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1. LOS SISTEMAS DE CONTRATACION
11. Mercado de corros

Los corros fueron el sistema tradicional de contratacion de la Bolsa desde
sus inicios (afio 1831 en la Bolsa de Madrid). Los operadores de los miem-
bros del mercado se reunian fisicamente en el salén de contratacién de la
Bolsa denominado parqué, y alli, cara a cara y a viva voz, realizaban las ne-
gociaciones (de ahi el nombre de “corros” con que se conoce este sistema).
El mercado de corros se celebraba todos los dias hédbiles de 10 a 12 de la
mafana. Las 2 horas que duraba la sesién bursitil se dividian en intervalos
de 10 minutos durante los cuales se contrataban las acciones de las empre-
sas de un mismo sector. La variacién maxima de precios era de un +/- 10%
sobre el precio de cierre de la sesion anterior. Si un valor estaba “estrangu-
lado”, es decir, se pretendia superar el porcentaje del +/- 10%, se suspendia
el corro para ese valor durante media hora y a la reanudacién del mismo la
variacién méxima permitida al cabo de ese tiempo era de un +/- 20%

En julio de 2009, los valores que se encontraban negociindose por el
sistema de corros pasaron a hacerlo por el sistema electronico de fixing. De
este modo desaparece el sistema tradicional de contrataciéon desde que se
creé la Bolsa.

1.2. Mercado electrénico

La negociacién de acciones mediante un sistema electrénico comienza
en Espana en 1989. En noviembre de 1995 se procedié al cambio de la pla-
taforma técnica de contratacién por el actual sistema: el SIBE (Sistema de
Interconexién Bursitil Espafiol), desarrollado integramente por la Bolsa de
Madrid. La avanzada tecnologia en la que se apoya el SIBE y sus prestacio-
nes funcionales han permitido gestionar el gran volumen de contratacién
de los ultimos afios con garantias de eficacia y transparencia.

Tras su implantacién, el mercado electrénico ha sido utilizado para la
contratacién de las acciones de las empresas con mayor volumen de ac-
tividad. El SIBE interconecta las cuatro Bolsas espafiolas y, por tanto, a
todos los intermediarios bursitiles, que pueden dirigir sus érdenes a través
de terminales informaticos al mismo ordenador central. Estas 6rdenes se
clasifican segtn criterios de precio y momento de introduccién. Si existe
contrapartida al precio fijado en la propuesta la orden se ejecuta automa-
ticamente. EI SIBE es un mercado con informacién en tiempo real en sus
pantallas y difusién automatica de la informacién de la contratacién.
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2. EI SIBE

21. Horarios y fases del mercado

Mercado Continuo

Subasta de apertura (de 8,30 2 9,00 h.) + 30 segundos aleatorios.
Contratacién Principal (de 9,00 a 17,30 h.)

Subasta de cierre (de 17,30 a 17,35 h.) + 30 segundos aleatorios.
Operaciones especiales (de 17,40 a 20,00 h.)

Los 30 segundos aleatorios significan que no todos los dias los
valores abren o cierran en punto, sino que el Sistema aleatoriamente
y como méximo durante 30 segundos, los abre o los cierran para
evitar manipulacién de precios. Puede parecer poco tiempo pero en
Bolsa 30 segundos es todo un mundo.

Fixing

Subasta de apertura (de 8,30 2 12,00 h.)
Subasta de cierre (de 12,00 a 16,00 h.)
Operaciones especiales (de 17,40 a 20,00 h.)

Latibex

Subasta de apertura (de 8,30 2 11,30 h.)
Contratacién Principal (de 11,30 2 17,30 h.)

No existe Subasta de cierre

2.2.Variacion de los precios, vigenciade 6rdenes
y tick size

No existe limite de variacién de precios, es decir, un valor puede subir o
bajar lo que quiera en una sesién, pero a través de rangos estaticos y rangos
dindmicos como mds adelante se explica.
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La vigencia de las 6rdenes introducidas podrd ser:

* Vilida por un dia. Si no especificamos nada, la orden serd
vélida por un dia, es decir, que si hoy no se realiza mi orden
o parte de la misma, al final del dia mi orden se eliminari,
habria que volver a introducirla.

o Vilida hasta su cancelacion. Miximo 90 dias de calendario.
La orden puede permanecer en el mercado durante un maxi-
mo de 90 dias. Si pasado ese plazo mi orden no se realiza se
eliminara del mercado. En nomenclatura anglosajona pode-
mos encontrar esta orden como Good Till Cancel (GTC).

* Vilida hasta una fecha. La orden la puedo dar hasta una fecha
concreta (maximo 90 dias).

Todas las 6rdenes introducidas al sistema y no ejecutadas
se pueden modificar (en precio y volumen) y/o cancelar.

»  ElTick Size. Para aquellas empresas cuyo precio en el merca-
do esté por debajo de 50 € podemos dar érdenes de comprar
y vender de 0,01 € en 0,01 €, y para aquellas cuyo precio esté
por encima de 50 € sélo podremos dar érdenes de compra y
venta de 0,05 en 0,05 €, es decir no podemos dar una orden
de compra a 62,17 € (s6lo es posible a 62,15 € 0 62,20 € o
62,25 €, etc.)

2.3. Fases del mercado

Subasta de apertura

El inicio de la sesién comienza con la subasta de apertura. Du-
rante este periodo los participantes pueden introducir, modificar o
cancelar érdenes pero, en ningln caso, se ejecutan negociaciones.
Este periodo tiene una duracién de 30 minutos, con un cierre alea-
torio (random end) de 30 segundos, el cual sirve para evitar manipu-
laciones de precios. Tras este cierre aleatorio se produce la asigna-
cién de titulos en la cual se negocian los titulos susceptibles de ser
ejecutados al precio de equilibrio fijado en la subasta.

Contratacion principal

En este periodo, las 6rdenes podrin ser introducidas, modifica-
das o canceladas realizdindose en su caso, negociaciones al precio
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que, en cada caso, se fije segin las reglas de casacién del mercado
abierto que, en general, siguen el criterio de prioridad de precio y
prioridad temporal de las érdenes

Subasta de cierre
La sesién finaliza con una subasta de 5 minutos, con las mismas

caracteristicas que la subasta de apertura, entre las 17,30 y las 17,35
horas con un cierre aleatorio de 30 segundos

2.4. Tipos de 6rdenes

Ordenes Limitadas

Es la orden mds comin y aconsejable. Son 6rdenes a ejecutar a
su precio limite o mejor.

Ordenes por lo mejor

Son érdenes sin precio que quedan limitadas al mejor precio del
lado contrario.

Ordenes de mercado

Son 6rdenes en las que no se especifica limite de precio y que ne-
gociardn al mejor precio del lado contrario. Si la orden no se ejecuta
en su totalidad contra la primera orden del lado contrario, seguird
ejecutindose a tantos precios del lado contrario como sea necesario
hasta ser completada (diferencia con respecto a las érdenes por lo
mejor).

Condiciones de ejecucién de é6rdenes en mercado
abierto

Las 6rdenes limitadas, las 6rdenes por lo mejor, y las 6rdenes de
mercado pueden tener las siguientes condiciones de ejecucién:

»  Ejecutar o anular: esta orden se ejecuta inmediatamente por
la cantidad posible y el sistema rechaza el resto del volumen
de la orden.
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e Volumen minimo: esta orden, en el momento de su entrada
en el mercado, debe ejecutar una cantidad minima especifi-
cada. Si no ejecuta esa cantidad minima, es rechazada por el
sistema.

* Todo o0 nada: esta orden debe ser ejecutada en su totalidad al
ser introducida o rechazada antes de negociar. Esta orden es
un tipo especial de orden con volumen minimo en la que el
volumen minimo es igual al total de la orden.

*  Orden de volumen oculto: Estas 6rdenes permiten a los par-
ticipantes introducir 6rdenes sin revelar la cantidad comple-
ta al mercado. Esta posibilidad es especialmente interesante
para 6rdenes de gran tamafio. De esta manera, el operador
puede evitar movimientos de precios adversos.

Al introducir la orden, el operador debe mostrar una par-
te del volumen de la orden, que serd como minimo de 250
titulos.

2.5. Rangos de precios y subastas

Los rangos estiticos y dinamicos se calculan con la volatilidad histé-
rica mds reciente de los valores. Son tnicos por valor, con lo que se tiene
en cuenta las especificidades propias de cada valor de acuerdo a su com-
portamiento mds reciente. Estos rangos son publicos y serdn actualizados
periédicamente con lo que se ird ajustando a las caracteristicas del valor en
cada momento.

Rangos estdticos

Definen la variacién mixima permitida (simétrica) respecto del
precio estdtico y se expresa en porcentaje. El precio estitico es el
precio fijado en la dltima subasta. Los rangos estaticos estdn activos
durante toda la sesién. Existen unas categorias estandarizadas de
posibles rangos estiticos y éstas son las siguientes: 4%, 5%, 6%, 7%
y 8%. Para los valores integrados en el segmento denominado Lati-
bex se establecerd un rango estitico inico del 8%. Todos los rangos
se establecen con cardcter mensual aunque hoy por hoy y debido a
la volatilidad de los mercados se pueden cambiar a diario si fuera
necesario.
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Rangos dindmicos

Definen la variacién maxima permitida (simétrica) respecto del
precio dindmico y se expresa en porcentaje. El precio dindmico es el
precio fijado en la dltima negociacién: puede ser el resultado de una
subasta (momento en el que coincidird con el precio estitico) o de
una negociacién realizada en mercado abierto. Existen unas catego-
rias estandarizadas sobre posibles rangos dindmicos y estas son las
siguientes: 1%, 1,5%, 2%, 2,5%, 3%, 3,5%, 4%, y 8%. Los rangos dina-
micos sélo estardn activos en mercado abierto y en subasta de cierre.

Subasta de volatilidad

La duracién de las Subastas de Volatilidad en el SIBE es de 5
minutos mds un cierre aleatorio de 30 segundos durante los cuales
en cualquier momento, y sin previo aviso, se acaba la subasta y se
produce el proceso de asignacion de titulos (cruce de operaciones al
precio de equilibrio calculado en la subasta).

Subastas por volatilidad por rango estdtico

La Subasta por volatilidad por rango estético se inicia como con-
secuencia de que un valor intente negociar en uno de los limites
(superior o inferior) definidos por el rango estitico de precios.

Subastas por volatilidad por rango dindmico

La subasta por Volatilidad por rango dindmico se produce como
consecuencia de que un valor intente negociar en uno de los limites
(superior o inferior) o fuera de estos limites definidos por el rango
dindmico de precios.

2.6. Mercado de bloques, fixing y operaciones
especiales

Mercado de Bloques

El mercado de bloques permite comunicar operaciones de gran
volumen de titulos de 9,00 a 17,30 horas distinguiéndose dos
modalidades:
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Blogues Convenidos:

Precio: = 1% del punto medio de la horquilla de la mejor
oferta y demanda en el mercado de 6rdenes.

Minimo efectivo: El importe efectivo de la operacién deberd
alcanzar, como minimo unos importes determinados en fun-
cién del volumen medio de contratacién diaria (VIMCD) del
valor de que se trate.

Blogues Parametrizados:

Se permite comunicar operaciones con una desviacién de
hasta el 15% con respecto al precio estitico del valor y con
un volumen efectivo méximo de 500.000 euros y representar
al menos el 5% del efectivo medio diario contratado en el
mercado de 6rdenes en el dltimo trimestre natural cerrado.

Fixing

Consiste en un mercado reservado para ciertos valores, y su sis-
tema de contratacion se basa en subastas. En concreto, se realizan
dos subastas:

Primera subasta; Desde el comienzo de la subasta de aper-
tura de la Contratacién General (8,30 h.) hasta las 12 horas
(con un cierre aleatorio de 30 segundos)

Segunda subasta; Desde el final de la asignacion de la pri-
mera subasta hasta las 16 h. (con un cierre aleatorio de 30
segundos)

Se proporcionard la misma informacién que en las subastas de la
Contratacién General. Durante este periodo los participantes pue-
den introducir, modificar o cancelar 6rdenes. Si no existiese precio
de subasta se mostraria el mejor precio de compra y de venta con
volimenes asociados. El precio resultante de la segunda subasta es
el precio de cierre de la sesién. Periédicamente, mediante Instruc-
cién Operativa de Sociedad de Bolsas, se publicarn la relacién de
valores que lo componen.

Son los valores que menos operaciones hacen de los que compo-
nen el Mercado Continuo, y es por ello que un operador del merca-
do no es preciso que esté durante 8 horas y media que dura la sesién
pendiente de estos valores, bastard que esté atento a las dos subastas.
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Operaciones especiales

Cuando cierra la sesién a las 17,35 horas y hasta las 20,00 ho-
ras se pueden seguir realizando operaciones denominadas “fuera de
hora. Podriamos distinguir dos tipos de operaciones “fuera de hora™

Opemciones comunicadas:

Precio: entre el 5% del precio de cierre.
Volumen: A partir de 300.000€ o del 20% de la media del

volumen de contratacién del Gltimo trimestre cerrado.
Opemciones autorizadas:
Precio: sin limite

Volumen: A partir de 1.500.000€ o del 40% de la media del

volumen de contratacién del Gltimo trimestre cerrado.

Si cumple la operacién con todas estas condiciones la operacion
serd dada por vilida.

Si se da el caso de que una operacién no cumpla con alguno de
estos requisitos deberd ser autorizada por el Departamento de su-
pervisién si cumple algunas de estas condiciones:

Efectivo: Superior a 1.500.000 euros y al 40% de la media
del ultimo trimestre natural cerrado (en el caso de Telefénica
seria de alrededor de 120 millones de euros.

Por tratarse de procesos de fusién o escisién de Sociedades,
reorganizacién de un grupo empresarial, transacciones o
acuerdos dirigidos a poner fin a conflictos, etc.... En definiti-
va este tipo de operaciones que precisan de autorizacién son
estudiadas por la Comisién de Contratacién y Supervision
para su visto bueno o su denegacién.

Tanto las operaciones comunicadas como autorizadas pueden ser
producto de una aplicacién (6rdenes de compra/ venta en un mismo
bréker del mismo valor, al mismo precio e igual nimero de titulos)
u operaciones denominadas entre miembros, es decir, es posible que
la orden de compra esté en un bréker y la de venta en otro distinto.

10
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3. CIRCUITO DE INVERSION EN BOLSA

Antes de invertir en Bolsa, ademds de de seleccionar c6mo, cuindo y
cudnto vamos a invertir, es muy importante identificar el canal mas ade-
cuado, ponderar los costes, el efecto fiscal e incluso conocer qué derechos
asisten al accionista y cémo hacerlos valer. Veamos a continuacién algunos
de esos aspectos a tener siempre en cuenta.

31. Los intermediarios

Los intermediarios especializados en el Mercado de Valores y miembros
de Bolsa son las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa y aquellas En-
tidades de Crédito que lo soliciten. La Ley del Mercado de Valores dedica
un capitulo a su regulacién y la legislacién que la desarrollé establece con
detalle todos los dmbitos de su actividad, que esta sujeta a la supervisién
de la CNMV. Nuestra legislacién identifica la capacidad de otras entidades
financieras para administrar valores, gestionar carteras o tramitar érdenes
hacia las sociedades y agencias, pero no para intermediar directamente en
el mercado. Los Bancos y Cajas de Ahorro son las entidades que, dada su
amplia red, estdn en contacto directo con un mayor nimero de inversores.
También otros intermediarios, como las Sociedades Gestoras de Carteras,
pueden recibir érdenes de clientes y transmitirlas a los miembros de mer-
cado para su ejecucion.

En resumen, el acceso mds directo y especializado al mercado de valo-
res lo brindan los intermediarios miembros de las Bolsas. La relacién de
intermediarios miembros de la Bolsa puede consultarse en la pagina web:
http://www.bolsamadrid.es

3.2. Broker on-line

Recientemente, los avances de la tecnologia de los mercados y la gene-
ralizacién del uso de internet han permitido que se desarrolle la actividad
de intermediacién bursitil a través de la red. De hecho, la prestacién de
servicios financieros a través de internet ha sido una de las apuestas mds
ambiciosas dentro del nuevo dmbito del comercio electrénico.

Los intermediarios que ofrecen sus servicios a través de internet, co-

. .z « z i » ’ . 1
nocidos también como “bréker on-line” no forman una categoria juridica
especifica ni se acogen a ninguna regulacién especial. Simplemente han
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modificado el canal de distribucién de sus servicios, sustituyendo el contac-
to fisico o telefénico por una relacién comercial a través de internet.

Los “bréker on-line” pueden ser miembros de Bolsa (Self Trade, Inver-
sis, Cortal Consors, Renta 4...) o no. Asimismo, algunos de estos bréker
se integran en otras entidades mds amplias, como los bancos on-line (p. ¢j,
Ibersecurities forma parte de Activo Bank). A su vez, otros bancos on-line
ofrecen también servicios de intermediacién a través de internet, aunque
no son miembros directos de la bolsa (p. ej. Ebankinter, Openbank, Uno-
e, ING bréker naranja, etc.). Especial atencién merecen también brékers
online en el extranjero, ya que gran mayoria de ellos tienen licencia para
operar en el mercado espafol y sus comisiones suelen ser mds competitivas
debido al mayor volumen que generan.

En definitiva, Internet es un canal de distribucién adicional que los
intermediarios financieros estdn utilizando de modo intenso en los ulti-
mos afnos. Su crecimiento ha venido acompanado de politicas comerciales
muy agresivas, sobre todo en lo referente a comisiones de intermediacién
y ofertas para la captacién de clientes. La competencia es particularmente
intensa, para beneficio de los inversores en bolsa, que han visto reducidos
sensiblemente sus costes de intermediacién y depdsito.

3.3. Apertura de una cuenta

El primer paso que debe dar un inversor es entrar en contacto con algu-

no de estos intermediarios y abrir una cuenta de valores. A través de esta
cuenta se administrard la cartera de valores del inversor (compraventas,
suscripciones, dividendos, asistencia a Juntas, etc.). Asociados a esta cuenta
se producirdn los necesarios movimientos de efectivos que acompanan las
operaciones de mercado.

Cuando el inversor suscriba el contrato de apertura de esta cuenta, de-
bera cerciorarse de las comisiones que le serdn de aplicacién y del dambito
de servicios contenidos en su relacién con el intermediario.

El inversor puede desear un nivel de asesoramiento superior, por lo que
los intermediarios ofrecen la posibilidad de suscribir contratos de gestién a
través de los cuales el intermediario decidird la compra o venta de valores
concretos en funcién del comportamiento del mercado y de las pautas de
inversién establecidas por el cliente. Esta gestién supone unas comisiones
mayores que la simple administracién o custodia de los valores. De to-
das maneras, hay una informacién minima exigible regulada por el R.D.
629/1993 y normativa de desarrollo. En esencia, el cliente debe recibir el

12
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detalle de las operaciones ejecutadas, derechos econémicos devengados por
sus valores, operaciones financieras que afecten a los mismos, composicién
y valoracién trimestral y anual de la cartera.

3.4. Tratamiento de las ordenes

Abierta la cuenta de valores y provisionado el efectivo suficiente, el
cliente podrd emitir las 6rdenes de compra y venta pertinentes. Las érde-
nes deben estar firmadas por el cliente, aunque se admite también la emi-
sién telefénica de érdenes, siempre que el intermediario haya instalado un
sistema de grabacién para las mismas. En los dltimos afios cada vez mis
entidades permiten a sus clientes enviar érdenes a través de internet, con
un formato predisefiado y suficientes elementos de seguridad.

Las 6rdenes deben caracterizarse por su claridad y han de contener
siempre una serie de condiciones: identificacién del inversor y la clase de
valor, sentido de la orden (compra o venta), plazo de vigencia de la misma,
precio y volumen de ejecucién. Precisamente el plazo, precio y volumen
sefialados por el cliente dan lugar a distintos tipos de érdenes: por lo mejor
o limitada, todo o nada, etc. Si el cliente no especifica otra cosa, se enten-
dera que la compraventa ha de realizarse al mejor precio disponible en ese
momento en el mercado y que la vigencia de la orden se prolonga hasta el
final del mes en curso.

Como medida de auto-proteccidn, es recomendable limitar siempre el
precio de las 6rdenes o, al menos, asegurarse cudl es el mejor precio dispo-
nible en el mercado en el momento de dar la orden.

Formalizada la orden se desencadena un proceso de ejecucién y con-
firmacién extraordinariamente rdpido. La tecnologia actual permite que
cualquier inversor, con independencia de su emplazamiento geografico,
tenga las mismas oportunidades de acceder al mercado. Los sistemas de
encaminamiento de érdenes instalados por los Miembros del Mercado y la
mayoria de los intermediarios financieros restantes haran llegar los datos
de la orden al operador del mercado continuo en cuestién de segundos.
A su vez, éste validari los datos e introduciri la orden en el SIBE, donde
se cruzard con otra orden de signo contrario en décimas de segundo, des-
encadenando el flujo inversor de informacién a través del cual el inversor
verd confirmada su operacién. En los valores del mercado continuo, toda la
operacién no llevard més de unos cuantos segundos, siempre que el inver-
sor esté dispuesto a comprar o vender al precio disponible en ese momento
en el mercado. Recordemos que estos valores concentran mds del 99% del
volumen contratado.

13
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3.5. La liquidaciéon

Inmediatamente después de la ejecucién de las operaciones, el interme-
diario preparard los datos necesarios para la liquidacién de la operacion. La
liquidacién es el proceso de intercambio de valores y efectivo que sigue a
toda operacién de mercado. Cuando finaliza la sesién de contratacién se
han cerrado miles de operaciones de compra-venta pero ain no se ha pro-
ducido el intercambio de dinero y valores entre compradores y vendedores.

La liquidacién de operaciones bursitiles es gestionada por una entidad
denominada Iberclear, entidad integrada en el grupo BME. Iberclear es el
depositario central espafiol y liquidador para los principales activos finan-
cieros: renta variable, renta fija privada, deuda publica, etc.

Todos los datos de contratacién, junto con las instrucciones de liqui-
dacién oportunas son trasladados desde la Bolsa a Iberclear. Esta entidad
se encargard de comprobar, con todos los participantes en el sistema de
liquidacion (Sociedades y Agencias de Valores, Bancos y Cajas de Ahorro),
la conformidad de los datos de liquidacién. A continuacién asentard los
valores en la entidad designada por el cliente (los valores ya no se repre-
sentan mediante titulos fisicos, sino mediante una inscripcién en el registro
contable informatizado de Iberclear, denominada “anotacién en cuenta”) y
emitird las instrucciones para que se carguen o abonen los efectivos corres-
pondientes en la cuentas que las entidades tienen abiertas a tal efecto en el
Banco de Espaia.

Las operaciones cruzadas en Bolsa se liquidan en un plazo homogéneo
de tres dias hdbiles desde la fecha de contratacién. Esta liquidacién en D+3
es el estindar aplicado por la mayoria de los mercados internacionales. La
tendencia apunta hacia una reduccién del ciclo hasta D+2 o incluso D+1
en el futuro.

4. OPERATIVA CON CREDITO Y PRES-
TAMO DE VALORES

A parte de comprar y vender en Bolsa con el dinero en efectivo o valores
de que el cliente disponga, existe la posibilidad de tomar prestado uno u
otros. En la terminologia financiera, el inversor usa apalancamiento, au-
mentando su capacidad de inversién mucho mas alld de su posicién inicial
de efectivo o titulos. Operar apalancado aumenta el riesgo de la operacién,
aunque también las posibilidades de beneficios. Estas son, al margen de
las operaciones con productos derivados, las férmulas mas habituales para
hacerlo.
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41. Operativa con crédito, apalancamiento.

Mediante esta operativa, las Sociedades de Valores y entidades finan-
cieras pueden otorgar créditos de valores y de efectivo, directamente rela-
cionados con operaciones de compra o venta en las Bolsas de Valores. Son
operaciones de contado, es decir, las obligaciones de entrega de valores y
efectivo se han de cumplir en el momento de la compraventa, aunque la
devolucién del efectivo o valores se realiza en un determinado plazo. Pue-
den realizarse operaciones de crédito sobre todos los valores que componen
el indice IBEX 35. El importe minimo en cada operacién se podra fijar
por la entidad que otorga el crédito y la garantia exigida es del 35% del
importe efectivo de la misma. Ademds, el inversor aportard una garantia
complementaria cuando las cotizaciones del valor se separen mas del 10%
respecto al precio de ejecucion (en el caso de compra a crédito, habra que
desembolsar mds garantias si el valor baja y viceversa en el caso de la venta).

El plazo de cierre de las operaciones termina a finales de cada mes para
las operaciones realizadas en la primera quincena y finales del mes siguien-
te para las realizadas en la segunda quincena. Existe la posibilidad de pré-
rroga, con autorizacion, por un mes, con un méximo de dos prérrogas. El
crédito al mercado estd dirigido al pequefio inversor que desea apalancar
sus compras o ventas sin llegar a la sofisticacion del manejo de opciones y
futuros. Como es natural, el inversor pagard unos intereses por el efectivo
o los valores prestados.

4.2. Préstamo de valores

El préstamo de valores se formaliza en un contrato por el cual el propie-
tario de unos valores los cede durante un periodo de tiempo limitado a un
tercero, a cambio de una contraprestacion. Se trata de un producto dirigido
a inversores institucionales, que suele tener por objeto grandes cantidades
de valores. Las caracteristicas basicas que definen el préstamo de valores se
pueden resumir en las siguientes:

 Cardcter bilateral. Las dos partes, prestamista y prestatario, eligen
los valores prestables y establecen libremente las condiciones del
contrato de préstamo: plazos, garantias, tarifas y demds detalles.

*  Objetivo. Cubrir la entrega de los valores en el momento de la liqui-
dacién. El préstamo siempre estd vinculado a otra operacién princi-
pal: un arbitraje entre contado y derivados, o entre la Bolsa espafiola
y otra extranjera, un lavado de cupdn, la construccién de un pro-
ducto estructurado, o simplemente la posicién bajista que el cliente
debe cubrir en la liquidacién.
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*  Valores prestables. Todos los admitidos a cotizacién.

*  Comunicacion. El tnico requerimiento para la formalizacién del
préstamo de valores es la comunicacién estandarizada del mismo a
la Bolsa de Madrid y a Iberclear por parte de la entidad depositaria
del prestamista.

Debido a la polémica sobre las ventas en corto y su teérica influencia
sobre las cotizaciones de las entidades financieras en la crisis bursatil que
comenzé en otono de 2008, la CNMYV obligé temporalmente a los inver-
sores que hubiesen vendido mas de un 0,25% del capital de una entidad
financiera a comunicar el importe de la posicién vendida. Es decir, ademas
del prestamista comunicarlo a la Bolsa e Iberclear, también el prestatario
que lo usé para vender, debia comunicarlo a CNMYV en este caso.

5. COSTES

Todas las operaciones ejecutadas en el mercado espafiol estin gravada
por una serie de costes y comisiones, que han de estar claramente espe-
cificados en el contrato de administracién o depésito que el cliente haya
firmado al momento de abrir la cuenta de valores.

Costes de intermediacion

Los costes de intermediacién del mercado espafol estin entre
los mds baratos del mundo para los inversores. Los Miembros del
Mercado suelen cargar a sus clientes individuales entre un 0,25 y un
0,35% sobre el importe efectivo de cada operacién. En el caso de
brékers que ofrecen sus servicios a través de Internet las tarifas son
incluso inferiores. Suele incluirse un minimo por operacién. Si el
inversor acude al mercado a través de su Banco o Caja de Ahorros
habitual, éste le cargard, a su vez, otra comisién de intermediacién
de similar cuantia. La normativa vigente obliga a los intermediarios
a exhibir al publico sus tarifas y a remitirlas ala CNMV. Por lo tan-
to el inversor tendrd claro, desde el primer momento, qué costes le
supone invertir en Bolsa.

Cdnones de Bolsa

Los cdnones de Bolsa son fijados anualmente por la Sociedad
Rectora de la Bolsa y por Iberclear, en ambos casos el importe es
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proporcional al efectivo de la operacién. Los cdnones de Bolsa se
calculan por el efectivo negociado y la tarifa aplicable es 1,10 euros
para operaciones inferiores a 300 euros, hasta los 13,40 euros para
aquellas superiores a 140.000 euros.

Gastos de custodia o administracion de los valores

La comisién de custodia suele oscilar alrededor del 0,25% anual
sobre el nominal de los valores custodiados, aunque a menudo se
carga con periodicidad trimestral. Es frecuente incluir una comisién
minima. A esto se afladen algunos gastos adicionales por operacio-
nes concretas como el cobro de dividendo, la suscripcién de nuevos
valores, conversion de obligaciones, etc.

6. INFORMACION NECESARIA PARA
INVERTIR

6.1. Informacion que afecta a las cotizaciones

La madurez de un mercado se mide por su transparencia y por su liqui-
dez; una y otra aparecen en la prictica unidas. La informacién abundante
y oportuna a disposicién del publico inversor es fundamental para alcanzar
la transparencia de cualquier mercado. Sélo los mercados transparentes son
capaces de transmitir una confianza a los inversores que, a largo plazo, es
esencial para su eficiencia.

La informacién es una de las materias mas reguladas del mercado de va-
lores, por la importancia que tiene para su propia supervivencia. De entre la
gran cantidad de informacién disponible podemos destacar algunos gran-
des factores que afectan principalmente a las cotizaciones de las empresas
contratadas. En primer lugar los beneficios de las empresas y los tipos de
interés vigentes; en segundo lugar el entorno econémico nacional e inter-
nacional; y, por tltimo el entorno politico y social del momento.

La publicacién periédica de los beneficios en las empresas (que se puede
encontrar libremente en www.cnmv.es) y su comparacién con los beneficios
pasados y con otras empresas del sector son un dato bésico para el inversor.
La evolucién de los tipos de interés es un factor clave para entender el com-
portamiento de la Bolsa. Como regla basica, hay que recordar que la subida
de tipos provoca bajadas en los precios de los valores cotizados y viceversa.

y

17



Club Bursatil
Confidencial

El clima econémico del pais influye y refleja simultineamente el com-
portamiento de las empresas. El sentimiento de los inversores sobre la po-
sible evolucién de la economia del pais en su conjunto se deriva en una
tendencia a comprar y vender valores en el mercado, lo que presiona al alza
o a la baja sobre los precios. Este entorno econémico se resume periédica-
mente en la publicacién de datos macroeconémicos por parte de distintas
organizaciones. Las cifras del paro, la inflacién, el comportamiento de los
consumidores, la cartera de pedidos de las empresas y otros muchos indi-
cadores han de manejarse a la hora de aventurar una previsién del compor-
tamiento de la Bolsa.

En una economia cada vez mds global, mds internacional, la Bolsa es
cada vez mds permeable al comportamiento de otros mercados financieros.
La Bolsa mis influyente sobre Madrid, y en general sobre las bolsas euro-
peas, es la de Nueva York, cuya referencia se hace notar diariamente a la
apertura de ésta, a las 15.30 de la tarde hora espafiola.

En resumen los datos macro y micro y el comportamiento de los merca-
dos internacionales han de mantenerse dentro de la perspectiva que ofrece
la coyuntura politica y social del pais.

6.2. La Proteccion del inversor

La Bolsa de Madrid tiene como uno de sus objetivos el facilitar al In-
versor particular un mejor acercamiento al mercado, con una mayor in-
formacién disponible y la posibilidad de poder presentar reclamaciones o
impugnaciones sobre determinados hechos concretos como pueden ser:
ejecucion de 6rdenes, informacién insuficiente facilitada por las entidades
depositarias, tarifas o comisiones aplicadas, Opas...

Desde 1991 viene funcionando la figura del PROTECTOR DEL IN-
VERSOR, cuyo objetivo primordial asignado desde su creacién no es otro
sino contribuir a la restauracién de la relacién profesional intermediario-
inversor cuando se ha alterado en virtud de alguna incidencia.

El procedimiento que se sigue por parte del Protector del Inversor es:

1. Entrada y explicacién de los hechos motivo de reclamacién
con la mayor documentacién posible.

2. Estudio y verificacién por parte del Protector de la reclamacién.

3. Redaccion del Informe Final, sin cardcter vinculante, en el caso
en que las partes no hayan llegado a un acuerdo previamente.
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Para difundir y acercar a los ahorradores la informacién necesaria para
invertir la Bolsa de Madrid fue la primera bolsa europea en establecer un
sitio en Internet (www.bolsamadrid.es), que hoy recibe cientos de miles de
visitas diarias.

La CNMV también se ha destacado por su preocupacién en proteger
a los inversores y orientarles para que dispongan de la informacién finan-
ciera para invertir y, en lo posible, la comprendan. De hecho, fue uno de
los objetivos de su creacién. También cuenta con una oficina de atencién al
Inversor y una pégina de Internet (www.cnmv.es)

7. LOS INDICES BURSATILES

Los indices bursitiles son herramientas estadisticas que tienen por ob-
jeto reflejar la evolucién en el tiempo de los precios de las acciones que co-
tizan en bolsa, es decir, son representativos de la variacién de precios media
del mercado. Esta informacién es muy 1til para todos los participantes en
el mercado (inversores, empresas, etc.), por ello se difunde ampliamente a
través de los medios de comunicacién.

Clases de indices

Los indices se pueden clasificar de distintas maneras, dependien-
do de los criterios elegidos para su confeccién. Las clasificaciones
mads habituales suelen ser:

1- En funcion del periodo tiempo elegido para su
cdlculo:

»  Indices cortos: aquellos que empiezan y terminan en el afio
natural, es decir, tomando como base 100 a 31 de diciembre
del afo anterior.

o Indices largos: toman su base en un momento determinado
del tiempo, por lo que reflejan las variaciones en un periodo
dilatado de tiempo. La realidad es que son un indice encade-
nado de los indices cortos.

2- En funcién del objeto:

* Indices de precios: miden la variacién en las cotizaciones de
los valores.



Club Bursatil
Confidencial

* Indices de rendimientos: integran, ademds de los precios, los
dividendos percibidos.

Para la elaboracién de cualquier indice bursitil son necesarios
unos pasos previos como: la seleccién de los valores que compongan
el indice, la determinacién de la ponderacién que tendra cada valor,
o grupo de valores que compongan el indice, y la formulacién ma-
temdtica del mismo.

Estos tres requisitos son consecutivos y cada uno de ellos afecta
a la determinacién del siguiente. Aunque en la actualidad se calcu-
lan muchos indices sobre el mercado espanol, estudiaremos los mas
relevantes:

« Indice General de la Bolsa de Madrid
«  Indice Total de la Bolsa de Madrid

« IBEX-35

* IBEX-35 con dividendos

* Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap
 FTSE 4Good Ibex

* Ibex Top Dividendo

e Ibex Inverso

71. Indices de la Bolsa de Madrid

El Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) comenzé a publi-
carse en diciembre de 1940. Es un indice de precios, es decir, refleja la ren-
tabilidad obtenida por el aumento o disminucién del precio de las acciones
y se corrige del efecto de las ampliaciones y dividendos. Hasta 1985 la base
era 100 cada afo y, a partir del 1 de enero de 1986 comenzé a calcularse
como serie histérica continua con base 100 el dia 31 de diciembre de 1985.

Seleccion de valores

Dado que en la Bolsa de Madrid estin cotizando un nimero alto
de empresas, tradicionalmente se elabora el indice en base a una
muestra de las mismas, de tal forma que la seleccién sea represen-
tativa del mercado.

La Bolsa de Madrid pretende con su indice dar una visién lo
mds comprensiva posible del mercado de acciones. Por ello, todos
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los afios se actualiza su composicién, haciendo una seleccién en-
tre los valores de mayor capitalizacién bursitil (precio/accién x N
de acciones admitidas), mayor frecuencia de contratacién y buena

liquidez.

Ponderacion

En la Bolsa cotizan una variedad muy amplia de empresas, en
cuanto a tamafio, volimenes y frecuencia de contratacién. De ahi la
necesidad de ponderar los distintos valores bursitiles en el indice.

No es lo mismo la subida en la cotizacién de una accién de ele-
vado nivel de frecuencia y volumen de contratacién, que en otra
accién que cotiza muy poco y cuando lo hace es con volimenes muy
reducidos. La ponderacién trata de adecuar la influencia que tiene
cada valor de la muestra en el indice con la significacién que tal
valor tiene en el mercado. Los valores seleccionados, a su vez, estin
agrupados en 6 sectores.

El Indice Total de la Bolsa de Madrid (ITBM) nacié para responder a la
necesidad de contar con un indice de rendimientos de las acciones cotiza-
das en la Bolsa de Madrid. El Indice Total recoge el rendimiento obtenido
por los valores incluidos en el Indice general tanto por efecto precios como
por ampliaciones y dividendos que se suponen reinvertidos en los mismos
valores cada vez que se cobran. Es el indicador de la rentabilidad total ob-
tenida en la Bolsa en un periodo determinado.

El indice, publicado a diario en el Boletin de Cotizacién, tiene base
100 el 31 de diciembre de 1985 y su composicién es la misma que la del
Indice General de la Bolsa de Madrid. La igualdad de bases permite efec-
tuar comparaciones sencillas y separar las rentabilidades de las acciones en
rentabilidades por precios y por otros conceptos.

7.2. IBEX-35 Y derivados de IBEX-35

El Indice IBEX-35 comenzé a publicarse con ese nombre desde enero
de 1991 aunque su historia data de 1987 con el nombre de Fiex. Estd com-

puesto por los 35 valores mds liquidos contratados en el mercado espaol.
Es un indice ponderado cuya base es 3000 el dia 31 de diciembre de 1989.
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7.2]. Composicién del indice

El Indice se compone de los 35 valores, cotizados en el Sistema de In-
terconexién Bursitil Espafiol (SIBE), més liquidos durante el periodo de
control de acuerdo con el contenido de las siguientes consideraciones.

I. Se considerard como periodo de control de los valores inclui-
dos en el Indice, respecto de sus revisiones ordinarias, el intervalo
de seis meses contados a partir del séptimo mes anterior al inicio
del semestre natural. Respecto de sus revisiones extraordinarias, el
periodo de control serd aquél que el Comité Asesor Técnico decida
en cada momento.

II. El Comité Asesor Técnico tomard en cuenta los siguientes
factores de liquidez:

1. Elvolumen de contratacién en Euros en el mercado de érde-
nes, también denominado Contratacién general.

2. La calidad de dicho volumen de contratacién atendiendo:
* al volumen negociado durante el periodo de control que:

- Sea consecuencia de operaciones que conlleven un
cambio en el accionariado estable de la Sociedad,

- Haya sido contratado por un tdnico miembro del
mercado, realizado en pocas negociaciones, o reali-
zado durante un periodo considerado por el Gestor
como poco representativo,

- Sufra un descenso tal, que el Gestor considere que la
liquidez del valor estd gravemente afectada,

* alas caracteristicas y cuantia de las operaciones realizadas
en mercado,

* ala estadistica asociada a los volimenes y caracteristicas
de la contratacién,

* ala calidad de las horquillas, rotaciones y demas medidas
de liquidez aplicadas a criterio del Comité Asesor Técnico.

3. La suspensién de la cotizacién o negociacién bursitil du-
rante un periodo de tiempo que el Comité Asesor Técnico
considere suficientemente significativo.
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II1. El Comité Asesor Técnico valorari, atendiendo a la utili-
zacién del Indice como subyacente en la negociacién de productos
derivados, una suficiente estabilidad, asi como una eficiente réplica
del mismo.

IV. Para incorporar un valor en el IBEX 35, su capitalizacién
media a computar en el indice debera ser superior al 0,30% de la
capitalizacién media del indice durante el periodo de control.

El Comité Asesor Técnico podrd, caso de producirse la inclusién
de un valor en el Sistema de Interconexién Bursitil cuyas caracte-
risticas recomendasen su presencia en el Indice, decidir la integra-
cién de éste en el mismo, sin esperar a que cumpla los requisitos
necesarios en el periodo de control, y significando la exclusién del
correspondiente valor por razén de liquidez.

En ese caso, se establece como requisito minimo a cumplir un
numero de sesiones de cotizacién de al menos una tercera parte del
periodo de control, salvo que su capitalizacién flotante de cémputo
en el IBEX 35 se sitte entre los veinte primeros del citado indice.

El Comité Asesor Técnico tomari, en todo caso, las decisiones
de inclusién o exclusion de valores en el Indice que estime oportu-
nas atendiendo a circunstancias especiales no recogidas en las esti-
pulaciones anteriores sin perjuicio de la publicacién, en su caso, de
los correspondientes informes al respecto.

7.2.2. Férmula para el célculo del indice

La férmula utilizada para el clculo del valor del Indice es:

It)y=1(t-1) x Z?il Cap;(t)

(Y2, Capi(t — 1) £ J]°

La funcién del componente J es asegurar que el valor del Indice no se
vea alterado por las posibles operaciones financieras mencionadas. El valor
del componente J de ajuste reflejard la diferencia de capitalizacién del In-
dice antes y después del ajuste.
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Precio

Se toma como precio aquél al que se ha realizado la Gltima tran-
saccion en el Sistema de Interconexién Bursétil. Sin embargo:

* El precio de cierre de los valores serd el que fijen las Normas
de Contratacién del Sistema de Interconexién Bursatil.

* En los casos de suspensién de cotizacién de un valor por
cualquier motivo (OPA, etc.) se tomard como precio vilido
para el cilculo del Indice aquél al que se realizé la Gltima
transaccion anterior a la suspension del referido valor. A par-
tir del cierre del mercado, se pasard a utilizar el precio de
cierre calculado de acuerdo con el parrafo anterior.

Numero de acciones

El nimero de acciones de cada compafiia tomado para el clculo
del valor del Indice dependeré de su capital flotante. Dicho nime-
ro variard cuando se produzcan operaciones financieras sobre los
valores incluidos en el Indice que asi lo supongan de acuerdo con
el contenido de las presentes Normas Técnicas. Para la realizacion
de dichos ajustes al indice, se tomara el nimero de acciones que el
Gestor objetivamente considere en cada momento. Dicho nimero
ser siempre publico formando parte de los anuncios del Indice.

1. Se considera capital flotante, el complementario al capital
cautivo. A efectos de cémputo del capital cautivo se tomarin,
de acuerdo con los datos que figuran en el Registro de la

CNMV:

» Las participaciones directas superiores o iguales al 3%

del capital

 Las participaciones directas que posean los miembros del
Consejo de Administracién, independientemente de su
cuantia.

El Comité Asesor Técnico tendri en cuenta los datos an-
teriores aunque el poseedor que aparezca en el Registro, sea
un custodio (Nominee), salvo que éste comunique en la for-
ma pertinente a la CNMYV, que dichas participaciones indi-
vidualmente tomadas, son inferiores al 3%.
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2. Elnumero de acciones de cada compania tomado para el cal-
culo del valor del Indice, ser4 corregido por un coeficiente en
funcién de su tramo de capital flotante tal y como se detalla
en la siguiente tabla:

Tabla de Coeficiente a aplicaren funcién del Capital Flotante

Capital Flotante Coeficiente Aplicable
Menor o igual al 10% 10%
Mayor del 10% y menor o igual al 20% 20%
Mayor del 20% y menor o igual al 30% 40%
Mayor del 30% y menor o igual al 40% 60%
Mayor del 40% y menor o igual al 50% 80%
Superior al 50% 100%

Se actualizaran los cambios en el capital flotante de cada
compaiia en las revisiones ordinarias del Comité Asesor
Técnico. Sin perjuicio de lo anterior y atendiendo a circuns-
tancias excepcionales, para contribuir a la eficiente réplica del
IBEX 35, el Comité podra modificar en cualquier momento,
el coeficiente aplicable a un valor, lo que serd precedido, en su
caso, del correspondiente aviso.

3. Asi mismo, y con el fin de lograr una eficiente réplica del
Indice IBEX 35, el Comité Asesor Técnico podra tomar para
el cilculo del valor del indice un nimero inferior al n° de
acciones emitidas, atendiendo a criterios de dispersién sig-
nificativa de la contratacién en mas de un mercado, liquidez
o cualquier otro criterio que considere oportuno, lo que serd
publicado con la antelacién suficiente.

Valor base del Indice

El Indice tiene como valor base 3000 al cierre de mercado el dia
29 de diciembre de 1989.
Ajustes por operaciones que afecten a los valores

componentes del indice

El objetivo de los ajustes al Indice es garantizar, en la medida
de lo posible y de una forma sencilla, que el mismo refleje el com-
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portamiento de una cartera compuesta por las mismas acciones que
componen €ste.

Los ajustes del Indice, realizados por el Gestor, son calculados
en la fecha que proceda segin su naturaleza, introducidos una vez
cerrado el mercado y a los precios de cierre de cada valor, y efectivos
al inicio del mercado del siguiente dia habil, de manera tal que el
valor del Indice no se vea, en modo alguno, alterado.

Si se produjese una operacién sobre uno o mis valores del Indi-
ce que requiriese la realizacién de ajustes no contemplados en las
presentes Normas Técnicas, o que el ajuste descrito en las mismas
no cumpliera claramente con el objetivo del Indice, el Gestor podra
proponer al Comité Asesor Técnico un nuevo ajuste o cualquier
otro tipo de accién para cumplir con el objetivo del Indice.

Desde el punto de vista de sus ajustes, las operaciones financieras
que afectan al Indice, son:

e Dividendos

Los dividendos ordinarios y otras retribuciones a los ac-
cionistas asimilables al pago de dividendos ordinarios no da-
ran lugar a ajuste.

Se entiende como tales:
- el inicio de un pago de cardcter periédico y recurrente,

- el cambio de un pago periédico y recurrente en forma de
dividendos por otra denominacién con el mismo caricter,

- la repeticién de retribuciones a los accionistas contra cuen-
tas de fondos propios con caricter periédico y recurrente.

»  Ampliaciones de capital

El Indice se ajustard cuando alguna de las sociedades in-
cluidas en el mismo efectie una ampliacién de capital con
derechos de suscripcién preferente. Dichos ajustes serdn efec-
tivos el dia en que las acciones empiecen a cotizar sin derecho
de suscripcién en el Sistema de Interconexién Bursitil. En
esa fecha, y para el cdlculo del Indice, se aumentar4 el nimero
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de acciones de esa sociedad asumiendo que la ampliacién va
a ser totalmente suscrita y, simultineamente, se introducira el
ajuste (J) anteriormente descrito.

Las ampliaciones de capital de sociedades en las que,
como consecuencia de la naturaleza de la operacién, la Junta
General de Accionistas haya acordado suprimir al derecho
preferente de suscripcion, se incorporaran al Indice en el mo-
mento de su admisién al Sistema de Interconexion Bursitil
procediéndose a realizar el correspondiente ajuste ] por el
importe de la ampliacién.

Cuando se dé la integracién de acciones de sociedades,
como consecuencia de ampliaciones de capital con exclusién
del derecho de suscripcién, que supongan un porcentaje in-
terior al 1% sobre el nimero de acciones tomadas para el cél-
culo del valor del Indice, el ajuste se realizard cada seis meses,
coincidiendo con la recomposicién del mismo.

Ademis, cada seis meses, y coincidiendo con la recom-
posicién del Indice, se procedera al ajuste de las diferencias
existentes entre el nimero de titulos incluidos en el Indice de
sociedades que durante el periodo de control hayan realizado
ampliaciones de capital y el nimero de titulos realmente sus-
critos en dichas ampliaciones de capital.

Reducciones de Capital y otras cuentas de fondos propios

El Indice se ajustard cuando alguna de las sociedades in-
cluidas en el mismo efectie una reduccién de capital por
amortizacién de acciones. Dichos ajustes serdn efectivos el
dia en el que dichas acciones sean excluidas del Sistema de
Interconexién Bursatil. En esa fecha, y para el cilculo del
Indice, se disminuira el nimero de acciones de esa sociedad
y, simultineamente, se introducird el ajuste (J) por el importe
de la reduccién.

También se ajustard cuando alguna de las sociedades in-
cluidas en el mismo efectiie una disminucién de la reserva por
prima de emisién de acciones, u otras cuentas de recursos pro-
pios equivalentes, con distribucién del importe a los accionis-
tas. Dichos ajustes serdn efectivos el dia en que la distribucién
del importe a los accionistas resulte descontada en el Sistema
de Interconexién Bursitil. En esa fecha, y para el cilculo del
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Indice, se descontard el importe y, simultdneamente, se intro-
duciri el ajuste (J) por el importe de la reduccion.

Emision de Instrumentos Financieros Convertibles o Canjeables

El Indice no se ajusta por la emisién de instrumentos fi-
nancieros convertibles o canjeables en la fecha de la emisién.
No obstante, cada seis meses, y coincidiendo con la recom-
posicién del Indice, se procederd a la inclusién de las acciones
convertidas o canjeadas por los tenedores de dichos instru-
mentos financieros durante los seis meses anteriores.

Si se produce una conversién en alguna de las acciones
del Indice que altere sustancialmente el nimero de acciones
emitidas, el Gestor podra proponer al Comité Asesor Técni-
co la inclusién del nuevo nimero de acciones antes de que se
produzca la siguiente redefinicién.

Variacion del Valor Nominal

El Indice se ajustard cuando alguna de las sociedades in-
cluidas en el mismo efectde una disminucién del valor no-
minal de las acciones con distribucién de dicho importe a
los accionistas. Dichos ajustes serdn efectivos el dia en que
el reparto de nominal resulte descontado en el Sistema de
Interconexién Bursatil. En esa fecha, y para el cdlculo del In-
dice, se descontard el importe de la disminucién de nominal
y, simultdneamente, se introducird el ajuste (J) por el importe
de la reduccién.

El Indice se ajustard cuando alguna de las sociedades in-
cluidas en el mismo desdoble o reagrupe sus titulos mediante
variaciones en el valor nominal de sus acciones. Dichos ajus-
tes serdn efectivos el dia en que la operacién, resulte descon-
tada en el Sistema de Interconexién Bursatil, mediante, en su
caso, el correspondiente ajuste (J).

Fusiones y absorciones

En los casos de fusiones y absorciones en los que la socie-
dad absorbente este incluida en el Indice y la absorbida no,
el Indice se ajustard considerando, en su caso, la misma como
una ampliacién de capital.
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En los casos en los que la sociedad absorbente no esté
incluida en el Indice, y la absorbida si, salvo que el Comité
Asesor Técnico decida en contrario, el Indice se ajustara en la
techa de absorcién modificando la base XCap (t - 1) descrita
en el apartado del Célculo del Indice, excluyendo la capita-
lizacién de la Sociedad absorbida e incluyendo la capitaliza-
cién correspondiente al siguiente valor mds liquido a juicio
del Comité.

En los casos en los que la sociedad absorbente y la absor-
bida estén incluidas en el Indice, éste se ajustard en la fecha
de la absorcién segin lo descrito en el apartado del Cilculo
del Indice, modificando la base YCap (t - 1), quedando ex-
cluido el valor de la sociedad absorbida e incluyendo el si-
guiente valor mds liquido a juicio del Comité.

En los casos en los que la sociedad absorbente cotice sig-
nificativamente en mds de un mercado, incluido el Sistema de
Interconexién Bursitil, 1a capitalizacién de dicha empresa fu-
sionada a efectos de peso en el indice IBEX 35, se computari:

- en un primer momento, por el valor relativo de la
oferta publica sobre el total de la capitalizacién de la em-
presa resultante.

- al cabo de un periodo de control el Comité podrad
establecer otro criterio que garantice una suficiente efi-

ciencia en la réplica del indice IBEX 35.

Sin perjuicio de lo anterior, si como resultado de una ope-
racién de fusién o absorcién entre sociedades de las que al-
guna perteneciese al Indice, la sociedad resultante cotizase en
el Sistema de Interconexién Bursitil cumpliendo todos los
requisitos necesarios para estar incluida en el Indice, el Ges-
tor podra proponer al Comité Asesor Técnico su integracién
en éste.

Segregacion patrimonial o escision societaria con retribucion a
los accionistas

El Indice se ajustard cuando alguna de las sociedades in-
cluidas en el mismo efectie una segregacién patrimonial o
una escisién societaria con retribucién a los accionistas.
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Dichos ajustes serdn efectivos el dia en que la operacién
resulte descontada en el Sistema de Interconexién Bursitil.
En esa fecha, y para el célculo del Indice, se descontari el
importe de la citada operacién y, simultineamente, se intro-
ducird el ajuste (J) por el importe de la reduccion.

Composicion actual del IBEX-35

IBEX 335
Hemubrs
BEX Z5&
Hombrs
ASENGEDA D
ABERTIS SEA
ACTIONA
ACERINGX
ACS

DA SASADELL
DA SANTANDER
SANKINTER
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m
®
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nomomoog

Fuente: www.bolsamadrid.es
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7.2.3. Ibex 35 con dividendos

El Indice IBEX 35 con dividendos, se compone de los mismos valores y
criterio de calculo que el indice IBEX 35, y como ajustes al indice, incluye
los mismos ajustes que el indice IBEX 35, mds un ajuste técnico al indice,
por cada pago de dividendos ordinarios y otras retribuciones a los accionis-
tas asimilables al pago de dividendos ordinarios.

Estos ajustes serdn efectivos el dia en que la operacién resulte desconta-
da en el SIBE. En esa fecha, y para el cdlculo de IBEX 35 con dividendos,
se descontara el importe bruto del dividendo o retribucién y, simultinea-
mente, se introducird el ajuste (J) por el importe de la reduccion.

La normativa aplicable al indice IBEX 35 con dividendos en lo relativo
a férmula de cilculo, precio, nimero de acciones y reclamaciones sobre el
cilculo del Indice, es igual que la contemplada en las Normas Técnicas para

el indice IBEX 35.

7.2.4. Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap

Con el dnimo de medir el comportamiento de las empresas cotizadas de
mediana y pequefia capitalizacion, en Julio de 2005 se lanzaron estos dos
indices sobre el mercado espanol. El objetivo de estos indices es mejorar la
visibilidad y seguimiento de los valores de mediana y pequefia capitaliza-
cién. Técnicamente son indices de precios, ponderados por capitalizacién
y ajustados por el capital flotante de cada compaiia integrante del indice.

Para formar parte de los indices IBEX Medium Cap e IBEX Small
Cap los valores seleccionables no pueden formar parte del indice IBEX 35,
deben contratar en el mercado principal, tener un porcentaje de capital flo-
tante superior al 15% y una rotacién anualizada sobre el capital flotante real
(cociente entre el volumen de contratacién en euros del periodo de control
multiplicado por dos y la capitalizacién flotante de la compania al cierre del
periodo de control) superior al 15%. Los valores que cumplan los criterios
anteriores, se ordenardn por la capitalizacién bursatil del capital flotante.
Los primeros 20 valores de este ranking serdn los que entren a formar parte

de IBEX Medium Cap y los siguientes 30 valores serdn los que entren a
formar parte de IBEX Small Cap.

31



Club Bursatil
Confidencial

Tema 2

Semestralmente, el Comité Asesor Técnico de los indices IBEX selec-
ciona los valores pertenecientes a estos indices. En la reunién ordinaria
a celebrar en junio, el periodo de control abarca el intervalo diciembre-
mayo (ambos inclusive) anterior a la reunién. En la reunién ordinaria a
celebrar en diciembre, el periodo de control comprende el intervalo junio-
noviembre (ambos inclusive) anterior a la reunién. No obstante lo anterior,
pueden celebrarse reuniones extraordinarias ante circunstancias que asi lo
requieran para garantizar una adecuada liquidez, los valores elegibles para
tormar parte de los indices IBEX Medium Cap o IBEX Small Cap, segin
los criterios de seleccién, deben tener un capital flotante superior al 15%
del capital total de la compaiia.

El capital flotante hace referencia al nimero de titulos efectivamente en
circulacién en el mercado, es decir, que no pertenecen a una participacién
directa considerada de control (capital cautivo y, por tanto, no circulante en
el mercado). Se considerard capital cautivo, de acuerdo con los datos que

figuran en el registro de la CNMV:
* las participaciones directas superiores o iguales al 3% del capital, y

* las participaciones directas que posean los miembros del Consejo de
Administracién, independientemente de su cuantia.

El Comité Asesor Técnico de los indices IBEX tendrd en cuenta los
datos anteriores y tomard en consideracién los hechos relevantes que hayan
sido comunicados oficialmente a la CMMYV antes del final del periodo de
control de cada revisién ordinaria, o extraordinaria, y que tengan efecto
sobre el célculo del capital flotante en fechas préximas a la aplicacién de las
decisiones del Comité. Por dltimo, el Comité podrd valorar cualquier otra
circunstancia en la composicién del accionariado registrado en la CNMYV,
que tenga influencia sobre la réplica de los indices pudiendo incluso consi-
derar las participaciones indirectas declaradas. Una vez calculado el capital
flotante del valor seleccionado, para obtener el nimero de acciones por
el que el valor computari en el indice, dependiendo del tramo de capital
flotante en el que se encuentre, se aplicard, al igual que en IBEX 35, un
coeficiente sobre el total de titulos de la compaiiia, tal y como detalldbamos

antes para el IBEX 35.
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Composicion IBEX Medium y Small Cap
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7.2.5. FTSE 4Good IBEX

El indice se compone de valores pertenecientes al indice IBEX 35 de
BME vy al indice FTSE Spain All Cap, que cumplen con los criterios de
buena prictica en responsabilidad social corporativa (RSC). Estas com-
pafifas trabajan por la sostenibilidad medioambiental, el desarrollo de re-
laciones positivas con los grupos de interés de la compaiiia y el apoyo y
preservacién de los derechos humanos universales.

Los criterios de inclusién FTSE4Good representan los estindares ge-
neralmente aceptados de buenas précticas en responsabilidad social cor-
porativa, segin evolucionan. Los criterios FTSE4Good se desarrollan a
partir de un extenso proceso de consulta con el mercado. Una amplia gama
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de grupos de interés contribuyen a definir los criterios de admisién, entre
ellos ONGs, organismos gubernamentales, consultores, académicos, la co-
munidad inversora y el sector empresarial. El FTSE4Good IBEX tiene
unos criterios de inclusién respecto de la responsabilidad corporativa que
son totalmente transparentes y de dominio publico.

7.2.6. IBEX Top Dividendo

El Indice IBEX Top Dividendo es un indice ponderado por rentabi-
lidad por dividendo. Se compone de los 25 valores que, perteneciendo a
los indices IBEX 35, IBEX Medium Cap o IBEX Small Cap tras la revi-
sién, presenten una mayor rentabilidad por dividendo durante el periodo
de control. Se efectuard una revisién anual, a cuyos efectos se considerard
como periodo de control, el intervalo de los doce meses anteriores a la
techa de la revisioén. Para incorporar un valor en este indice se exige como
requisito minimo a cumplir el pago anual de dividendos ordinarios u otras
retribuciones a los accionistas asimilables al pago de dividendos ordinarios,
en al menos los dos afios anteriores a la fecha de la revision.

Si en el periodo comprendido entre dos revisiones del indice, uno de
sus componentes dejard de pertenecer a los indices antes mencionados, el
valor continuard como componente del indice IBEX Top Dividendo hasta
la correspondiente revisién anual. En el caso de que como consecuencia
de operaciones corporativas sobre componentes del IBEX Top Dividend,
el valor incumpliera, simultdneamente, el requisito de capital flotante y de
pertenencia a los indices IBEX 35, IBEX Medium Cap o IBEX Small
Cap, se realizard un ajuste por la exclusién del valor del indice hasta la si-
guiente revisién anual de dicho indice. La ponderacién méxima admitida
en las revisiones del indice para un componente es del 10%.

7.27. IBEX Inverso

E1IBEX inverso replica los movimientos diarios del IBEX 35 con divi-
dendos en sentido contrario. El comportamiento no es exactamente simé-
trico debido a los instrumentos con los que se construye el indice inverso
pero trata de estar lo mds inversamente correlacionado posible. Se calcula y

difunde en tiempo real desde el 13 de mayo de 2009.
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7.3. LATIBEX

Latibex, ‘el mercado de valores latinoamericano’, es el segmento del
mercado continuo espaifiol en el que se negocian los valores latinoameri-
canos. Ofrece a los inversores la oportunidad de negociar las principales
empresas latinoamericanas a través de un unico mercado, con un unico
sistema de contratacién y liquidacién y en una unica divisa, el euro. Una de
las grandes ventajas, es que permite a las principales empresas de América
Latina un acceso sencillo y eficiente al mercado de capitales europeo, acer-
cando al inversor europeo a una de las regiones mds atractivas, resolviendo
la complejidad operativa y juridica y reduciendo riesgos. Todo ello en un
entorno de alta transparencia informativa.

Principales caracteristicas del Latibex son: Plataforma de negociacién y
liquidacién en Europa de las principales empresas latinoamericanas, euro
como divisa, contratacién a través del SIBE, liquidacién a igualdad de con-
diciones que los valores espafioles, operan los miembros de BME vy los
operadores latinoamericanos que asi lo deseen...

Como indices tenemos el FTSE Latibex All Share (que recoge todas
las empresas cotizadas en Latibex), FTSE Latibex Top (indice selectivo
de los 15 valores de mayor capitalizacién), y FTSE Latibex Brasil (que
aglutina a los valores mas liquidos de Brasil cotizados en Latibex).

Las empresas cotizadas facilitan al mercado la misma informacién que
suministran en las entidades reguladoras de los mercados donde negocian
sus acciones, por lo que la transparencia informativa tiende a ser maxima.
Los intermediarios son especialistas que facilitan en todo momento un
precio de compra y venta, ligado a cierto volumen de efectivo para atender
a cualquier inversor que desee negociar.

A Junio de 2013, 27 valores latinoamericanos estaban cotizando en La-
tibex. Todas ellas son lideres en sus respectivos paises y algunas también a
nivel mundial. Con ellas, el mercado ofrece una buena representacién tanto
geografica como sectorial de América Latina.

Latibex estd inspirado en los criterios en los que se estd basando el futu-
ro de los mercados: globalizacién, flexibilidad, bajos costes, homogeneidad
normativa y operativa, tecnologia y eficacia.

Se puede obtener una informacién detallada sobre este mercado visitan-
do www.latibex.com.
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Mapa Latibex
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7.4. MAB, Mercado Alternativo Bursatil

EI MAB es un mercado dedicado a empresas de reducida capitalizaciéon
que buscan expandirse, con una regulacién a medida, disefiada especifica-
mente para ellas y unos costes y procesos adaptados a sus caracteristicas.

La capacidad de disefiar las cosas a medida es la que caracteriza a este
mercado alternativo. Se trata de adaptar el sistema, en lo posible, a unas em-
presas peculiares por su tamafio y fase de desarrollo, que presentan amplias
necesidades de financiacién, precisan poner en valor su negocio y mejorar
su competitividad con todas las herramientas que un mercado de valores
pone a su disposicién. El MAB ofrece una alternativa de financiacion para
crecer y expandirse.

Esta flexibilidad implica adaptar todos los procedimientos existentes
para que estas empresas puedan cotizar en un mercado pero sin renunciar a
un adecuado nivel de transparencia. Para ello se ha introducido una figura
novedosa, el “asesor registrado”, cuya misién es ayudar a las empresas a que
cumplan los requisitos de informacién.

Adicionalmente, las compaiifas contardn con un “proveedor de liqui-
dez”, o un intermediario que les ayude a buscar la contrapartida necesaria
para que la formacién del precio de sus acciones sea lo mds eficiente po-
sible, al tiempo que facilita su liquidez. No obstante es necesario resaltar
que las empresas que coticen en el MAB, por su tamafio, tendrdn unas
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caracteristicas en cuanto a liquidez y riesgo diferentes a las cotizadas en el
mercado bursatil.

El MAB se caracteriza por ser: un Sistema de Negociacién operado
por las Bolsas (SMN); promovido por BME y supervisado por la CNMYV;
para valores de la Unién Europea y también Latinoamérica; para inverso-
res institucionales y particulares; que proporciona financiacién, visibilidad,
liquidez y valoracién; con un régimen de informacién y contrataciéon adap-
tado a las singularidades de este tipo de empresas; y, una plataforma de
aprendizaje o lanzamiento hacia la Bolsa para las empresas que alcancen la
dimensién adecuada.

Bolsas y Mercados Espaiioles (BME) aporta su experiencia y tecnologia
en el disefio de este Mercado y en los procedimientos operativos de contra-
tacion, liquidacién y difusién de informacién.

Actualmente existen cuatro segmentos: empresas en expansion, SICA-
VS ( Sociedades de Inversién de Capital Variable), ECR ( Entidades de
Capital Riesgo) y SIL (Sociedades de Inversién Libre).

EI MAB para empresas en expansion ha sido creado para dar solucién a
las necesidades de muchas empresas en expansiéon. Es un mercado destina-
do a atender las necesidades de un segmento especifico. Las empresas que
soliciten su incorporacién al MAB para empresas en expansién deberdn ser
sociedades anénimas, espafiolas o extranjeras, que tengan su capital social
totalmente desembolsado y representado en anotaciones en cuenta, con li-
bre transmisibilidad de sus acciones y que estén comercializando productos
0 servicios.

Tendrin que cumplir los requisitos de:

» Transparencia: El nivel de transparencia exigido implica un cambio
profundo en la mentalidad de los accionistas de referencia, en los
6rganos de gobierno y sus formas de actuacién. La regulacién estd
adaptada a sus necesidades e introduce unos interlocutores nuevos,
el Asesor Registrado y el propio MAB. Y siempre manteniendo
unos adecuados niveles de transparencia, a través de diferentes me-
canismos.

 Informacién: Asumir el compromiso de suministro de informacién

requerido por el MAB.

*  Asesor Registrado y Proveedor de Liquidez: designar un Asesor que
les ayude tanto en la salida como durante su permanencia en el mer-
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Actualmente cotizan en el MAB 22 empresas en expansion:

Nombre Sector - Subsector

cado, y suscribir un contrato con un proveedor de liquidez que faci-
lite la negociacion.

TNKEMIA IUCT GROUP, 5.4,
AB-BIOTICS, 5.A.

ALTIA CONSULTORES, S.A.
BIONATURIS (BIOORGAMIC RESEARCH SERV.)
BODACLICK, 5.A

CARBURES EUROPE, 5.A,
CATENON, 5.4,

COMMCENTER, S A

EUROESPES, S.A.

EUROMA WIRELESS TELECOM, S.A,
GRIiG ECOLOGIC, S.A.

GRUPO HOSTRUM RNL, .4,
IMAGINARIUM, 5.4

LET'S GOWEX, S.A.

LUMAR HATURAL SEAFOOD, S.A,

MEDCOM TECH, 5 A.

NEGOCIO & ESTILO DE VIDA, S.A.

NEURON BID , S.A.

SECUOYA GRUPO DE COMUNICACION, S.A.
SUAVITAS, 5.4,

WORLD WIDE WWEB IBERCOM, S.A.

ZINKIA ENTERTAINMENT, S.A.

Bienes de Consumo - Productes Farmaceuticos
Bienes de Consume - Productes Farmaceuticos
Tecnologia y Telecom. - Electrénica/Software

Bienes de Consumo - Productes Farmaceuticos
Servicios de Consumo - Medios Comunic. y Publicidad
Mat.Basicos/Industria/Constr. - Aerospacial
Tecnclogia y Telecom. - Electrénica/Software
Servicios de Consumo - Comercio

Bienes de Consumo - Productes Farmaceuticos.
Tecnologia y Telecom. - Telecomunicacienes y Otros
Mat Basicos/Industria/Constr. - Ingenieria y Otros
Servicios de Consumo - Medios Comunic. y Publicidad
Servicios de Consumo - Comercio

Tecnologia y Telecom. - Telecomunicaciones y Otros
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas

Bienes de Consumo - Productes Farmaceuticos.
Servicios de Consumo - Medios Comunic. y Publicidad
Bienes de Consumo - Productes Farmaceuticos
Servicios de Consumo - Medios Comunic. y Publicidad
Servicios de Consumo - Otros Servicios

Tecnologia y Telecom. - Telecomunicaciones y Otros

Servicios de Consumo - Otros Servicios

La web especifica de este mercado es:

http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/marcos.htm
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