimiento de dreas separadas y otras medidas destinadas a evitar flujos indeseables de informa-
cién privilegiada vy prevenir conflictos de intereses. Se exige, en particular, la constitucién en areas
separadas de, al menos, los departamentos de gestion de cartera propia, cartera ajena y analisis.

Sujecion expresa de los servicios de andlisis y asesoramiento a normas de conducta. En particular, se
exige a los proveedores de estos servicios un comportamiento leal con sus clientes, lo que exige,
entre otras medidas, poner de manifiesto las vinculaciones relevantes que puedan existir entre el
proveedor o su grupo y la empresa o entidad objeto de analisis o recomendacion.

Refuerzo de los reglamentos de régimen interno. Se contempla la posibilidad de que el Ministerio de
Economia y, con su habilitacién, la CNMV pueda establecer medidas concretas a incluir en los
mismos.

Regulacion de la contratacion electrénica de servicios de inversion. Se encomienda su desarrollo al
Ministerio de Economia, con la finalidad de proporcionar una adecuada proteccion a los inverso-
res en un marco de plena libertad de contratacion.

Establecimiento obligatorio en las ESI de un servicio de atencidn al cliente o, alternativamente, desig-
nacion de un defensor del cliente, en comiin con otras entidades, para tramitar y resolver las quejas de
la clientela. Las resoluciones del defensor del cliente seran vinculantes para la entidad. En ambos
casos, su intervencion sera exigible con caracter previo a la tramitacion de reclamaciones por parte
del Comisionado para la Defensa del Inversor, figura piblica también introducida por la nueva not-
mativa.

® Mayores garantias en la regulacion de las actividades de depdsito y administracién de valores

Revision de la actividad de depdsito y administracion de valores. Se establece la remisién de un infor-
me de revision semestral a la CNMYV, realizado por un experto independiente, por parte de las enti-
dades que desarrollen esta actividad. El Ministerio de Economia desarrollara el contenido del infor-
me, a propuesta de la CNMV y del ICAC.
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— Depositarios de IIC. Se exige que estas entidades sean entidades participantes en los sistemas de
compensacion, liquidacién y registro de los diferentes mercados espafioles.

— Requisitos del depdsito de valores extranjeros de las IIC. Se sientan las bases para regular los requisi-
tos exigibles a las entidades que presten este servicio.

o Supervision y sanciones

— Colaboracion con otros paises comunitarios en la supervision de las entidades que ejerzan el pasaporte
europeo. Se desarrolla dicho régimen, en el que se incluye la posibilidad de solicitar la asistencia de
otros supervisores europeos en las investigaciones de la CNMV.

— Colaboracién de los auditores de cuentas de las entidades. La CNMV podra requerir de los auditores
la documentacion y las aclaraciones que estime necesarias para el ejercicio de sus competencias, en
casos especialmente graves y cuando no pueda obtener dicha informacién directamente de las enti-

dades.

— Modificacion del régimen sancionador y nuevas competencias para la CNMV. Pasan a considerarse
como infracciones muy graves las deficiencias en la organizacion administrativa, en la contabilidad o
en los procedimientos de control interno, cuando tales deficiencias pongan en peligro la solvencia o
la viabilidad de las entidades. También quedan sujetas al régimen sancionador administrativo las per-
sonas o entidades que presenten servicios de inversion sin autorizacion, con independencia de las res-
ponsabilidades de orden penal que puedan ser exigibles. La CNMV podra formular requerimientos
e imponer multas, asi como publicar advertencias al pablico, en relacién con estas actividades.

Empresas de servicios de inversion

Supervision “a distancia” '’

o Supervision de coeficientes legales. Como se indicé en la introduccién, supervisién pruden-
cial y, en particular, los controles sobre el cumplimiento de los coeficientes legales por parte
de las ESI adquirieron una especial relevancia durante el pasado ejercicio. En términos
generales, estos coeficientes se cumplieron holgadamente, detectandose sélo algunos
incumplimientos aislados de escasa importancia. En estos casos, el requerimiento de la
CNMYV a las entidades afectadas fue, en general, suficiente para una inmediata y satisfacto-
ria correccién de las causas que generaban el incumplimiento.

o Controles especificos:

— Comprobacion, a través de los depositarios, de la informacion remitida a la CNMV sobre las
posiciones mantenidas por los clientes de las ESI. Como se indica en el recuadro sobre las
medidas introducidas por la Ley 44/2002, la CNMV dispondri en el futuro de informa-
cién semestral, revisada por un experto independiente, sobre los servicios de dep6sito y
administracion de valores prestados por las entidades financieras.

— Verificacién de la efectiva transitoriedad y minimizacion de los saldos acreedores de clien-
tes, en consonancia con lo establecido en la norma 12.* de la Circular 1/1998 de la

CNMV .

(62) La supervision “a distancia” consiste, fundamentalmente, en el andlisis de la informacién suministrada periédicamente
por las propias entidades, de acuerdo con la normativa vigente. La CNMV completa este tipo de control con inspecciones “z7z
situ” (visitas).

(63) Circular 1/1998, de 10 de junio, de la CNMYV, sobre sistemas internos de control y evaluacién continuada de riesgos.
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— Cdlculo del requerimiento de recursos propios en funcion de las exigencias de base: revision
de los calculos efectuados por las sociedades y agencias de valores por este concepto, par-
ticularmente relevante por el impacto de la revisién de los requisitos sobre recursos pro-
pios introducida en 2001 (véase recuadro adjunto).

Impacto en las ESI de los nuevos requisitos de solvencia

El nuevo régimen juridico de las ESI" aprobado en 2001 redujo sustancialmente el capital social inicial
requerido a las sociedades y agencias de valores”, que se situaba claramente por encima de los minimos con-
templados en la Directiva de Adecuacion de Capital y de los exigidos a entidades homdlogas en otros paises de
la Unién Europea. La nueva normativa también introdujo un criterio de célculo adicional para el requisito
minimo de recursos propios, aplicable a las sociedades y agencias de valores que presten servicios de gestion de
carteras .

La reduccion del capital social inicial ha tenido un efecto significativo en el calculo del requisito minimo
de recursos propios de las sociedades y agencias de valores, dado que la base relevante para dicho calculo en la
mayoria de las entidades era, precisamente, el capital social’. En términos agregados del sector, la medida ha
supuesto una reduccién del minimo exigible de recursos propios del 22%, aproximadamente. Aunque también
se ha producido una significativa reduccion efectiva de los recursos propios computables del sector, éste sigue
manteniendo globalmente un amplio excedente sobre el minimo legal exigido. Asi, en diciembre de 2002, los
recursos propios computables ascendian a 1.203 millones de euros, seis veces mas que el minimo exigible.

En el ambito de las sociedades gestoras de cartera, el nuevo régimen juridico de las ESI ha tenido un
efecto distinto. Con la finalidad de reforzar la proteccién de los clientes de estas entidades, la nueva normativa
aumentd el requisito de capital social inicial de 60.101 euros a 100.000. En cuanto a los recursos propios exi-
gibles, se homogeneizé su calculo con el aplicable a las sociedades o agencias de valores que realicen dicha acti-
vidad (5 por mil del valor de mercado de las carteras gestionadas)”. Esta medida ha comportado un aumento
aproximado del requisito de recursos propios del 35% a escala sectorial, que proviene, fundamentalmente, de
las entidades con un mayor volumen de fondos gestionados.

(1) Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre el Régimen Juridico de las empresas de servicios de inversion.

(2) El capital requerido a las sociedades de valores ha pasado de 4.507.591 euros a 2.000.000 de euros y el de las agencias de valores de
901.518 euros a 300.000 euros, o a 500.000 euros si desarrollan determinadas actividades.

(3) Los recursos propios minimos exigibles a las sociedades y agencias de valores se fijan ahora como el mayor de los siguientes importes:
a) 2/3 del capital social inicial, b) el nivel de riesgos asumidos, c) las exigencias de base, equivalentes al 25% de los gastos de estructura y
d) 5 por mil del valor de mercado de las carteras gestionadas.

(4) Con la nueva normativa, han disminuido fuertemente las entidades que deben utilizar el criterio del capital social como criterio rele-
vante para el calculo de los recursos exigibles y han aumentado, en ntimero similar, las que estdn obligadas a utilizar el criterio de las exi-
gencias de base.

(5) Con la normativa anterior, se fijaba como recursos propios exigibles de las SGC el capital minimo inicial (60.101 euros), mds un 5 por
mil del patrimonio gestionado hasta 60, 1 millones de euros, ms el 3 por mil del patrimonio que exceda de ese importe.

Con la normativa anterior, se fijaba como recursos propios exigibles de las SGC el capital minimo inicial (60.101 euros), mas un 5 por mil
del patrimonio gestionado hasta 60, 1 millones de euros, mas el 3 por mil del patrimonio que exceda de ese importe.

— Revision de auditorias y cuentas anuales. Ademas de los controles habituales (opinién del
auditor, concordancia de las cuentas anuales auditadas con los estados reservados provisio-
nales formulados al cierre de ejercicio y correcta aplicacion de criterios contables), se pres-
t6 especial atencién al cumplimiento de los requisitos formales que establece la Ley de
Sociedades Andnimas en la formulaciéon de las cuentas anuales y su posterior aprobacion,
obligacion que ya habia sido subrayada por el Presidente de la CNMV a las entidades
mediante una carta remitida en marzo de 2002.
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— Revision de los informes anuales sobre el grado de cumplimiento de las normas de control
interno aprobados por el Consejo de Administracion o, en su caso, por el Comité de Auditoria
de las entidades, a los que se refiere la norma 15.* de la Circular 1/1998 de la CNMV“*.

— Coberturas de polizas de seguros: Al objeto de evaluar las coberturas de riesgos, y en parti-
cular del riesgo operativo, se efectuaron requerimientos a diversas entidades.

— Seguimiento de reclamaciones. La ausencia de controles en la actuacién de representantes,
el incumplimiento de las obligaciones de registro de érdenes de clientes y la ausencia de
controles internos adecuados, fueron los aspectos mas reiterados. La CNMV efectué las
oportunas comprobaciones e instd, en su caso, a la correccion de los problemas detectados.

Supervision "in situ”

En su mayoria, las visitas a ESI realizadas durante 2002 tuvieron como objetivo una inspec-
cién general de las entidades, aunque también se realizaron visitas de alcance limitado, centradas en
determinados aspectos de especial relevancia o en el seguimiento de incidencias puestas de mani-
fiesto en inspecciones anteriores. No obstante el predomino de las inspecciones de caracter general,
los supervisores dispensaron una atencién especial a determinados asuntos, entre los que cabe des-
tacar los siguientes:

o Evaluacion de la situacion patrimonial de las entidades y comprobaciones en relacién con el
cumplimientos de los coeficientes de liquidez v solvencia.

o Verificacion del depdsito de valores a cargo de las empresas de servicios de inversion, asi como,
en su caso, del control del subdepdsito encomendado a otros intermediarios financieros, nacio-
nales o extranjeros. Los controles se han efectuado tanto en lo que respecta a la actividad de
gestion de carteras, como a la actividad de intermediaciéon que conlleva la custodia de valo-
res o su control.

o Control de las obligaciones de las sociedades y agencias de valores respecto de los saldos tran-
sitorios de clientes: efectiva transitoriedad (los necesarios para la ejecucion de las operacio-
nes ordenadas), liquidez (invertidos en activos liquidos) y minimizacién.

o Comprobaciones sobre el cumplimiento de las normas de conducta referidas a las relaciones
con clientes: identificacion de la clientela, deberes de informacién a clientes y adaptacion de
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los contratos de gestién de cartera a lo dispuesto en la normativa reguladora®’.

o Andlisis de las condiciones y comisiones cargadas en operaciones por cuenta de clientes, en
especial por cuenta de fondos de inversion pertenecientes al mismo grupo financiero.

o Andlisis de la adecuacion de las entidades en materia de recursos humanos y materiales, orga-
nizacion, procedimientos y sistemas de control interno y normas de conducta. Dentro de este
apartado, se incidié de manera particular en el anélisis de los mecanismos de prevencién de
conflictos de interés, especialmente en las entidades que, bien individualmente o por per-
tenecer a grupos financieros, desarrollan simultdneamente diversos tipos de actividades que
los pueden generar.

Al margen de las inspecciones a empresas de servicios de inversién espafiolas, durante el pasa-
do ejercicio se inici6 la revision “in situ” de sucursales de ESI extranjeras, con objeto de comprobar
la adaptacion de las mismas a las normas exigibles de conformidad con la directiva de servicios de
inversion.

(64) Circular 1/1998, de 10 de junio, de la CNMYV, sobre sistemas internos de control y evaluacién continuada de riesgos.
(65) Orden del Ministerio de Economia de 7 de octubre de 1999, de desarrollo del c6digo general de conducta y normas de
actuacion en la gestién de cartas de inversion, y Circular 2/2000, de 30 de mayo, de la CNMYV, sobre modelos normalizados
de contrato-tipo de gestién discrecional e individualizada de carteras de inversion y otros desarrollos de la citada Orden.
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También se han realizado inspecciones de alcance limitado a representantes de ESI, con la

finalidad de comprobar la efectiva integracién de las operaciones de sus clientes en los procedi-

mientos y registros de la entidad representada, en particular en los procedimientos de control de

riesgo.

Instituciones de inversion colectiva

Supervision “a distancia”

o Supervision de coeficientes legales. Durante el pasado ejercicio se hizo necesario continuar

con los trabajos de adaptacion de los controles a la Gltima modificacién del Reglamento de

66 .. . . . . .. .
IIC'*. Asimismo, se analizaron las observaciones sobre posibles incumplimientos de coefi-

cientes legales por parte de las IIC, remitidas a la CNMV por las entidades depositarias en

cumplimiento de las obligaciones de control que tienen atribuidas. En ambos casos, se

requirid a las entidades gestoras la inmediata subsanacion de las incidencias.

* Andlisis sistemdtico de rentabilidades. A través de esta herramienta de supervision se han

detectado fondos con rentabilidades diarias atipicas que, en su mayor parte, resultan de

errores en el calculo de los valores liquidativos, pero que pueden tener, en ocasiones, con-

secuencias negativas para los participes.

® Controles especificos:

— Controles sobre el cumplimiento de las medidas introducidas en la modificacién de 2001 del

Reglamento de IIC respecto al tratamiento de los conflictos de intereses. La resolucion satis-
factoria de los conflictos de intereses cobra un valor esencial en los fondos de inversién,
donde la concurrencia de su peculiar estructura juridica con la creciente vocacién uni-
versal de los grupos financieros en los que suele encuadrarse la entidad gestora crea un
marco propicio para la aparicién de estos problemas. Como ya se ha indicado, este asun-
to merecié una especial atencién durante el pasado afio, complementandose las actua-
ciones supervisoras a distancia con actuaciones mediante visitas.

Deteccion de inversiones en productos no aptos. Dentro de este apartado, las actuaciones
se centraron, fundamentalmente, en el analisis de las inversiones en productos estructu-
rados y en IIC. En el primer caso, el objetivo principal fue la deteccion de inversiones en
derivados de crédito o en derivados sobre fondos de inversién, productos no autorizados
como aptos por la normativa. En el segundo, se pretendia detectar instituciones con valor
liquidativo no diario, dado que la normativa sélo autoriza este tipo de activos a las insti-
tuciones especializadas en fondos de inversién que calculan su valor liquidativo con una
periodicidad similar a la institucion objeto de inversion.

Controles sobre el depdsito de valores de las 1IC. En este apartado cabe destacar la reali-
zacion de un cruce entre el detalle de las posiciones comunicadas en los estados reserva-
dos de las TIC y la facilitada al SCLV por las entidades adheridas, para un valor concre-
to de renta variable nacional. Como se comenta mas adelante, también se realizaron
actuaciones de control sobre depdsitos y depositarios mediante visitas.

— Aundlisis de los informes de auditoria y cuentas anuales, cartas de recomendaciones de los

auditores e informe sobre el grado de cumplimiento de la memoria de control interno.

(66) Real Decreto 91/2001, de 2 de febrero, por el que se modifica parcialmente el Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviem-
bre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de la Ley de Instituciones de

Inversién Colectiva.
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— Control del cumplimiento de la normativa aplicable a las operaciones de suscripcion y reem-
bolso de participaciones en caso de titulos con cotizacion suspendida tras los atentados del
11 de septiembre (suspension temporal de la contratacion en los mercados norteamerica-
nos). A pesar de que algunas entidades gestoras no habian establecido los procedimien-
tos informdticos necesarios para dar cumplimiento a la normativa, se constaté que, en la
mayoria de las entidades, se articularon mecanismos alternativos tendentes a preservar el
interés de los inversores.

— Revision de los limites a la operativa con instrumentos derivados. Se han detectado algu-
nas situaciones de superacién puntual de los citados limites cuya inmediata resolucién ha
sido requerida a las sociedades gestoras.

— Deteccion de SIMCAV con patrimonio o capital en circulacion inferior a los minimos lega-
6 ‘ . ‘ ,
les'” y articulacion de las correspondientes actuaciones correctoras.

Supervision "in situ” de las sociedades gestoras

En las visitas realizadas a las SGIIC, los supervisores prestaron una particular atencién a
determinados asuntos, entre los que cabe destacar los siguientes:

o Verificacion del cumplimiento de las condiciones establecidas en el Reglamento de IIC para la
realizacion de operaciones vinculadas en relacion con las operaciones realizadas por cuenta de
las IIC administradas. Dentro de este apartado se analizaron las comisiones repercutidas por
intermediacién en operaciones de compraventa de valores y las comisiones de depositario
cuando las entidades que prestaban estos servicios estaban integradas en el mismo grupo
financiero que la sociedad gestora.

o Revision de la asignacion de las érdenes ejecutadas, verificando la existencia de reglas ge-
nerales de prorrateo que eviten conflictos de intereses en operaciones que afecten a dos o

mds 11C.

o Revision del deposito de valores de las IIC, especialmente en el caso de valores depositados en
el exterior. Se comprobd de manera especial la exigencia del Reglamento de IIC de que el
depdsito en el exterior garantice que la IIC mantiene la propiedad, el pleno dominio y la
libre disposicion de sus activos.

o Andlisis de la situacion patrimonial de las sociedades gestoras. El impacto negativo de la evo-
lucién de los mercados sobre el patrimonio gestionado, con el consiguiente descenso de los
ingresos por comisiones de gestion y de los resultados, ha aconsejado un seguimiento espe-

cial de la situacién patrimonial de las sociedades gestoras. En este marco, se ha solicitado la
remisién a la CNMV de planes de viabilidad.

Supervision de sociedades de inversion autogestionadas

Un elemento a destacar en la actividad supervisora del pasado afio es la extension de los con-
troles mediante visitas a las sociedades de inversién autogestionadas, esto es, no administradas por
sociedades gestoras de IIC o por sociedades gestoras de cartera. El objetivo de estos controles es el
ofrecer una mayor garantia sobre sus derechos a los inversores del sector.

(67) La normativa establece que el capital en circulacién debe ser superior al capital inicial en cualquier momento y que el
patrimonio de la sociedad debe ser superior a 2/3 del capital suscrito, disponiendo las entidades del plazo de un afio para

regularizar esta situacion.
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El nuevo régimen fiscal de la inversion colectiva

Una de las novedades mas destacables del nuevo régimen fiscal de las IIC contemplado en la reciente
reforma de la Ley del IRPF" es la posibilidad de diferir la tributacién por el reembolso o transmisién de las
inversiones en ITC, cuando el importe obtenido se destine a la adquisicién o suscripcion de otras TIC.

Para tener derecho al diferimiento en la tributacién, la nueva normativa fiscal exige, con caracter gene-
ral, que el contribuyente no tenga a su disposicion, por cualquier medio, el importe derivado del reembolso o
transmision de las acciones o participaciones. En el caso de las IIC con forma societaria, tanto nacionales como
extranjeras comercializadas en Espana, se exigen dos requisitos adicionales: que el nimero de socios de la socie-
dad cuyas acciones se transmiten sea superior a 500 y que el contribuyente no haya ostentado en los doce meses
anteriores a la transmision una participacioén superior al 5% del capital de la TIC.

En las Disposiciones Transitoria Quinta y Final Tercera de la Ley que reforma parcialmente el IRPF se
contempla, a su vez, una modificacién de la Ley de IIC, en la que se regula el régimen de traspasos entre IIC,
con la finalidad de establecer el necesario control del cumplimiento de las condiciones establecidas para dis-
frutar del nuevo régimen fiscal. Aunque el régimen operativo de los traspasos es un tanto prolijo, como conse-
cuencia de la amplia casuistica posible, pueden apuntarse como caracteristicas fundamentales de su regulacién
las tres siguientes:

— Doble solicitud por parte del inversor, frente a la gestora de destino y a la gestora de origen.

— Restriccion de los plazos para la ejecucion de los traspasos a los minimos posibles, para evitar demo-
ras innecesarias.

— Ausencia de comisiones especificas de traspaso.

Finalmente, para completar la panoramica general del régimen de traspasos, debe destacarse que, en la
medida en que el régimen fiscal depende de ciertas variables para las IIC con forma societaria (nimero de
accionistas y porcentaje de control), el conocimiento de tales variables resulta un dato especialmente relevante,
tanto para los inversores, como para los comercializadores y las propias autoridades fiscales. Estos datos estan
siendo remitidos ala CNMV e incorporados a sus registros oficiales desde mediados de enero. El publico puede
encontrar esta informacion en la pagina web de la CNMYV en el bloque de “otras comunicaciones” dentro del
apartado de hechos relevantes.

El nuevo régimen fiscal de los productos de inversion colectiva no s6lo supone una mejora para los inver-
sores, en tanto que contribuyentes, sino que puede favorecer una mayor competencia entre los gestores del sec-
tor, al eliminar los Gltimos restos de penalizacion fiscal por cambio TIC.

(1) Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y por la que se modifican las
Leyes de los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de los no Residentes.

Supervision de los depositarios de IIC

Otra novedad del pasado ejercicio a destacar, sin duda de mayor trascendencia que la anterior
por el nimero y la cuantia de los inversores y el patrimonio afectados, respectivamente, fue el inicio
de la supervisién de depositarios de IIC mediante la realizacién de visitas. Aunque en el desarrollo
de las visitas de supervision a las SGIIC ya se analizaba, indirectamente, el cumplimiento por parte
del depositario de las funciones de control que tiene legalmente asignadas en relacién con las IIC (en
particular en lo referente al depdsito y la liquidacion de las operaciones de compraventa de valores
por cuenta de las IIC administradas, y al proceso de suscripcién y reembolso de participaciones de
fondos de inversion), esta revisién no podia ser completa sin el complemento de la supervisién direc-
ta del propio depositario.
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Fondo de Garantia de Inversiones

El pasado ejercicio fue el primero de funcionamiento efectivo del Fondo de Garantia de
Inversiones. Durante el mismo se configuré la estructura y el régimen de actuacién de esta institu-
cién, al tiempo que se iniciaba la gestion de reclamaciones y el pago de indemnizaciones.

Gestion de las reclamaciones

La Sociedad Gestora recibié durante el afio un total de 8.522 reclamaciones de inversores que

68

ya han sido analizadas en su practica totalidad®. Aproximadamente, el 54% de los reclamantes fue-

ron requeridos para que aportasen documentos adicionales justificativos de su posicion.

Al no haberse producido nuevos casos, todas las reclamaciones consideradas en 2002 corres-
pondieron a casos de insolvencia de sociedades o agencias de valores anteriores a la constitucion del
propio Fondo. La Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden
social habia establecido el 1 de enero de 2002 como fecha de inicio para el cémputo del plazo de tres
meses legalmente previsto para el pago de dichas reclamaciones®”’, plazo que fue posteriormente
ampliado por la CNMV en otros tres meses, a solicitud de la Sociedad Gestora del Fondo, habida
cuenta de la insuficiencia de los medios materiales y humanos con los que contaba la Sociedad

Gestora en aquel momento.

Con objeto de agilizar la recepcion y gestion de las reclamaciones, la Sociedad Gestora hizo
publicos unos formularios estandarizados para las reclamaciones y public, en los primeros dias del
mes de enero, diversos anuncios en los medios de comunicacién, haciendo referencia al procedimiento
a seguir, incluidos los documentos que los inversores debian aportar para acreditar su posicion.

Pago de indemnizaciones

Laley 24/2001 acordé también que los pagos por indemnizaciones por insolvencias acaecidas
con anterioridad a 20027" se realizasen con cargo a los fondos de garantia de depésitos de las enti-
dades de crédito y al Fondo de Garantia Inversiones, distribuyéndose las contribuciones de forma
proporcional al patrimonio neto de cada una de estas instituciones a 31 de diciembre de 2001. De
acuerdo con este criterio, correspondia al Fondo de Garantia de Inversiones hacer frente al 0,17 %
de los pagos por indemnizaciones del tipo referido.

La Sociedad Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones y los fondos de garantia de dep6-
sitos de las entidades de crédito se pusieron de acuerdo sobre el procedimiento a seguir, con objeto
de agilizar al madximo los pagos de las indemnizaciones y evitar que se produjeran retrasos para los

inversores.

Dotacion de medios para la Sociedad Gestora y presupuesto
para el ejercicio 2003

La Sociedad Gestora celebré su primera Junta General el 17 de enero de 2002, en la que apro-
b6 la gestion social realizada hasta ese momento y nombré un nuevo Consejo de Administracién. Con
intencién de otorgar una representacién adecuada a los distintos tipos de sociedades y agencias de valo-
res, el nuevo Consejo quedé integrado por 15 miembros, mas la representacion, con voz, pero sin voto,
de las Comunidades Auténomas con competencias en materias del mercado de valores y de la CNMV.

(68) A diferencia de los fondos de garantia de depésitos de las entidades de crédito, el Fondo de Garantia de Inversiones, no
puede actuar de oficio en el pago de las indemnizaciones, por lo que es necesario que el inversor reclame al Fondo la canti-
dad debida, aportando la documentacién que justifique su posicion.

(69) Articulo 13 del Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de inversores. El plazo se com-
puta desde la declaracién de insolvencia de la entidad por la CNMV.

(70) Dichos pagos corresponden a las solicitudes relacionadas con la insolvencia de las entidades AVA y Gescartera.
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Dicho Consejo fue adoptando durante el afio los acuerdos necesarios para dotar a la Sociedad
Gestora de medios materiales y humanos suficientes. Con fecha 1 de marzo, previa aprobacién de la
CNMYV, se nombré un Director General y, a mediados de mayo, se dispuso de las nuevas oficinas sitas
en el Paseo de la Habana n.° 82, de Madrid. Desde entonces, la Sociedad Gestora se ha ido dotan-
do de medios materiales, especialmente informaticos, y de recursos humanos, disponiendo a 31 de
diciembre de 2002 de 12 empleados.

En noviembre de 2002, la Sociedad Gestora present6 a la CNMV el presupuesto correspon-
diente al ejercicio 2003, que fue aprobado por ésta. Por el lado de los gastos, cabe destacar que el
nuevo presupuesto contempla unos gastos operativos de algo mas de 850.000 euros, que los gastos
de personal representan algo mas del 54% de los gastos totales y que se ha presupuestado una impor-
tante partida para el desarrollo de una pagina de Internet que facilite la comunicacién con los inver-
sores. Por el lado de los ingresos, considerando que los tinicos que la sociedad gestora percibe son
los originados como consecuencia de la comisién que aplica por gestion del Fondo, se ha optado por
presupuestar, como el ejercicio anterior, en concepto de comisién, todos los gastos de la Sociedad
Gestora.

Modificacion de los criterios de aportacion al Fondo

La Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social
ha modificado, entre otras materias, el régimen de aportaciéon de las empresas de servicios de inver-
sién al Fondo de Garantia de Inversiones”". La nueva normativa, que regira para el presupuesto del
ejercicio 2003, introduce como principales novedades, la imposicion de un componente fijo en la
aportacion, disefiado en tres tramos o escalas que se definen en funcién de los ingresos brutos de la
entidad, y de dos componentes variables, uno en funcién del dinero y valores depositados o gestio-
nados de los clientes cubiertos por la garantia y el otro en funcién de numero de clientes cubiertos y
la indemnizacién méaxima por cliente prevista por la normativa.

La elaboracién de los presupuestos correspondientes a 2001 y 2002 habia puesto de mani-
fiesto la existencia de algunos problemas en relacién con el anterior criterio de asignacién de apor-
taciones. En particular, se constataron dificultades de calculo y contrastacion de los datos aportados
por las entidades, y se apreci6 una extremada desigualdad en la distribucién de las aportaciones indi-
viduales resultantes””, extendiéndose la impresién de que las aportaciones no se ajustaban a los ries-
gos potenciales. La modificacién introducida por la Ley 53/2002 asegura una distribucién mas sen-
cilla, transparente y equilibrada de las cargas.

Inclusion de las sociedades gestoras de cartera.

La Ley 53/2002, ya mencionada, ha establecido la incorporacion de las sociedades gesto-
ras de cartera (SGC) como miembros del Fondo de Garantia de Inversiones. La regulacién ante-
rior habia establecido un régimen especial para la cobertura de la compensacién de clientes en
este sector, obligando a las entidades a suscribir un seguro de responsabilidad civil por un impor-
te minimo de 1.225.000 euros. Sin embargo, la mayor parte de ellas tuvo importantes problemas
para la contratacion de dicho seguro, al no hallar en el mercado ofertas adecuadas. La incorpo-
racién al Fondo resuelve estos problemas y asegura una mejor proteccién de los clientes de estas
entidades.

(71) Articulo 8 del Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de inversores.

(72) A titulo de ejemplo, en el presupuesto correspondiente a 2002, que ascendi6 a 3,8 millones de euros, tan sélo seis enti-
dades aportaron mas de la mitad de los recursos requeridos, mientras que la contribucién fue nula para mas del 30% de las
entidades.
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Otras entidades

Entidades de capital-riesgo

En marzo de 2002 finalizo el plazo para la primera presentacion de estados reservados a la
CNMV por parte de entidades de capital-riesgo, tras la entrada en vigor de la Circular 5/2000””. La
disponibilidad de tal informacién permite realizar analisis del cumplimiento de sus coeficientes lega-
les e inversidén en activos aptos.

Sociedades gestoras de fondos de titulizacion de activos (SGFTA)

Al igual que ha ocurrido con los depositarios de IIC, en 2002 se inici6é la revision de las
SGFTA, sector que en la actualidad sélo cuenta con siete sociedades. La revisién se centré inicial-
mente en el analisis de los medios con que cuentan estas sociedades para un adecuado control de su
actividad.

(73) Circular 5/2000, de 19 septiembre, de la CNMYV, sobre normas contables y modelos de estados financieros reservados y
publicos de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras. (Modificada por la Circular 1/2001 de 18 de abril, de
la CNMYV, sobre modelos de folletos explicativos de las instituciones de inversién colectiva.)
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Unidad de Vigilancia de los Mercados (UVM)

Durante el pasado ejercicio, la UVM llevé a cabo un total de 26 investigacio-
nes en su ambito de competencia: deteccién de posibles casos de abuso de mercado
(uso indebido de informacién privilegiada y manipulacién de cotizaciones), practi-
cas inadecuadas de los emisores en materia de autocartera y violacién del principio
de prioridad del interés del cliente exigible a los intermediarios. Un aspecto a des-
tacar en la actividad de la UVM en 2002 es el aumento de las peticiones de colabo-
racién a reguladores extranjeros, principalmente europeos, para obtener informa-

.. (74
cion?,

Cuadro 9.1
ACTUACIONES DE LA UNIDAD DE VIGILANCIA DE LOS MERCADOS

INTEGRIDAD

2001 2002

Investigaciones realizadas 41 26
Informacién privilegiada 14 14
Manipulacion cotizaciones 16 9
Otros 8 3
Interés del Cliente 3 0
Requerimientos 343 268
Peticiones de colaboracion a organismos extranjeros 6 11
Visitas realizadas 1 10
Tomas de declaracion 15 28
Investigaciones que han requerido actuaciones posteriores 6 6
Comunicacion previa de incumplimientos 0 2
Apertura de expediente 3 2
QOtras 3 2

Algunas investigaciones de la UVM requirieron una actuacién posterior. Entre
éstas, cabe resaltar las siguientes:

o Comunicacion previa de incumplimientos. Se remitieron dos notificaciones
previas a la posible apertura de expediente sancionador por posible incum-
plimiento de la obligacién de remitir informacién solicitada por la CNMV y
por difusién de informacién por un emisor de noticias con caracter previo a
su divulgacién como hecho relevante. Finalmente, no se estimé la existencia
de incumplimientos de las normas vigentes.

o Apertura de expedientes sancionadores. Se abrieron dos expedientes, uno
por manipulacién de cotizaciones, a resultas de una investigacién por posi-
ble alteracion de la libre formacién de los precios de las acciones de un emi-
sor por parte del propio emisor, y el otro por posible utilizacién de informa-
cién privilegiada en relacién con la realizacion de operaciones por un conse-
jero de una entidad emisora, con acciones de la compania, sin cumplir la
obligacién de notificacion a la CNMV.

(74) Véase el apartado dedicado a la Unidad de Apoyo Internacional.
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Unidad de seguimiento de expedientes y vigilancia de entidades

Tramitacion de expedientes sancionadores

Durante 2002, el Consejo de la CNMV acordd la apertura de diecisiete nuevos expedientes
sancionadores, en los que debian investigarse un total de cincuenta y cuatro posibles infracciones.
Asimismo, la CNMV concluyé durante el afio siete expedientes, por un total de siete infracciones.
De los expedientes concluidos, dos habian sido iniciados en el afio 2000, otro en 2001 y cuatro en
2002 (ver cuadros 9.2 y 9.3). El ntimero de sanciones impuestas fue de dieciséis, trece de caracter
econémico, por un importe total de 8,55 millones de euros, y las tres restantes amonestaciones publi-
cas (ver cuadro 9.4).

Cuadro 9.2
NUMERO DE INFRACCIONES CONTEMPLADAS EN EXPEDIENTES SANCIONADORES
2001 2002
1. Infracciones objeto de apertura de expediente 6 54
" Muy graves 5 21
* QGraves 1 29
" Leves - 4
2. Infracciones en expedientes concluidos 13 7
Infracciones muy graves 10 5
" expedientes abiertos en 2000 6 2
" expedientes abiertos en 2001 4 1
" expedientes abiertos en 2002 - 2
Infracciones graves 3 2
* expedientes abiertos en 2000 2 -
1

" expedientes abiertos en 2001
* expedientes abiertos en 2002 - 2
Infracciones leves - -

Intermediarios no registrados

A diferencia de afios anteriores, el grueso de las actividades detectadas e investigadas en este
campo no procedié de entidades orientadas hacia la captacién de inversores nacionales, sino de per-
sonas y entidades, en su mayoria no espanolas y radicadas en la Costa del Sol, que ofrecian sus ser-
vicios a clientes extranjeros que mantenian depdsitos u otras posiciones financieras en Gibraltar y
otros paraisos fiscales. Los servicios ofrecidos consistian, fundamentalmente, en inversiones en pro-
ductos comercializados por entidades financieras también residentes en paraisos fiscales. Estos
intermediarios se presentaban ante los inversores como asesores financieros, no habiéndose podido
determinar de manera fehaciente, por su complejidad, si realmente tramitaban o no 6rdenes de sus
clientes.

La nacionalidad de sus titulares y de sus clientes preferentes determiné que la cooperacion
internacional entre supervisores desempefiase un papel esencial en la deteccién de estas entidades y
en la prevencién de sus actividades. Asi, de las cuarenta y cuatro entidades no registradas investiga-
das durante el pasado afio, alrededor del 90% fueron puestas en conocimiento de la CNMV por
supervisores extranjeros. Dado que muchos supervisores extranjeros tienen, como la CNMV, com-
petencia para realizar advertencias al piblico sobre este tipo de entidades y que pueden transmitir-
las, para su difusion, a otros supervisores, la CNMV ha inaugurado en su pagina web una seccion
especifica, en la que difunde, junto a sus propias advertencias, las que le han sido trasladadas por

: (75
Otros supervisores ).

(75) Véase el apartado sobre advertencias al piblico que se incluye en el capitulo 10.
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Cuadro 9.3
TIPOS DE INFRACCIONES EN EXPEDIENTES

Abiertos Cerrados
2001 2002 2001 2002

INFRACCIONES MUY GRAVES 5 21 10 5
.- No declaracion de participaciones significativas - 1 1
Il.  Realizacion de actividades no permitidas 1 5 3
lll.  Manipulacion de precios 1 - -

IV, Informacion privilegiada

V. Incumplimiento de coeficientes - 2 - -
V1. Suministro de informacion engafiosa - 1 - 1
VII. Incumplimiento normativa general del mercado de valores - 4 - -
VIl Incumplimiento normativa general de las IIC - 3 - -
[X. Irregularidades contables 1 2 1 -
X, Obstruccién a la actuacién inspectora 1 - 1 -
XI. Emisiones no registradas - 2 - 1
XI. Elusion de OPA - - 2 -
INFRACCIONES GRAVES 1 29 3 2
. Irregularidades contables - 2 - -
IIl.  Realizacion de actividades no permitidas - 1 - -
Il Informacion privilegiada 1 - 1 -
IV Incumplimiento de coeficientes - 4 - 1
V. Incumplimiento normativa general del mercado de valores - 2 1 -
VI, Incumplimiento normativa general de las IIC - 7 - 1
VII. Incumplimiento normas de conducta - 13 1 -
INFRACCIONES LEVES - 4 - -
. Incumplimiento normativa general del mercado de valores - 4 - -

Colaboracion con el Ministerio Fiscal

La CNMYV ha atendido todos los requerimientos de informacion del Ministerio Fiscal y ha
remitido, asimismo, a éste todos los asuntos en los que se han podido apreciar indicios de delito.

Otras actuaciones

De acuerdo con lo establecido en el punto 1 del articulo 97 de la LMV, los registradores met-
cantiles remitieron a la CNMV las cuentas anuales de 116 sociedades mercantiles que podrian estar
excediendo el limite de autocartera permitido a las sociedades no cotizadas, habiéndose remitido
requerimiento a 77 de ellas, en algunos casos en mas de una ocasion.

Cuadro 9.4
SANCIONES IMPUESTAS

2001 2002
Ndmero Importe*  Periodo™  NuUmero Importe*  Periodo™
. Multas 13 2.677 - 13 8.565 -
Il. - Suspension en el ejercicio del cargo 2 - 6 - - -
. Amonestaciones 4 - - 3 - -

* Miles de euros.
™ Meses.
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Unidad de apoyo internacional

En su segundo afio de existencia, esta Unidad ha mejorado de manera notable la fluidez de
los intercambios de informacién y asistencia en investigaciones con otros reguladores en el drea de
inspeccién. En particular, una mayor experiencia y el mejor conocimiento de la legislacion y de los
procedimientos aplicables en otros paises, han propiciado una mayor agilidad y simplificacién en la
tramitacion de las peticiones cursadas por la CNMYV a otros supervisores. Asi, durante el pasado afio,
aunque el niimero de casos sobre los que se solicitaba informacién o asistencia fue similar al del afio
anterior, el nimero de peticiones formales que se hizo necesario remitir se redujo en mas de la mitad,
como se aprecia en el cuadro 9.5.

Cuadro 9.5
PETICIONES DE APOYO INTERNACIONAL EN EL AREA DE INSPECCION
Peticiones a reguladores extranjeros Peticiones de reguladores extranjeros
) . Ano ) ) Ado
Pais de destino —_ Pais de procedencia _—
2001 2002 2001 2002
Total 33 16 Total 34 27
Bahamas 0 2 Alemania 1 1
Estados Unidos 4 1 Australia 3 0
Francia 3 1 Austria 1 0
Holanda 2 0 Bélgica 1 5
Reino Unido 8 3 Brasil 1 0
Sudafrica 1 0 Dinamarca 0 1
Suiza 8 4 Estados Unidos 1 0
Irlanda 1 1 Finlandia 0 1
Lichtenstein 1 0 Francia 5 2
Luxemburgo 1 1 Holanda 0 1
Jersey 1 0 Hong Kong 0 1
Guernsey 1 0 Ilanda 10 8
Isla de Man 2 0 Isla de Man 1 0
Portugal 0 3 Jersey 0 1
Luxemburgo 0 2
Nueva Zelanda 1 0
Portugal 2 0
Reino Unido 7 4
Estado de las peticiones” 33 16 Estado de las peticiones"” 34 27
Cerradas 23 10 Cerradas 28 25
Pendientes 10 6 Pendientes 6 2

O A 31 de diciembre de 2002.

Criterios de interés en la resolucion de expedientes sancionadores

Principio "non bis in idem”

El Consejo de la CNMV, en su reunién extraordinaria de 22 de mayo de 2002, acordé incoar
expediente sancionador a una entidad de crédito, por la presunta comisién de la infracciéon contem-
plada en el articulo 99 i) de la LMV, a tenor del cual constituye infraccién muy grave, entre otras,
suministrar a la CNMV datos inexactos o no veraces, o aportar a la misma informacién engafiosa o
que omita maliciosamente aspectos o datos relevantes. El acuerdo se adopté tras una investigacién
previa sobre la veracidad de la informacién econdémico-financiera suministrada por la entidad de cré-
dito a la CNMV vy, por ende, al mercado, a resultas de un informe de la inspeccién del Banco de

Espana sobre la contabilizacién de una partida de ingresos extraordinarios en el afio 2000, remitido

ala CNMV.
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En su reunién de 30 de diciembre de 2002, ante la existencia de una causa penal en tramita-

76
( ), el

cién sobre hechos idénticos o de imposible separacién racional respecto a los anteriores
Consejo de la CNMYV acordé suspender el citado expediente administrativo sancionador hasta que
recayese pronunciamiento firme de la autoridad judicial sobre los mismos. Tal decisién se funda-
menta en lo establecido en el articulo 96 de la LMV y en el articulo 7 del Reglamento del

)(77

Procedimiento para el Ejercicio de la Potestad Sancionadora (RPEPS)””, que configuran conjunta-

mente la aplicacién del principio #on bis in idem en la tramitacién de los expedientes sancionadores

de la CNMV.

El principio non bis in idem tiene un doble significado. De una parte, es un principio mate-
rial, segin el cual nadie puede ser sancionado dos veces por la misma infraccién, y de otra, es un
principio juridico-procesal, en virtud del cual nadie puede ser juzgado dos veces por los mismos
hechos. Si bien no fue proclamado de forma expresa por la Constitucién Espanola de 1978, el
Tribunal Constitucional ha reconocido en diversas sentencias”® que este principio va unido a los de
legalidad y tipicidad de las infracciones, recogidos en el articulo 25 de la Constitucién, principal-
mente. Tal reconocimiento subraya su vigencia constitucional y lo configura como un derecho sub-
jetivo de los catalogados como “fundamentales”, lo que implica una tutela judicial reforzada.

La Ley de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento Admi-
nistrativo Comtin (LRJ-PAC)" reconoce claramente el principio material en el ambito de las san-
ciones administrativas, al sefialar en su articulo 133 que “zo podrin sancionarse los hechos que hayan
stdo sancionados penal o administrativamente, en los casos en los que se aprecie identidad de sujeto,
hecho y fundamento”. La LRJ-PAC establece, asimismo, el caracter vinculante de las decisiones judi-
ciales penales firmes, al sefialar en su articulo 137.2 que “los hechos declarados probados por resolu-
ciones judiciales penales firmes vinculardn a la Administraciones Piiblicas respecto a los procedimientos
sancionadores que substancien”.

En el ambito especifico de los mercados de valores, el articulo 96 de la LMV recoge la ver-
tiente procedimental del principio, al senalar lo siguiente: “E/ ejercicio de la potestad sancionadora
serd independiente de la eventual concurrencia de delitos o faltas de naturaleza penal. No obstante,
cuando se esté tramitando un proceso penal por los mismos hechos o por otros cuya separacion de los
sancionables con arreglo a esta Ley sea racionalmente imposible, el procedimiento sancionador quedard
suspendido respecto de los mismos hasta que recaiga pronunciamiento firme de la autoridad judicial
penal. Reanudado el expediente, en su caso, la resolucién que se dicte deberd respetar la apreciacion de
los hechos que contenga dicho pronunciamiento”.

Asi pues, de acuerdo con el articulo 96 de la LMV, la CNMV est4 obligada a suspender la tra-
mitacién de un procedimiento sancionador de su competencia cuando concurra alguno de los
supuestos que se contemplan en dicho articulo, tal como sucede en este caso. A tal fin, el articulo 7
del RPEPS obliga a solicitar del 6rgano judicial correspondiente comunicacion sobre las actuaciones
adoptadas cuando se tenga conocimiento de que se esta desarrollando un procedimiento penal por
los mismos hechos. Recibida la comunicacién, si se estima que existe identidad de sujeto, hecho y
fundamento entre la infraccién administrativa y la infraccién penal que pudiera corresponder, el
6rgano competente para la resolucion del procedimiento sancionador, en este caso el Consejo de la
CNMY, debe acordar su suspension hasta que recaiga resolucion judicial. Cuando se reanude el pro-
cedimiento administrativo, los hechos declarados probados por resolucion judicial firme seran vin-
culantes para la CNMV,

(76) Diligencias previas 160/00-D.

(77) Real Decreto 1398/1993, de 4 de agosto, por el que se aprueba el Reglamento del procedimiento para el ejercicio de la
potestad sancionadora.

(78) Sentencia 2/1981, de 30 de enero, y otras: 77,83, 159/85, 150/91, etc.

(79) Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento
Administrativo Comun.
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Contratos financieros atipicos

El Consejo de la CNMYV, en su reunién del dia 13 de febrero de 2002, acordé incoar expe-
diente sancionador a una entidad de crédito por la presunta comision de una infraccién muy grave
de las recogidas en la letra n) del articulo 99 de la LMV, por haber celebrado y distribuido en el mer-
cado contratos financieros atipicos sin el cumplimiento de los requisitos previos establecidos en el
articulo 26 del mismo texto legal. Con fecha 27 de septiembre de 2002, el Ministro de Economia
resolvi6 imponer a la entidad una sancién consistente en multa por importe de 300.506,05 euros.

La LMV proclama, con caracter general, la libertad de emisién sin necesidad de autorizacién
previa®’. No obstante, el articulo 26 de la propia LMV articula un sistema riguroso de exigencia de
comunicacion de los proyectos de emision a la CNMYV, con publicidad de los mismos, asi como de
obligado registro en la misma de un folleto informativo de la emisién. Dicho sistema tiene como fina-
lidad permitir que los inversores dispongan de toda la informacion necesaria para poder formular un
juicio fundado sobre la inversién que se les propone, razén por la que conviene resaltar que el some-
timiento de las entidades emisoras a estos requisitos tiene un caracter esencial y, por ello, eludir dicha
obligacién nunca podra ser considerado como un incumplimiento meramente formal.

La modificacién de la LMV de 1998"*" ampli6 el elenco de instrumentos financieros com-
prendidos en el 4mbito de ordenacién de los mercados. Asi, el nuevo articulo 2 de la LMV incluye
en el ambito de aplicacién de esta Ley, junto a los valores negociables agrupados en emisiones, a
determinados instrumentos financieros, entre los que se encuentran “b) Los contratos financieros a
plazo, los contratos financieros de opcion y los contratos de permuta financiera, siempre que sus objetos
sean valores negociables, indices, divisas, tipos de interés, o cualquier otro tipo de subyacente de natu-
raleza financiera, con independencia de la forma en que se liguiden y aungue no sean objeto de nego-
ciacién en un mercado secundario, oficial o no”. El mismo articulo establece, en su dltimo parrafo que
“a los instrumentos financieros, les serdn de aplicacion, con las adaptaciones precisas, las reglas previs-
tas en esta Ley para los valores negociables”. En consecuencia, les resulta de aplicacion, entre otras
normas, los requisitos previos exigibles en las emisiones de valores que se establecen en el articulo 26
de la LMV, entre los que se encuentra el registro previo del folleto informativo.

En relacién con el citado folleto informativo, su contenido puede ser distinto en funcién de
las caracteristicas de la entidad emisora, de las cuantias de la emisién o de otras caracteristicas de los
valores® y debe ajustarse a los modelos aprobados por la CNMV®”. La Circular 2/1999, de 22 de
abril, de la CNMYV establece el contenido de diversos folletos de emision. Esta circular fue modifi-
cada por la Circular 3/2000, de 30 de mayo, que introdujo un modelo de folleto especifico para los
contratos financieros atipicos.

La Circular 2/1999, modificada por la Circular 3/2000, define como contratos financieros ati-
picos los “contratos no negociados en mercados secundarios organizados por los que una entidad de cré-
dito recibe dinero o valores, o ambas cosas, de su clientela asumiendo una obligacién de reembolso con-
sistente bien en la entrega de determinados valores cotizados, bien en el pago de una suma de dinero, o
ambas cosas, en funcion de la evolucion de la cotizacion de uno o varios valores, o de la evolucién de un
indice bursitil, sin compromiso de reembolso integro del principal recibido”. Segin se desprende del
modelo de folleto para los contratos financieros atipicos que se recoge en al Anexo 8 de la citada
Circular, dichos contratos se caracterizan porque asocian un depdsito con una opcién y conllevan el
riesgo de la pérdida total o parcial del importe invertido.

La Circular 3/2000 no supone la introduccién, con el contrato financiero atipico, de una
nueva categoria de instrumento financiero distinta a las recogidas en el articulo 2 de la LMV, ya que

80) Articulo 25 de la LMV.
81) Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley del Mercado de Valores.
82) Articulo 28 de la LMV.

83)Articulo 18 del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas ptblicas de venta de valores.

(80)
(81)
(82)
(83)
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este instrumento no es otro que el “ contrato financiero de opcién” expresamente recogido en el cita-
do articulo. La Circular 3/2000 se limita tan sélo a establecer un modelo especifico de folleto infor-
mativo, a la vista de la practica de las entidades de crédito de vincular un contrato de depésito al con-

(84

trato de opcion®™ y ante la escasa adecuacién de los modelos de folletos establecidos en la Circular

2/1999 para los valores en general.

Cuadro 9.6
RESOLUCION DE EXPEDIENTES SANCIONADORES EN 2002

Referencia Resoluciones

(1/02) Orden Ministerial de 26 de abril de 2002
Resuelve acerca de la presunta realizacién habitual por una sociedad de actividades reservadas a las empresas de
servicios de inversion, sin haber obtenido la preceptiva autorizacion y hallarse inscrita en el correspondiente registro
administrativo, actuacién constitutiva de infraccién muy grave del art. 99 g) de la LMV. Se impone a la sociedad una
multa de 3.298.718 euros, y de 300.506 euros a cada uno de sus dos administradores.

(2/02) Orden Ministerial de 26 de abril de 2002
Resuelve acerca de la presunta realizacion habitual por una sociedad de actividades reservadas a las empresas de
servicios de inversion, sin haber obtenido la preceptiva autorizacion y hallarse inscrita en el correspondiente registro
administrativo, actuacion constitutiva de infraccion muy grave del art. 99 g) de la LMV. Se imponen multas de 649.228 y
300.506 euros a la sociedad y a su administrador, respectivamente.

(3/02) Orden Ministerial de 26 de abril de 2002
Resuelve acerca de la presunta realizacion habitual por una sociedad de actividades reservadas a las empresas de
servicios de inversion, sin haber obtenido la preceptiva autorizacion y hallarse inscrita en el correspondiente registro
administrativo, actuacion constitutiva de infraccion muy grave del art. 99 g) de la LMV. Se imponen multas de 2.485.029
euros a la sociedad y de 300.506 euros a cada uno de sus tres administradores.

(4/02) Resolucién del Consejo de la CNMV de 26 de junio de 2002
Resuelve acerca de la presunta comision por una empresa de servicios de inversion de una infraccion grave por
incumplimiento del coeficiente de liquidez (art. 100 g) LMV). Se impone a la sociedad sanciones de multa de 12.020
euros y amonestacion publica.

(5/02) Orden Ministerial de 27 de septiembre de 2002
Resuelve acerca de la emision por parte de una entidad de crédito de contratos financieros atipicos sin el registro y
verificacion previa por la CNMV del preceptivo folleto de emision (infraccion muy grave del art. 99 n) de la LMV). Se
impone a la entidad multa por importe de 300.506 euros.

(6/02) Resolucién del Consejo de la CNMV de 9 de octubre de 2002
Resuelve acerca del presunto incumplimiento por una SIMCAV del limite por riesgo de mercado en la operativa con
productos derivados (infraccion grave del art. 32.3,)) de la LIC). Se rebaja la calificacion de la infraccion a leve
(art. 32.2. ) de la LIIC), por considerarse que el incumplimiento no ha lesionado gravemente, como exige el tipo
infractor, los intereses de los accionistas. Se imponen a la SIMCAV y a su sociedad gestora sanciones de multa por
importe de 3.005 euros y amonestacion privada a cada una.

(7/02) Resolucién del Consejo de la CNMV de 30 de diciembre de 2002
Resuelve suspender el expediente administrativo sancionador incoado, en relacién con la presunta comision por una

sociedad emisora de una infraccion muy grave relativa al suministro a la CNMV de datos inexactos o no veraces o
informacion engafiosa (art. 99 ) LMV), hasta que recaiga pronunciamiento firme de la autoridad judicial penal, por existir
identidad sustancial entre ambos procedimientos.

Revision judicial de resoluciones sancionadoras

Los tribunales emitieron durante el pasado afio veinte sentencias en relacién con recursos con-
tencioso-administrativos interpuestos contra sanciones y otras resoluciones acordadas por la CNMV
0, en su caso, el Ministerio de Economia. Entre las sentencias emitidas, cuyo sentido se resume en el
cuadro 9.7, cabe destacar la resolucién de cuatro recursos de casacion por el Tribunal Supremo.

(84) El contrato de opcién es del tipo put, emitido por el inversor a favor de la entidad de crédito. En caso de que ésta ejet-

za la opcién, el depésito asegura el cumplimiento de las obligaciones de pago del cliente.
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Cuadro 9.7
RELACION DE SENTENCIAS RECAIDAS SOBRE MATERIAS RELACIONADAS
CON LOS MERCADOS DE VALORES DURANTE 2002

N.°

Fecha Tribunal N.° de R.C.A. Acto recurrido

10/01/2002 Audiencia Nacional 002-DF/2000 Orden Ministro Economia y
Hacienda 22/09/1999

Confirma las sanciones impuestas al administrador de una agencia de valores por dos infracciones del apartado s) del

articulo 99 de la LMV,

5/02/2002 T.S.J. de Madrid 1230/1994 Resolucion CNMV 24/11/1993
Desestima el recurso contencioso-administrativo interpuesto por una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva
contra la imposicion de una sancion por infraccién leve tipificada en el articulo 32.2.f) de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las instituciones de inversion colectiva (el incumplimiento de las demés obligaciones o prohibiciones
establecidas en esta Ley, en la de Sociedades Andnimas, en disposiciones reglamentarias o en los estatutos o reglamentos
de gestion de las instituciones, siempre que, por su naturaleza, no deba calificarse como infraccion grave o muy grave).

18/02/2002 Tribunal Supremo 547/2000 Sentencia de la Audiencia
26/07/1999

Desestima un recurso de casacion para unificacion de la doctrina por haberse interpuesto en virtud de una hipotética

contradiccion de la sentencia impugnada con otra posterior en la interpretacion del articulo 32.4 de la Ley 46/1984, de 26

de diciembre.

22/02/2002 Audiencia Nacional 0337/1999 Resolucion CNMV 16/12/1998
Se desestima la impugnacion del acuerdo de la CNMV por el que se autoriza la OPA de 643.937 acciones de Sociedad
Financiera y Minera.

1/03/2002 Tribunal Supremo 4789/1999 Sentencia Audiencia Nacional
02/03/1999

Declara la inadmision parcial del recurso de casacion interpuesto por una empresa de servicios de inversion y sus

administradores contra sentencia de la Audiencia Nacional que les sancion¢ por la comisién de cuatro infracciones muy

graves tipificadas en el articulo 99.) de la LMV en relacion con distintos apartados de los articulos 71y 76 de la misma ley.

4/03/2002 Tribunal Supremo 8360/1995 Sentencia T.S.J. 11/05/1995
Desestima el recurso de casacion interpuesto contra una sentencia del T.S.J. de Madrid que confirmaba a su vez una
sancion por infraccion grave del apartado j) del articulo 100 LMV impuesta a una empresa de servicios de inversion.

7/03/2001 T.S.J. de Madrid 157/1998 Resolucion CNMV 26/01/1998
Confirma las sanciones impuestas por la Resolucién de la CNMV, que sancioné a los miembros de una S.A. por la
adquisicion de una serie de acciones en autocartera sin autorizacion de la Junta General rebasando, ademés, el 10% del
capital de la sociedad. Los articulos vulnerados fueron el 75, 76 y 89 de la LSA.

12/03/2002 T.S.J. Madrid 1307/1994 Resolucion CNMV 24/11/1993
Confirma las sanciones impuestas por la CNMV por la comision de cuatro infracciones graves contempladas en la letra c)
del punto 3 del articulo 32 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, en relacién con el incumplimiento de dos FIM y un
FIAMM de las normas sobre coeficientes de inversion.

22/03/2002 T.S.J. de Madrid 235/1997 Resolucion del Ministro de
Economia y Hacienda
20/12/1996

Estima el recurso interpuesto anulando la Resolucién sancionadora de la CNMV, que habfa impuesto una sancién a la

recurrente por la infraccion grave contenida en el articulo 32.3.1) de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, es decir, el

cobro de comisiones de gestién con incumplimiento de los limites y condiciones impuestos en esta Ley, en sus

disposiciones reglamentarias y en los estatutos o reglamentos de las instituciones. La estimacién se basa en la

imposibilidad de aplicar extensivamente los tipos sancionables en derecho administrativo sancionador.

10

12/04/2002 Audiencia Nacional 43/1999 Resolucion Ministro Economia
y Hacienda 17/12/1998

Estima el recurso contra una sancién impuesta por la comision de una infraccion grave prevista en el articulo 99.0) en

relacién con el articulo 81 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores por uso de informacion privilegiada rechazando que

se pueda imponer una sancion administrativa partiendo Unicamente de una prueba indiciaria.
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19/04/2002 Audiencia Nacional 744/1999 Orden Ministro Economia y
Hacienda 1/07/1999

Estima un recurso contencioso administrativo contra la Orden del Ministro de Economia que impone una sancién por la

comision de una infraccién grave tipificada en el apartado r) del articulo 100 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del

Mercado de Valores (incumplimiento del deber de salvaguarda de la informacion privilegiada). La estimacion se basa en la

no acreditacion de que una operacion de compra de acciones hubiera sido como consecuencia de la culpa o negligencia

del poseedor de la informacion.

30/04/2002 Audiencia Provincial Sentencia del Juzgado de 12
de Barcelona Instancia n° 41 de Barcelona
24/02/2002

Estima el recurso interpuesto y condena a la parte demandada a (i) indemnizar a la parte actora, (i) a los intereses legales
desde la interposicion de la demanda y (i) a las costas causadas en primera instancia, por el desarrollo de una actividad de
gestion de cartera en derivados financieros sin contar con la aprobacién previa de la parte actora y violando la obligacién de
informacion impuesta por el Cédigo General de Conducta aprobado por el RD 629/93.

6/05/2002 T.S.J. de Madrid 3250/1995 Resolucion CNMV 10/05/1995
Confirma la sancién impuesta al Presidente y Consejero Delegado de una empresa de senvicios de inversion por la
comision de dos infracciones del apartado g) (no mantenimiento del coeficiente de liquidez al que estén obligadas las
sociedades y agencias de valores y mantenimiento de riesgos en porcentajes superiores al 40 % de sus recursos propios)
del articulo 100 y una del apartado j) (no comunicacion a la CNMV de determinadas operaciones sobre sus propias
acciones) del mismo articulo.

8/05/2002 Audiencia Nacional 680/1998 Resolucion MEH 14/1/1998
Estima parcialmente la demanda interpuesta contra la Resolucién sancionadora, que habfa impuesto una sancién al
recurrente por la infraccion muy grave del articulo 99 i), en concreto, el suministro a la CNMV de datos inexactos o
no veraces, o la aportacion a la misma de informacion engafiosa o que omita maliciosamente aspectos o datos
relevantes.

19/07/2002 Tribunal Supremo 754/1998 Resolucion CNMV 10/05/1995
Tras la realizacion de varias operaciones de compraventa de valores de forma irregular se imponen dos sanciones, una
administrativa, por la comision de una infraccion grave prevista en el apartado n) del articulo 100 LMV, y otra penal, por
infraccién del articulo 252 de la Ley Orgénica 10/1995, por la que se aprueba el Cédigo Penal. Se interpone recurso de
casacion contra la desestimacion del recurso administrativo interpuesto previamente por vulneracion del principio "non bis in
idem", infraccion de las normas de la jurisprudencia aplicables para resolver las cuestiones objeto de debate y
quebrantamiento de las normas esenciales del juicio por infraccién de las normas que rigen los actos y garantias
procesales. Los tres motivos son rechazados por el Tribunal Supremo.

25/09/2002 Audiencia Nacional 1067/1999 Resolucion Ministro Economia
y Hacienda 21/10/1999

Estima en parte el recurso interpuesto (salvo en lo relativo a la graduacidn de la sancion) al considerar que el recurrente

se ha excedido de los limites del apoderamiento otorgado, en cuanto que ha ejercido facultades no amparadas por el

poder sin habilitacion, lo que resulta constitutivo de una infraccion muy grave tipificada en el apartado g) del articulo 99 de

la Ley del Mercado de Valores, no siendo suficiente el mutuo acuerdo, no plasmado en el poder, al que se alude en la

demanda.

2/10/2002 Audiencia Nacional 302/1999 Orden Ministro Economia y
Hacienda 14/10/1998

Confirma parcialmente (salvo en lo relativo a la cuantia de la sancién impuesta) la imposicion de una sancién por infraccion

muy grave de la letra i) del articulo 99 LMV (el desarrollo de précticas dirigidas a falsear la libre formacion de los precios en

el mercado de valores cuando produzcan una alteracién significativa de la cotizacion y generen dafios considerables a los

inversores).

2/10/2002 Audiencia Nacional 954/1999 Resolucion del Ministerio de
Economia y Hacienda
20/09/1999

Desestima el recurso interpuesto ante Resolucién del Ministerio de Economfa y Hacienda que desestimé recurso

interpuesto contra el acuerdo del Consejo de la CNMV que adoptaba medidas cautelares ante los demandantes por

desarrollar de forma habitual las actividades de recepcion y transmision de érdenes de inversores, asf como gestion de las

carteras de sus clientes, sin tener la preceptiva autorizacion.
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17/10/2002 Audiencia Nacional 543/1999 Resolucion Ministro Economia

y Hacienda 14/10/1998
Confirma parcialmente (salvo en los extremos relativos a la tipificacion de la sancion, que califican como grave y a la
cuantia de las multas) la resolucion objeto del recurso, en la que se resolvia el expediente sancionador seguido entre otros
a la entidad actora por la comision de una infraccion del articulo 99 letra i) de la LMV (el desarrollo de practicas dirigidas a
falsear la libre formacién de los precios en el mercado de valores cuando produzcan una alteracion significativa de la
cotizacion y generen dafios considerables a los inversores").

20

6/11/2002 Audiencia Nacional 707/2000 Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda
24/04/2000

Desestima el recurso interpuesto ante Orden Ministerial que no admite a tramite, por extemporaneo, recurso de reposicion

ante Orden del Ministro de Economia y Hacienda por la que se acordé la imposicién de sancién por la comisién de una

infraccién muy grave tipificada en el articulo 99 ) de la Ley del Mercado de Valores.

97



En febrero de 2002, la CNMV creé la Direccién de Inversores. La creciente
complejidad de los mercados de valores y la participacion cada vez mayor de peque-
flos inversores constituyen la principal motivaciéon de esta iniciativa. La nueva
Direccién promovera activamente la proteccion de los inversores a través de la infor-
macion, las actividades formativas y el seguimiento de las practicas comercializadoras
de las entidades supervisadas (ver recuadro adjunto).

La Direccién de Inversores tiene encomendada, junto a otras tareas, la de aten-
der las consultas de los inversores. En este apartado cabe destacar la creacién de la
Oficina de Asistencia al Inversor con la intencién de potenciar este servicio.
Asimismo, se debe sefialar el esfuerzo desarrollado para potenciar la capacidad infor-
mativa de la CNMYV a través de Internet, que se plasma en el disefio del “Rincén del

»(85

Inversor”®’. En cuanto a las actividades de formacién, destaca la promocién y cola-

boraciéon de la CNMV en cursos y conferencias y la edicién de nuevas guias para los

INVERSORES [

En linea con iniciativas similares de otras agencias supervisoras de mercados

Creacion de la Direccion de Inversores

desarrollados, la CNMV cre6 en febrero de 2002 la Direcciéon de Inversores,
dependiente de la Direccion General de Mercados e Inversores. La nueva
Direccién responde, fundamentalmente, a la necesidad de reforzar la proteccion
de los pequefios inversores a través de la informacién, promoviendo un mejor
conocimiento de los productos y servicios propios de los mercados de valores, cuya
complejidad es creciente.

Las actividades de la Direccién de Inversores se desarrollan en una doble
vertiente. A nivel externo, se desarrollan actividades encaminadas a difundir los
derechos de los inversores, fomentar la consulta y facilitar una mejor comprension
de la informacién que estd a su disposicion y mejorar, en general, el conocimiento
de los mercados. A tal fin, la Direccion atiende las consultas de los inversores,
publica guias sobre productos o servicios, participa o promueve cursos y confe-
rencias y efecttia un seguimiento de las actividades publicitarias y de las pricticas
comercializadoras de emisores e intermediarios.

A nivel interno, la Direccién promueve una interaccién mas eficaz entre los
inversores y la propia CNMYV, canalizando hacia las unidades de supervision los
problemas suscitados por los inversores y facilitando la difusion entre éstos de las
actuaciones supervisoras.

Con el fin de intercambiar experiencias, la Direccién mantuvo en 2002 con-

tactos con las direcciones o los departamentos homélogos de la FSA", la CON-

SOB?, la SEC” y la CMVM".

1) Financial Services Authority (Reino Unido).
2) Commissione Nazionale per la Societa e la Borsa (Italia).
3) Securities and Exchange Comisién (Estados Unidos).

)

(
(
(
(4) Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (Portugal).

(85) Su implantacién definitiva estd prevista para comienzos de 2003.
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Oficina de Asistencia al Inversor

La Oficina de Asistencia al Inversor atiende los requerimientos de informacién a través de

86) 87 .. .,
%7 carta o fax y visitas. Desde la creacién de la

diversos medios: teléfono®, correo electrénico
Oficina se atendieron 11.014 consultas, de las que 8.038 fueron telefénicas y 2.204 se realizaron por
correo electronico. El uso de la comunicacién escrita (652 consultas) y presencial (120) fue minori-
tario. En este Gltimo caso se requiere la solicitud de cita previa, que permite una respuesta efectiva
y, en su caso, la aportacion de la documentacion precisa. En todo caso, se asesora sobre la utiliza-
ci6én del Servicio de Reclamaciones, siempre que existan indicios y pruebas documentales suficien-
tes. La demanda de consultas ha sido creciente durante el afio, de forma especial durante el tGltimo

trimestre.

Respecto a los temas de consulta, destacan las peticiones de informacién de la CNMV (publi-
caciones, guias del inversor y contenidos de la web), cuestiones planteadas en relacion a los procesos
de exclusién de cotizacién de sociedades (con formulacién de OPA o sin ella) y cuestiones relacio-
nadas con el cobro de comisiones de depésito por valores emitidos por sociedades que fueron
excluidas de cotizacion en el pasado. También fueron numerosas las consultas sobre el sistema de
indemnizacion a los inversores y el funcionamiento de la Sociedad Gestora del Fondo Garantia de
Inversores. En el ambito de las empresas de servicios de inversion destacan las cuestiones sobre los
posibles errores en la transmisién de 6rdenes y la legalidad de los conceptos e importes de las comi-
siones cargadas.

Cabe resefar igualmente que, a través de las consultas de los inversores, la Oficina de
Asistencia al Inversor tuvo conocimiento de algunos hechos o situaciones que, por su naturaleza,
podian requerir una intervencion especifica de las divisiones de supervisién, conforme a los proce-
dimientos habituales de vigilancia y control. La Oficina dio traslado de estos asuntos a las divisiones
competentes, que adoptaron, en su caso, las oportunas medidas correctoras.

Cuadro 10.1
DISTRIBUCION POR TEMAS DE CONSULTA 2002
Numero %
Informacion de la CNMV 2.161 19,62
Legislacion 2.028 18,41
Valores (renta fija, variable y otros) 1,929 17,51
ESls y entidades de crédito 1.261 11,45
Entidades no registradas 953 8,65
Instituciones de Inversion Colectiva 461 4,19
Otros 2,291 20,17
Total consultas atendidas 11.014 100,00

Consulta a los Registros Oficiales

A lo largo de 2002 se han introducido diversas mejoras en el acceso a los Registros Oficiales
de la CNMV. Algunas consisten en el acceso a través de la web de algunos registros, como los tripti-
cos de las emisiones o los informes especiales de auditoria de las sociedades con valores admitidos a
negociacion. En otros casos, como el de las tarifas y los contratos tipo de los intermediarios, la infor-
macién esta disponible a través de la web y mediante el disco éptico.

(86) Teléfono 902149200.
(87) inversores@cnmv.es.
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Cuadro 10.2
REGISTROS OFICIALES DE LA CNMV: MAPA DE CONSULTAS
Primer afio accesible en cada registro

Consulta directa en la CNMV

Diskette y
Papel Pantallas  Disco optico  Internet  CD-ROM
Comunicaciones previas 1989 1989 1994 1989
Emisiones 1989 1989 1990 1989
Tripticos emisores 1989 1989 1990 2002
Admisiones a negociacion 1989 1989 1990 1989
Folletos de inscripcion de 1IC 1989 1989 1989 1989
Expedientes de inscripcion de
sociedades y agencias de valores 1989 1989 1998 1989 1998
Auditorfas:
Emisores 1986 1986 1986 1986 1990
IC 1989 1989 1993
Sujetos del mercado 1988 1988 1993
Sujetos del mercado y grupos 1993 1993
Sociedades rectoras de mercados 1989 1989
Informes especiales 1991 1991 2001 2001
Informacion financiera:
Emisores 1989 1989 1985 v
Informacién financiera de IIC 1991 1991 4 trimestres
OPA 1989 1989 1998 1989
Escrituras de anotaciones en cuenta 1989 1989 1998 1994
Tarifas de intermediarios 1993 1989 1996 1996 i
Participaciones significativas 1990 1990 1990 0
Hechos relevantes 1990 1989 1990
Folletos de entidades de capital-riesgo 1998 1998 1998
Contratos tipo de intermediarios 1996 1989 1996 1996

” Formatos ASCII'y Windows.
" Formato ASICII.

Creacion del Rincon del Inversor en la pagina web de la CNMV

En 2002 se llev a cabo un amplio analisis sobre el enfoque y contenidos con que los distintos reguladores
ofrecen informacién a los particulares a través de sus paginas web. En el estudio se puso de manifiesto la impor-
tancia de las secciones de formacion e informacion al publico en los paises de mayor desarrollo financiero.

Con esta referencia, se decidié dar un nuevo disefio a la pagina principal de la CNMYV, con una reorgani-
zacion de los contenidos actuales. Merece especial atencion la creacién de un bloque informativo, denominado
“Rincén del Inversor”, destinado en exclusiva a aportar conocimientos de forma sencilla y divulgativa a los
inversores. Se ha pretendido combinar un disefio atractivo con una estructura de contenidos modular y selec-
tiva, que facilite la navegacién y permita a cada usuario encontrar con rapidez la informacién que precise. Los
contenidos se desarrollan en tres grandes bloques: informacién, orientacion al inversor y advertencias.

— En el primero se puede encontrar informacién sobre las novedades mas importantes, el servicio de con-
sultas, la informacién disponible en la CNMV sobre entidades, mercados o legislacion y las respuestas
a las preguntas mas frecuentes.

— El bloque de orientacion al inversor contiene informacion sobre los derechos y responsabilidades del inver-
sor, sobre productos financieros, intermediarios, mercados, guias informativas y negociacion por Internet.

— Finalmente, en el bloque de advertencias destaca el apartado dedicado a los “chiringuitos financieros”, los
avisos al publico y las cautelas en Internet (ver el apartado especifico que se incluye en este mismo capitulo).

El rincén del inversor incluye un glosario con una breve explicacion de mas de 250 términos frecuentes en
los mercados de valores, ademds de indicar al minorista como acceder en distintos casos a la amplia informa-
cion institucional de la web. Esta seccion estara plenamente operativa a principios de 2003.
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Formacion

La CNMYV dedicé una especial atencién a las actividades de caracter formativo dirigidas a los
inversores durante el pasado afio. El esfuerzo en esta materia se canalizé tanto a través de publica-
ciones propias como mediante la colaboracion en iniciativas divulgativas de otras entidades o la par-
ticipacion en los medios de comunicacién.

La CNMV edité el pasado ano nuevas guias para los particulares y se reeditaron las publica-
das anteriormente. Destaca la extraordinaria colaboracion del sector en el compromiso de hacer lle-
gar las guias al inversor, materializado en 103 acuerdos de colaboracién. También se ha promovido
su difusion a través de distintos medios de comunicacion y se han exportado formatos electrénicos
de las mismas a distintas webs institucionales y privadas. Dada la importancia de la inversién extran-
jera en nuestros mercados, se han traducido todas ellas al inglés®”

En total se han repartido al inversor final mas de 142.000 ejemplares a través de diversos
colectivos (ver cuadro 10.3). En la actualidad, se pueden solicitar los siguientes titulos:

® “Qué debe saber de...los fondos de inversion y la inversién colectiva”.
® “Qué debe saber de...las empresas de servicios de inversién”.

® “Qué debe saber de...los chiringuitos financieros”.

e “Qué debe saber de...los productos de renta fija”.

® “Qué debe saber de...los derechos y responsabilidades del accionista”.

Cuadro 10.3
GUIAS DEL INVERSOR

N.° acuerdos N.° ejemplares %
Mercados: Bolsas y MEFF 5 49.900 35,13
Oficina de Asistencia al Inversor (CNMV) - 19.906 14,02
Asociaciones de Consumidores 5 2.378 1,67
Entidades del Mercado de Valores 86 67.767 4771
Sociedades de Valores 17 30.442 -
Agencias de Valores 19 9.859 -
SGC 13 5.490 -
SGIIC 34 20.559 -
Sucursales E. Extranjeras 3 1603 -
Entidades de Crédito 1 1.200 0,84
Universidades y otros centros docentes 6 874 0,62
Total 103 142.025 100,00

9" Un buen nimero de ellas a través de sus ESI.

En cuanto a otras actividades divulgativas, la CNMV particip6 en diversas conferencias, orga-
nizadas en colaboracién con asociaciones de consumidores, camaras de comercio y universidades
publicas y privadas. También se impartieron conferencias en actos organizados por medios de comu-
nicacién de dmbito regional y, en algtin caso, dentro de los programas internos de formacién de redes
comerciales de entidades financieras. Asimismo, cabe destacar otras las actividades realizadas a tra-
vés de los medios de comunicacién (radio, television y prensa).

(88) La version inglesa de las guias s6lo esta disponible en formato electrénico a través de la web de la CNMV (www.cnmv.es).
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Otras actuaciones destinadas a reforzar la proteccion del inversor

Visitas a entidades comercializadoras

Con objeto de analizar el estado de la informacién transmitida a los inversores en la comercia-
lizacion de los productos y servicios supervisados por la CNMYV, la Direccién de Inversores efectud el
pasado afio 62 visitas a distintas sucursales de entidades de crédito. En particular, las visitas se centra-
ron en (i) los conocimientos y el nivel de formacién del personal que atiende las redes de venta, (ii) la
eficiencia de los canales de distribucién de informacién internos y (iii) los contenidos transmitidos a
los inversores. En el recuadro adjunto se resefian, por su interés, algunos de los problemas detectados.

Principales problemas detectados en la informacion suministrada
en la comercializacion de algunos productos financieros

Fondos de inversién. En muchas ocasiones no coincide lo transmitido oralmente con la informacion ofi-
cial, existe una inadecuacion del producto al perfil de riesgo del inversor y se producen omisiones, especial-
mente relevantes en el caso de los fondos garantizados.

OPV. Con ocasién de una OPV se constatd, junto a otras emisiones relevantes, que no se proporciona
informacion sobre el mecanismo de fijacion del precio, la posible reasignacion entre tramos de inversores, la
revocacion de las 6rdenes o el emisor. Asimismo, se sigue incentivando la practica de “inflar” las solicitudes.

Warrants. Los comerciales no siempre cuentan con conocimientos técnicos suficientes para explicar los
factores condicionantes del precio o la volatilidad, ni sobre el funcionamiento del sistema de contratacion.

Participaciones preferentes. En ocasiones se comercializan como renta fija con dividendo garantizado,
liquidez instantdnea y facilidad para obtener precio superior al nominal. Se omite informar sobre la sujecion del
dividendo a la obtencién de beneficios suficientes por parte del garante, la perpetuidad de la emision, las clau-
sulas de amortizacion anticipada, la inexistencia de garantia sobre el precio o la posibilidad de que la ejecucion
no sea inmediata.

Contratos financieros atipicos. En ocasiones se comercializan como imposiciones a plazo fijo, olvidan-
do el riesgo que incorporan por estar condicionados a la evolucién de determinadas acciones o indices.
Tampoco se entiende o explica suficientemente el mecanismo que fija el nimero de acciones a recibir bajo los
supuestos dados en el contrato.

Comunicaciones a sociedades emisoras, aseguradores
y colocadores

La utilizacién de amplias redes de colocacién en emisiones, OPV y OPS aconsejé dirigirse a
los emisores y a las numerosas entidades financieras participantes para recordarles el necesario cum-
plimiento de las practicas exigibles en este tipo de operaciones. Con tal finalidad, la CNMV remitié
un total de 413 comunicaciones a sociedades emisoras y a entidades directoras, aseguradoras y colo-
cadoras, referidas a ocho emisiones, casi todas de participaciones preferentes, dos OPV y una OPS.
En particular, se recordé a los destinatarios la necesidad de tener a disposicion del publico el folleto
y el triptico resumen y de promover una informacién adecuada, asi como la observancia de determi-
nadas normas de conducta.

Grupos de trabajo para la mejora de la calidad
de la informacion al inversor

Se han constituido grupos de trabajo integrados por bancos, cajas de ahorro y ESI, en su
mayoria nacionales, con una triple finalidad: 1) mejorar la eficiencia en los canales de distribucién de
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informacion al inversor, 2) mejorar la calidad de la informacién oral transmitida por las redes de dis-
tribucién y 3) garantizar que la informacion transmitida es completa (sin omisiones relevantes) e inte-
ligible para el pequeiio inversor, con independencia del medio de distribucién utilizado.

Servicio de Reclamaciones®

La CNMYV atendi6 en 2002 un total de 1.094 reclamaciones, lo que supone un descenso del
21% respecto al afio anterior. Como viene siendo habitual, la mayoria de las reclamaciones fueron diri-
gidas contra entidades financieras (89% del total) y, dentro de este grupo, contra las entidades de cré-
dito (72% del total). Cabe destacar el notable aumento de las reclamaciones dirigidas contra las socie-
dades y agencias de valores, que supusieron el 15% del total (ver cuadro 10.4). Por el contrario, el
ndimero reclamaciones dirigidas contra entidades no registradas y emisores disminuyé fuertemente.

Cuadro 10.4
ENTIDADES CONTRA LAS QUE SE RECLAMA

N.° de reclamaciones %

2001 2002 2001 2002

Sociedades rectoras y organismos supervisores 19 2 1 -
Entidades financieras 1.100 969 80 89
Bancos y cajas de ahorro 976 787 71 72
Sociedades y agencias de valores 105 162 8 15
SGC, SGIIC y sociedades de inversion mobiliaria 19 20 1 2
Entidades no registradas 104 40 8 4
Emisores 129 60 9 5
Otros 33 23 2 2
Total 1.385 1.094 100 100

Como se aprecia en el cuadro 10.5, el grueso de las reclamaciones presentadas tiene que ver
con operaciones con valores (37%) o con fondos de inversion (35%). Las reclamaciones relacionadas
con las emisiones de valores supusieron en torno al 10% del total, mientras que las reclamaciones por
otros conceptos (gestion de carteras, OPA, entidades no registradas) tuvieron una relevancia menor.

Cuadro 10.5
CONTENIDO DE LAS RECLAMACIONES

2002
N.° de reclamaciones %
Emisiones de valores 106 9,7
OPA 29 2,0
Acontecimientos de la vida societaria 27 25
Fondos de Inversion 381 34,8
Operaciones con valores 401 36,6
Cotizaciones, frecuencia, liquidez, etc... 7 06
Gestion de carteras 70 6,4
Entidades no registradas 40 3,7
Otros 40 3,7
TOTAL 1.094 100,0

(89) El Servicio de Reclamaciones depende actualmente de la Secretaria General de la CNMV. En el futuro, de conformidad
con lo dispuesto en la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, debera ser adscrito al Comisionado para la Defensa
del Inversor.
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El cuadro 10.6 resume el resultado de las reclamaciones presentadas®. Cabe destacar un
mayor peso respecto al afio anterior de las resueltas mediante mera transmisién de informacién al
reclamante. Por el contrario, las resueltas con pronunciamiento (informe favorable o desfavorable
para el reclamante) disminuyeron de forma sensible, tanto en términos absolutos como en términos
relativos. Los avenimientos o allanamientos supusieron el 9% del total. Al finalizar el ejercicio, esta-
ban pendientes de resolucion el 14% de las reclamaciones presentadas.

Cuadro 10.6
RESUMEN DEL RESULTADO DE LAS RECLAMACIONES
N.° de reclamaciones %

2001 2002 2001 2002
Reclamaciones con pronunciamiento o resolucion 675 348 49 32
Avenimiento/allanamiento'” 12 102 8 9
Informe favorable al reclamante 250 50 18 5
Informe desfavorable al reclamante 306 181 22 17
Desistimiento del reclamante 7 15 1 1
Reclamaciones que no precisan pronunciamiento 580 595 42 54
Transmision de informacion al reclamante® 532 536 38 49
Caducidad® 12 10 1 1
Fuera de las competencias de la CNMV 36 49 3 4
Pendientes 130 151 9 14
Total 1.385 1,094 100 100

[{
©
€

" Acuerdo entre las partes.
)" La informacion que la CNMV transmite al reclamante resuelve la incidencia.
) Reclamaciones anénimas o sin direccion, lo que impide su tramitacion.

Algunas reclamaciones particularmente significativas

Fondos de inversion garantizados: reembolso de participaciones
y derecho de separacion del fondo

Diversos reclamantes han manifestado que, al intentar deshacer su inversiéon en un fondo
garantizado tras el vencimiento de la garantia, se encontraron con que el fondo estaba inmerso en un
nuevo periodo de garantia, por lo que se vieron obligados a afrontar una comisién de reembolso,
ademads de no obtener en su totalidad el importe inicialmente garantizado.

La finalizacién del periodo de garantia no supone el reembolso automatico de las participa-
ciones en los fondos garantizados, siendo necesario ordenar expresamente el reembolso para desha-
cer la inversién. Los inversores deben ser informados de este extremo en el momento de la suscrip-
cién. Por otra parte, los participes gozan de un derecho de separacion sin costes cuando se introdu-
cen modificaciones sustanciales en las caracteristicas del fondo, como el establecimiento de un nuevo
periodo de garantia o cambios en la politica de inversiones o en las comisiones””. Los inversores
deben ser informados de estas modificaciones con antelacion.

Informacion sobre las comisiones aplicables

Algunos reclamantes han manifestado que no se les habia advertido de la existencia de comi-
siones por traspaso de valores a otras entidades. Asimismo, se han recibido quejas por posible dupli-

(90) En todas sus respuestas, el Servicio de Reclamaciones ha destacado que la CNMV no puede resolver los problemas plan-
teados por los reclamantes con declaracién del derecho del particular frente a la entidad supervisada.

(91) Art. 35.2 del Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984 de 26
de diciembre reguladora de las ITIC.
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cidad en comisiones aplicadas a un mismo servicio, a consecuencia de una insuficiente claridad en la
definicién de los servicios en el correspondiente folleto de tarifas maximas. Cabe recordar que las
entidades pueden determinar libremente sus tarifas, pero deben comunicarlas previamente a la
CNMYV o al Banco de Espafia, segtin corresponda, y publicar un folleto de tarifas maximas. Ademas,
estan obligadas a informar a sus clientes de las comisiones aplicables cuando se contrate un nuevo
servicio.

Contratos financieros atipicos

Se han recibido diversas reclamaciones sobre estos contratos, motivadas por pérdidas a su
vencimiento. Los reclamantes alegan una deficiente informacién sobre la naturaleza y los riesgos
del contrato por parte de la entidad vendedora. En sus respuestas, la CNMV resalt6 la importan-
cia de que los inversores entiendan estos extremos. En particular, se resalt6 la necesidad de solici-
tar a las entidades copia del contrato y del folleto informativo registrado en la CNMV. Como ya se
ha indicado, la CNMV ha prestado una especial atencidn, a través de la correspondiente unidad
supervisora, a las practicas comercializadoras de estos productos por parte de las entidades finan-

: (92)
cieras .

Gestion de carteras

Las reclamaciones recibidas sobre este tema tuvieron que ver con la formalizacién de los con-
tratos de gestion de cartera y su adaptacion a las normas aplicables, y con la realizacién de inversio-
nes en nombre del cliente sin su autorizacion, que no debian haberse efectuado bien por su importe
o por el riesgo de los valores.

Advertencias al publico sobre entidades no registradas

De acuerdo con sus atribuciones, la CNMYV emite advertencias al ptiblico sobre entidades que
no cuentan con autorizacién para prestar servicios de inversiéon. Ademas, como miembro de CESR y
de IOSCO, la CNMV también difunde advertencias sobre entidades no registradas emitidas por
reguladores extranjeros. La difusion de todas ellas se realiza a través de los medios de comunicacion
y de la propia pagina web de la CNMV. En 2002 se emitieron diversas comunicaciones, que afecta-
ron a un total de 42 compafias. Todas las advertencias, salvo una”’, fueron originalmente emitidas

. 94)
por reguladores extranjeros””.

(92) Véase el recuadro “Principales problemas detectados en la informacién suministrada en la comercializaciéon de algunos
productos financieros”, que se incluye en este capitulo.

(93) Capital Intermediate Services, S.A.

(94) Véase el apartado dedicado a la Unidad de vigilancia de entidades y seguimiento de expedientes, en el capitulo 9.
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Cuadro 10.7
ADVERTENCIAS AL PUBLICO SOBRE ENTIDADES NO REGISTRADAS

Fecha

Compaiiia sobre las que advierte

14/02/2002
18/02/2002

01/03/2002

05/03/2002

12/03/2002

25/03/2002

06/04/2002

24/04/2002

24/05/2002

12/06/2002

19/06/2002
16/07/2002

06/08/2002

14/08/2002
11/09/2002

27/09/2002

30/09/2002
08/10/2002

15/10/2002
13/12/2002

— Capital Intermediate Services, S.A.

- Alpha Management

- Wedgewood Acquisitions

- ADV Advantage, S.A. - Global Asset Management
- Hasso PNerlich Asset Management
- Clanvale Securities, S.A

— Cranley & Associates, S.L.

- Powers Booth Ltd

- J.P. Turner & Company, L.L.C.

- Morgan Parfs & Company

- Clearing Services

— Royal Cambridge Securities Corp.

— Via Management Group, S.A.

— Financial Currency Consultants Ltd.

- Rheinisch Westfalische Grundbesitz, AG
- Millennium Financial Ltd.

- Millennium Financial Ltd.

- Premier Equities Limited

- Pacific Federal, S.A.

— World Trade Financial Corporation

- Globeshare

- Fielding Clifford

- Mercantilebanc Inc.

— Allied International Investment Limited
- Carter James, S.L.

- Stein Morgan International

- West Shore Ventures Limited

- Millennium Financial Ltd.

— Clover International Advisors

- International Consortium Growth Holdings
- Lloyds and Associates Ltd

- Arrow International Management Services Limited
- Morgan Young

~ International Investments Bankers (Invesbankers)
- Morgan Parfs & Company

- Franklin Management

- Cogan Davis International

- Currency Associates

- Cambridge International S.R.L.

- Kline Management Group

- Chartwell Asset Management

- Goodman Hart Associates

- Chartwell Asset Management

- Goodman Hart Associates

- Morgan Young

- Kline Management Group

- Livingstone Asset Management

- Morgan Parfs & Company

- Goodman Hart Associates

- Bentley Financial Services B.V.

- Livingstone Asset Management

- Prime Pacific Holdings Limited
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La participacion en los foros internacionales de regulacion constituyé nueva-
mente una de las principales prioridades de la CNMV. En el ambito europeo, la

CNMV mantuvo una intensa participacion en el Comité Europeo de Reguladores
(CESR), que asesora a la Comisién Europea en sus proyectos de armonizacion legisla-
tiva y promueve una mayor aproximacion de las practicas supervisoras. A nivel mun-
dial, la CNMV continué participando activamente en las distintas instancias organiza-
tivas y grupos de trabajo de IOSCO"”. Asimismo, la CNMV ha seguido potenciado la
cooperacion con sus colegas iberoamericanos y ha desarrollado otras mdaltiples activi-
dades, tanto en colaboracién con organismos internacionales como de naturaleza bila-
teral.

Asistencia a reuniones de organizaciones
internacionales
ACTIV[DAD La CNMYV desarrolla un esfuerzo considerable en asegurar una adecuada
participacion en los foros internacionales de mayor peso en el ambito de la regula-
INTERN AC[ON AL cién de los mercados de valores. Un indicador de ello es el nimero de reuniones
internacionales que han contado con la presencia de un representante de la CNMV
en 2002.

La CNMV particip6 el pasado afio en 190 reuniones convocadas por los
principales foros y organismos internacionales en los que participa (CESR,
IOSCO, Unién Europea, OCDE y ANNA/ISO"). De manera especial, cabe des-
tacar la participacion en numerosas reuniones de la Unién Europea bajo el impul-
so de la Presidencia espafiola del primer semestre. La CNMV ha asistido también
a diversas reuniones convocadas por otros organismos y ha participado en misio-
nes de asistencia técnica promovidas, principalmente, por el Banco Mundial o el
Fondo Monetario Internacional. Todo ello ademas de la participacion de diversos
directores y técnicos de la CNMV en congresos y conferencias especializadas.

ASISTENCIA A REUNIONES INTERNACIONALES
Y PARTICIPACION EN MISIONES DE ASISTENCIA TECNICA

Organizacion N.° de reuniones
CESR 62
I0SCO b7
Union Europea 59
OCDE B
ANNA/ISO 6
QOtros foros 14
Total 203
Misiones de asistencia técnica 6

(1) ANNA: Asociacién de Agencias Nacionales de Codificacién (“Association of National Numbering
Agencies”). ISO: Organizacién para la Normalizacién Internacional (“International Organization for
Standardization”.

(95) Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (International Organisation of Securities

Commissions).
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Comité Europeo de Reguladores (CESR) "

Los trabajos de CESR se agrupan, fundamentalmente, en tres grandes apartados: iniciati-
vas del propio Comité de Reguladores, mandatos de la Comisién Europea para el asesoramiento
técnico en normas de nivel 2"y tareas de los grupos permanentes de trabajo™. Los documen-
tos y tareas desarrolladas en 2002 dentro de cada uno de estos apartados se exponen a continua-
cién.

Iniciativas del Comité de Reguladores

o Estindares sobre proteccidon del inversor. El objetivo de este grupo es elaborar estandares
para la proteccién del inversor, armonizando las normas de conducta aplicables a las ESI.
Se mantuvieron reuniones con participantes de la industria, consumidores y usuarios y
finalmente se aprobaron dos documentos. El primero (A European Regime of Investor
Protection - The Harmonisation of Conduct of Business Rules””) establece las normas de
conducta aplicables a las empresas de servicios de inversion para los clientes no profesio-
nales, mientras que el segundo (A European Regime of Investor Protection - The Professional
and the Counterparty Regimes"™), aprobado unos meses después, establece las normas de
conducta aplicables a las empresas de servicios para clientes profesionales. Esta linea de tra-
bajo continuara desarrollandose durante el primer semestre de 2003 a través de un semina-
rio de trabajo promovido por la CNMV.

o Sistemas alternativos de negociacion. CESR publicé un documento (Standards for
Alternative Trading Systems""") con el objetivo de contribuir a dar un enfoque adecuado a
la regulacién de las empresas de servicios de inversiéon que operan con plataformas alterna-
tivas de negociacion bajo la actual Directiva de Servicios de Inversién (DSI). Los estdanda-
res cubren aspectos tales como los requisitos de informacion, transparencia y normas sobre
difusion de informacién y de prevenciéon de abuso de mercado.

o Liguidacion y compensacion. CESR y el Banco Central Europeo siguieron desarrollando
durante este afio el trabajo conjunto sobre los sistemas de compensacion y liquidacion ini-
ciado en 2001. El trabajo tiene dos objetivos: adaptar las recomendaciones de BIS""™ e

IOSCO para los sistemas de compensacion y liquidacidn al contexto europeo y definir un

enfoque adecuado de regulacién de las entidades de contrapartida central. Se ha realizado

ya una primera consulta pablica sobre este trabajo (véase recuadro en capitulo 3).

o Transparencia y eficiencia. Este grupo se creé para dar respuesta a una consulta de la
Comisién Europea sobre la Directiva de Servicios de Inversion, en la que se solicitaba una
valoracion de la eficiencia y transparencia de los mercados. A tal fin, el grupo de trabajo dis-
tribuyé un cuestionario sobre las actuales normativas y practicas en las distintas jurisdic-
ciones, y mantuvo reuniones con los participantes de la industria, con el fin de identificar
los problemas potenciales y conocer los distintos enfoques sobre el tema que tienen las dife-
rentes autoridades competentes.

(96) CESR est4 integrado por los presidentes de las instituciones nacionales europeas competentes en la supervisién de los
mercados de valores.

(97) Las normas de nivel 2 son normas técnicas de desarrollo o aplicacién de la normativa comunitaria basica (nivel 1), que
recoge los principios de regulacién en directivas o reglamentos.

(98) Los documentos publicados por CESR pueden consultarse en su pagina web: www.europefesco.org. Asimismo, pueden
encontrarse en esta web diversos documentos sometidos a consulta (ver recuadro sobre este asunto en capitulo 2).

(99) “Un régimen europeo sobre proteccion del inversor: la armonizacion de la conducta de las normas empresariales”.

(100) “Un régimen europeo sobre proteccion del inversor: los regimenes del profesional y de contraparte”.

(101) “Estandares para los sistemas alternativos de negociaciéon”.

(102) Banco Internacional de Pagos de Basilea.
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Mandatos de la Comision Europea para asesoramiento técnico
en normas comunitarias de nivel 2

® Directiva de abuso de mercado. CESR elabor6 un documento sobre las medidas técnicas
necesarias para la implantacion de esta Directiva aprobada en diciembre de 2002 (véase
recuadro en capitulo 2). En particular, el documento abordaba (i) la definicién concreta de
los criterios de aplicacién de las definiciones de informacion privilegiada y manipulacion de
mercado, (ii) las obligaciones de difusién de informacion de los emisores de valores, (iii) los
requisitos que deben cumplir la actividad de los analistas y (iv) el régimen de excepciones
de aplicaciéon de la Directiva en programas de recompra de acciones y estabilizacion. El
documento fue sometido a consulta piblica en varias fases.

® Directiva de folletos. En relacidon con esta importante Directiva, para la que ya se ha alcan-
zado un acuerdo politico (véase recuadro en capitulo 5), el asesoramiento técnico versd
sobre: (i) posibles requisitos de difusion de informacion, estructura bdsica y principales
caracteristicas de los distintos tipos de valores, (ii) documentos que pueden ser incorpora-
dos por referencia en un folleto informativo y (iii) principios para asegurar la disponibili-
dad de los folletos informativos. Ademas, la Comisién Europea solicité a CESR criterios
sobre el método de control, inspeccién y aprobacién de folletos que deberfan realizar los
estados miembros, asi como los plazos que deberfan existir para su publicacién, una vez que
la autoridad competente los haya aprobado.

Grupos permanentes de trabajo

® Grupo de trabajo sobre armonizacion contable (CESR-Fin). Este grupo ha centrado su
trabajo la implantacién de los estindares internacionales de contabilidad (IAS) en Europa.
También ha trabajado sobre aspectos relativos a la auditoria y a la informacién financiera
periddica.

o Grupo de trabajo de inspeccion e intercambio de informacién (CESR-Pol). Sus activi-
dades se han dirigido a: (i) la basqueda de métodos de investigacién del terrorismo finan-
ciero, (ii) la mejora de la cooperacion, al amparo de la Directiva de Servicios de Inversion,
en particular en lo relacionado con los poderes atribuibles a los supervisores y la super-
visiébn de miembros remotos, (iii) las relaciones con jurisdicciones no cooperantes, en
investigaciones transfronterizas (iv) el funcionamiento del MOU multilateral ", (v) las
relaciones con las autoridades supervisoras de paises aspirantes a formar parte de la UE
y (vi) la incidencia de la Convencién Europea de Derechos Humanos sobre la regulacién
de valores.

10SCo"

Entre las novedades producidas durante el pasado afio en el seno de esta organizacion, cabe
destacar principalmente dos. La primera es la elaboracién y aprobaciéon de un nuevo acuerdo multi-
lateral sobre cooperacién e intercambio de informacién, respaldado por el Comité de Presidentes en
la reunién anual de mayo de 2002. La segunda es la creacion de un subcomité, integrado por presi-
dentes y representantes ejecutivos de organismos reguladores de valores de varias jurisdicciones, para
coordinar y determinar la respuesta de IOSCO a la problematica sobre regulacién de valores susci-
tadas por la sucesion de escandalos financieros del pasado afio (Enron, Worldcom, etc).

(103) Acuerdo Multilateral de Cooperacion e Intercambio de Informacion. Ver informacién sobre el Grupo de Inspeccion e
Intercambio de Informacién en el apartado dedicado a IOSCO en este capitulo.

(104) Los documentos publicados por IOSCO pueden consultarse en su pagina web: www.iosco.org.
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La CNMYV, como miembro del Comité Técnico de IOSCO, ha participado de forma activa en
todos los grupos permanentes de trabajo (Standing Committees) y en los de menor duracién (Project
Teams). A continuacion se resumen las principales actividades realizadas por los cinco grupos per-
manentes de la organizacion.

Ofertas multinacionales de valores y contabilidad

El cometido de este grupo versa sobre tres 4reas principales: auditoria, contabilidad e infor-
macién publica. Respecto al primero, contintia la revision de las Normas Internacionales de
Auditorfa emitidas por el IASB"”
sion y mejora de los estindares internacionales de contabilidad.

" En materia de contabilidad, el grupo est4 trabajando en la revi-

En el dmbito de la informacién publica periddica, destaca un documento de declaracion gené-

106 .
)1 en el que se recomienda el uso de

rica sobre el MD&A (Management's Discussion and Analysis
un lenguaje sencillo y facilmente comprensible, que evite tecnicismos innecesarios. El documento,

finalizado en 2002, ha sido publicado en febrero de 2003.

Respecto al sub-comité de presidentes creado tras los escandalos empresariales, cabe destacar
que el trabajo se dividié en tres materias: supervisién de auditoria, independencia de los auditores y
difusién de informacién y transparencia. Su actividad finaliz6 con tres documentos que requeriran

. . (107
ulterior trabajo"””

Mercados secundarios

El grupo ha finalizado un documento sobre suspensiones en la negociacién de valores. Su
contenido se centra (i) en los distintos sistemas de suspensiones de negociacién, (ii) las entidades
responsables de los mismos, (iii) los problemas de coordinacién de valores admitidos a cotizacion
en mercados de distintos paises y de valores que son subyacentes de productos derivados y (iv) el
intercambio de informacién entre los organismos supervisores en materia de suspensiones de nego-
ciacion.

108)

Ademis, el grupo conjunto formado por IOSCO y BIS ha elaborado un informe™® en el que

se expone una metodologia para evaluar el grado de implantacién de las recomendaciones sobre los
sistemas de compensacion y liquidacion efectuadas en 2001.

Intermediarios

Los trabajos realizados por este grupo se han centrado principalmente en la metodologia de
implantacién de los principios de IOSCO aplicables en tres 4reas: el riesgo operativo, la gestion del

riesgo de liquidez y la actuacion transfronteriza. En este sentido, cabe resefiar que el grupo presentd

109)

al Comité Técnico para su aprobacién un informe’”” acerca del riesgo de liquidez en las entidades

de valores, en el que se recogen criterios sobre la gestién de dicho riesgo.

(105) Oficina Internacional para la Normalizacién Contable (International Accounting Standards Board).

(106) “Discusion de Gestion y Analisis”. Se trata de una informacién complementaria a los estados financieros que las com-
pafifas obligadas a ello presentan de forma periédica a la SEC (Comisién del Mercado de Valores de Estados Unidos).

(107) Estos documentos son: “Principles for Ongoing Disclosure and Material Development Reporting by Listed Entities”,
“Principles of Auditor Independence and the Role of Corporate Governance in Monitoring an Auditor’s Independence” y
“Principles of Auditor Oversight”.

(108) “Assessment methodology for recommendations for Securities Settlement Systems”: “Metodologia de valoracion de las
recomendaciones sobre los sistemas de liquidacion de valores”.

(109) “Sound Practices for the Management of Liquidity Risk at Securities Firms”: “Buenas Prdcticas para la Gestion del Riesgo
de Liquidez en las Entidades de Valores”.
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Inspeccion e intercambio de informacion

El trabajo de mas relieve de este Comité durante el afio fue el ya referido Acuerdo Multilateral
de Cooperacién e Intercambio de Informacién denominado “Multilateral MOU”. Con posterioridad
se cred un grupo, del que forma parte la CNMYV, integrado por los miembros de este grupo perma-
nente y representantes de paises emergentes, con la finalidad de elaborar un cuestionario especifico
dirigido a los paises que soliciten adherirse al MOU vy revisar la legislacion de tales paises en materia
de cooperacién internacional e intercambio de informacién.

Instituciones de inversion colectiva (1IC)

Este grupo ha trabajado en diversas materias: (i) inversiones de pequefios inversores en hedge
funds™, (i) indices y fondos indice, (iii) suspensiones de reembolsos en IIC, (iv) informe final sobre
actuacion de las IIC, (v) valoraciéon de riesgos de operadores de 1IC, (vi) responsabilidades de
gobierno corporativo de las IIC como accionistas de sociedades, (vii) comisiones en las IIC y (viii)
salvaguardas sobre lavado de dinero en la industria de gestion de activos. Entre los trabajos finaliza-
dos durante el afio cabe destacar uno sobre valoracién de riesgos y otro en relacién a las suspensio-
nes de reembolsos de participaciones de inversion colectiva como consecuencia de los aconteci-
mientos del 11 de septiembre.

Otros grupos especificos creados a iniciativa del Comité Técnico
de I0OSCO (“Project Teams™)

Entre estos grupos de menor duracién cabe destacar los siguientes:

— El Comité de Implantacién (Implementation Committee), del que forma parte, como miem-
bro activo la CNMV. Este Comité, cuya funcién es analizar y facilitar el cumplimiento de
los 30 Objetivos y Principios Basicos de IOSCO aprobados en 1998 y actualizados en febe-
ro de 2002, ha desarrollado una metodologia de evaluacion destinada a valorar el cumpli-
miento de dichos Principios por parte de los paises miembros de IOSCO.

— El grupo sobre identificacion de la clientela, que ha desarrollado su actividad en una doble
vertiente: la revisién de las 40 recomendaciones emitidas por el GAFI™'" (FATF) y la revi-
sién del trabajo de IOSCO en esta materia, con la finalidad de elaborar unos principios
sobre identificacion de clientes vy titulares finales.

— El grupo de analistas de valores, que ha elaborado en 2002 un documento descriptivo sobre
la situacién del sector. Tomando como base este documento se ha creado un subcomité de
presidentes que en 2003 iniciard un trabajo sobre analistas y agencias de rating que estard
centrado en los conflictos de interés.

— El grupo de Internet, que en 2002 ha trabajado conjuntamente con la industria para el inter-
cambio de puntos de vista sobre diversas materias: invertigacién y tendencias del sector,
nuevos riesgos, asuntos transfronterizos, educacién del inversor sobre este medio, etc.

Cooperacion con Iberoamérica

La colaboracién con los reguladores iberoamericanos tiene como finalidad propiciar la mejo-
ra de los sistemas de regulacién y supervision a través del intercambio de experiencias y del apoyo
mutuo. Con esta finalidad, la CNMV puso en marcha en 2002 un programa de visitas, dirigido a fun-
cionarios de organismos supervisores iberoamericanos y centrado en los procedimientos, la organi-

(110) Fondos de alto riesgo.
(111) Grupo de Accién Financiera sobre Lavado de Dinero (FATF: Financial Action Task Force on Money Laundering).
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zacién y los sistemas de la CNMV y en los mercados financieros espafioles. Dentro de este progra-
c . e . . . . . . 112 ~ .

ma, se atendio visitas de funcionarios de 11 paises iberoamericanos"?. Ademas, se atendieron nume-

rosas consultas de reguladores y representantes de mercados de valores iberoamericanos.

Cabe resefar, asimismo, la celebracién de una primera reunién conjunta entre organismos
supervisores y la Federaciéon Iberoamericana de Bolsas de Valores (FIABV) en Lisboa, en relacion

con el proceso de cooperacién entre las bolsas del 4area que promueve la Federacion.

Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores (IIMV)

El IIMV, creado a iniciativa del Ministerio de Economia y Hacienda y la CNMV en 1999, con
el fin de impulsar el desarrollo de los mercados de valores, mejorar el conocimiento de la regulacién,
potenciar la armonizacién y fomentar la cooperacion entre supervisores y reguladores, continué su
actividad de formacion en 2002. La CNMV participd en varias de sus jornadas y cursos aportando
su conocimiento y experiencia en temas como la compensacién y liquidacién de valores, la financia-
cién de las PYMEs, las tecnologias aplicadas a los mercados de valores o la proteccion del inversor.
También cabe mencionar el acuerdo para la creaciéon de un nuevo grupo de trabajo sobre normas
contables con el objetivo de lograr una armonizacién adecuada entre los paises iberoamericanos.

Facilidades de acceso a la informacion propia
entre reguladores iberoamericanos

El SUNI (Sistema Unificado de Notificacion por Internet) es un proyecto que naci6 en el seno del IIMV
con el impulso inicial de las Comisiones de Valores de Argentina, Brasil y Espana. El objetivo acordado fue
implantar un sistema de difusién selectiva de informacién piblica de cada organismo regulador que se incorpo-
re al sistema, mediante una infraestructura comin minima, una arquitectura y una presentacién homogéneas. La
gestion y el soporte pertenece a cada organismo. En la actualidad estan incorporadas al sistema las comisiones
de Argentina, Brasil y Espafia. Proximamente se incorporaran Chile y Pert.

El sistema, que esta orientado a los técnicos supervisores de los organismos del ambito iberoamericano,
permite a los usuarios darse de alta con un perfil que ellos mismos definen para cada web. El usuario es infor-
mado via e-mail de forma inmediata de todas las informaciones relativas a su perfil que se vayan incorporando
a las distintas webs.

La informacién ptblica que se puede obtener se refiere basicamente a empresas cotizadas y a la informa-
cién general contenida en las webs de los supervisores. Se puede elegir, en el primer caso, la empresa y el tipo de
informacién que se desea sobre la misma (hechos relevantes, estados financieros, folletos, etc...). En el bloque de
informacion general se pueden seleccionar publicaciones, legislacion, notas de prensa, estadisticas, etc...

Otras actividades internacionales

Junto a la participaciéon en CESR e IOSCO, la CNMV mantuvo una activa presencia en otros

1Py el grupo conjunto CPSS™-

foros internacionales, de los que cabe destacar el Joinz Forum
IOSCO. En el primero de ellos, donde la CNMV participa como miembro de pleno derecho, se

desarrollaron distintas tareas a través de tres grupos de trabajo: uno sobre gestién de riesgos y capi-

(112) Ecuador, Costa Rica, Panamad, Bolivia, Honduras, Perti, Reptblica Dominicana, Portugal, Brasil, Colombia y Chile.
(113) El Joint Forum se establecié en 1996 bajo la tutela del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB), la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) y la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros
(TAIS).

(114) Comité de Pagos y Liquidacién del Grupo de los 10 del Banco Internacional de Pagos de Basilea.
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tal, otros sobre desgloses de informacién y un tercero sobre riesgos circunstanciales. En el segundo,
la CNMV particip6é en el Grupo de Trabajo formado por representantes del CPSS y del Comité
Técnico de IOSCO, del que ya se ha informado.

Otras actividades internacionales a destacar fueron (i) la participacion en nuevas misiones de
asistencia técnica impulsadas por el Banco Mundial o el FMI, (ii) el programa de visitantes, que cana-
liz6 un total de 29 visitas a la CNMV de agencias homdénimas europeas, asiaticas e iberoamericanas,
(iii) la atencion de consultas y peticiones de asesoramiento y (iv) la firma de un MOU bilateral con
la Reptiblica Checa, en mayo de 2002, que permitira reforzar la cooperacién con la comision de valo-
res de este pais europeo.
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Anexo 1

COMPOSICION DEL CONSEJO DE LA CNMV (2002)

Presidente: D. Blas Calzada Terrados
Vicepresidente: D. Juan Jests Rold4an Ferndndez
Consejeros: Diia. Gloria Herndndez Garcia""”

D. Gonzalo Gil Garcia™'
Diia. Soledad Plaza y Jabat""”

~ 1
D. Juan Junquera Gonzalez"™

D. Luis Perezagua Clamagirand""”

Secretario: D. José Maria Garrido Garcia

(115) Directora General del Tesoro y Politica Financiera

(116) Subgobernador del Banco de Espafia

(117) Renueva su mandato segtin Orden del Ministerio de Economia, de 18 de noviembre de 2002.
(118) Nombrado por Orden del Ministerio de Economia, de 18 de enero de 2002.

(119) Nombrado por Orden del Ministerio de Economia, de 28 de junio de 2002.

115



Anexo 2

COMPOSICION DEL COMITE EJECUTIVO DE LA CNMV "

Presidente: D. Blas Calzada Terrados
Vicepresidente: D. Juan Jests Rold4dn Fernandez
Consejeros: Dia. Soledad Plaza y Jabat

D. Juan Junquera Gonzailez
D. Luis Perezagua Clamagirand

Secretario: D. José Maria Garrido Garcia

(120) El Comité Ejecutivo esta regulado, en cuanto a su creacién, constitucién y funciones, por el articulo 18 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, segin la nueva redaccién dada al mismo por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.
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Anexo 3

COMPOSICION DEL COMITE CONSULTIVO DE LA CNMV (2002)

Presidente: D. Juan Jests Roldan Fernandez
Secretario: D. José Maria Garrido Garcia
VOCALES TITULARES"*"

Emisores: D. Jests Lopez-Brea y Lopez de Rodas

D. Javier Lépez Madrid
D. Carlos Cerén Bombin"?

Inversores: D. Enrique Goni Beltran de Garizurieta
D. Javier Trib6 Boixareu

Miembros de las Bolsas:
D. Sebastian Albella Amigo
D. Gregorio Arranz Pumar
D. Jorge Bergareche Busquet
D. Ignacio Gémez Sancha

Consejo de consumidores y usuarios'”:

D. Jorge Caminero Rodriguez

Comunidades Auténomas:
. . (124)

Generalidad Valenciana ~":

D. José Manuel Uncio Lacasa

Generalidad de Catalufia””;
D. Sadurni Anfosso i Borrell "

o 127)
Gobierno Vasco'?";

D. Juan Miguel Bilbao Garai

(121) Acuerdo de 25 de marzo de 2002, del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(122) D. Carlos Cerén Bombin sustituye a D. Manuel Gistau Moreno, quien cesé como vocal titular el 25 de septiembre de
2002.

(123) Acuerdo de 14 de febrero de 2002, de la Comisién Permanente del Consejo de Consumidores y Usuarios.

(124) Decreto 18/2002, de 8 de febrero, del Gobierno Valenciano.

(125) Ratificacion de los anteriores vocal y suplente, notificada mediante escrito de la Consejeria de Economia y Finanzas de
la Generalidad de Catalufia, de 8 de febrero de 2002.

(126) D. Sadurni Anfosso i Borrell sustituye a D. Josep Badia i Sdnchez, quien ces6 como vocal titular el 14 de mayo de 2002
(Decreto 136/2002, de la Generalidad de Catalufia).

(127) Ratificacion de los anteriores vocal y suplente, notificada mediante escrito de la Consejeria de Hacienda y
Administracién Pablica del Gobierno Vasco.
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VOCALES SUPLENTES

Emisores: D. David Herrero Garcia
D. Luis Felite Marcos Garcia

Inversores: D. Luis Munarriz Moreno
D. José Palomeras Pagés

Miembros de las Bolsas:
D. Juan Luis Munoz Pardo
D. José Maria Ramirez Nufez de Prado
D. Jaime Aguilar Fernandez-Hontoria
D. José Antonio de Bonilla y Moreno

Consejo de consumidores y usuarios:
D. Manuel Pardos Vicente

Comunidades Auténomas:

Generalidad Valenciana:
D. Javier Gomar Parra

Generalidad de Catalufa:
D. Jaume Pera i Lloveras

Gobierno Vasco: D. Miguel Bengoechea Romero
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Anexo 4

COMPOSICION DEL ORGANIGRAMA DE LA CNMV

Director General de Mercados e Inversores:

Director de Mercados Primarios:
Director de Mercados Secundarios:
Directora de Inversores:

Directora General de Entidades de Mercados de Valores:

Director de Autorizacién y Registro:
Directora de Supervision:

Director General del Servicio Juridico e Inspeccion

y Secretario del Consejo:

Vicesecretario del Consejo:

Direcciones:

Director Adjunto a Presidencia:

Director de Relaciones Internacionales:
Directora de Estudios y Relaciones Externas:
Director de Sistemas de Informacién:
Secretario General:

D. Angel Benito Benito

D. Carlos Lazaro Recacha
D. Antonio Mas Sirvent
Dia. Elena Brito Alonso

Dfia. Sol Hernandez Olmo
D. Antonio Moreno Espejo
Dfia. M. José Gomez Yubero
D. José Maria Garrido Garcia

D. Javier Rodriguez Pellitero

D. Rafael Sanchez de la Pefia
D. Juan Carlos Recoder Casso
Diia. M.” Nieves Garcia Santos
D. Javier Nozal Millan

D. Salvador Meca Gémez
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