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Exencion de responsabilidad (*)

(+) €l contenido y las opiniones vertidas en esta
presentacion son responsabilidad exclusiva del
autor. €n qineén_ caso estas opiniones pueden
condicionar los criGerios ni las decisiones que,

sobre
estos y obros asuntos, pueda adoptar en el

Puturo la
Comision Nacional del Mercado de Valores



Los procesos de desmutualizacion

> La desmutualizacion de una bolsa de valores
es

un proceso mediante el cual una bolra mutualista

propiedad de sus miembros se bransForma en
uno

rociedad anonima con animo de lucro propiedad
de

SUs accionisbas



Cambios que produce la desmutualizacion

(1)

> Principales cambios que producira un proceso
de
desmutualizacion

v Llas decisiones seran adoptadas :eguq el
numero
de acciones poseidars sin precisar del respaldo
de
la mayoria de los m_iembror
v Los propietarios, los orgoqo.r de decision y los
participantes del mercado podran ser
diferentes »
v Las acciones de la rociedad podran neqociarse



Cambios que produce la desmutualizacion

(I1)

> Principales cambios ...

v La bolsra podra atraer capital de otros
inversores

aparte de los participantes en el mercado, lo
cual

Pavorecera su capacidad de captacion de
recursos
v Je Padilita la entrada de nuevos participantes
en

el mercado
v La coqdncnoq de participante del mercado no

estara vinculada a la necesidad de ser



Factores que impulsan la desmutualizacion

> Factores que impulsan la desmutualizacion
v €l aumento de la competencia
- Gxige mayor eficiencia en las actividades
. Incluyendo los procesos de decision
v Los cambios becqolégico:
. fisrtemas de qegociociéq mas eficientes
precisan de 3roqde: inversiones en
becqologio
- Je necesiba Racilitar el acceso al capital
v'Ademays, olguqo: respuestas a la competencia
- Como alianzas y Pusiones entre bolsas
- Pueden_ srer Pacilicadar por la 6

"-‘. Ibl .":-‘ ‘:“



Tendencias recientes

> Tendencias recientes de desmutualizacion
v €0, 2000 y 200l Pueron mas Frecuentes que
antes
los procesos de desmutualizacion
v La mayoria de los mercados de valores
@Uropeos
estan desmutualizados
v Lla desmubualizacion se ha acelerado mas
recientemente en los EEUU. de America
v La mayoria de las veces la desmutualizacion
Fue
:e’guudo por Ia salida a bolsa de Ia: Qcciones’



Tendencias recientes

Bolsas desmutualizadas y cotizadas

Bolsa Fecha desmutualizacion Fecha cotizacion
Stockholm Stock Exchange (OM X) 1993 1998
Helsinki Stock Exchange (OM X) 1995 Integrated in OM X
Australian Stock Exchange 1996 Oct. 1998
Copenhagen Stock Exchange 1996 Integrated in OM X
Amsterdam Stock Exchange 1997 Integrated in Euronext
Borsa Italiana 1997
|celand Stock Exchange 1999 Integrated in Euronext
TSX Group 1999 2002
Singapore Exchange 1999 Nov. 2000
Hong Kong Stock Exchange 2000 Jun. 2000
Nasdaq 2000 Feb. 2005
Euronext NV 2000 Jul. 2001
London Stock Exchange 2000 Jul. 2001
Sydney Futures Exchange 2000 April. 2002
Chicago Mercantile Exchange 2000 Dec. 2002
Bolsas y Mercados Espafioles (BME) 2000 Jul. 2006
Greece Stock Exchange 2001 Feb. 2001
Deutsche Borse 2001 Feb. 2001
Oslo Stock Exchange 2001 oTC
Swiss Exchange (SWX) 2001
New York Stock Exchange (NY SE) 2006 Mar. 2006
Bursa Malaysia 2004 Mar. 2005
CBOT Holdings Inc. 2005 Oct. 2005

Fuentes: OICV y Bolsa de Madrid



Cuestiones relevantes para los reguladores (l)

> La desmutualizacion plantea a los reguladores
de valores cuestioners relevantes que deben
analizar
v Debe analizarse la adecuacion de las
Punciones
gy responsabilidaders regulnborior y de inberes
publico o:igqadof a una bolsa orientada a
obtener beneficios en relacion con
. Potenciales conflictos de interes entre sus
accionisbas (maximizar beneFicios) y los
participantes del mercado (rervicios de
qegociociéq eficientes y competitivos)



Cuestiones relevantes para los reguladores (lI)

> ... cuestiones relevantes para el andlisis ...

. La reduccion de los recursos dedicados por la
bolsra a sus Punciones de regulqaoqg
supervision
- Potenciales incentivos para reducir el nivel de
reeulocuoq respecto de
o Las requisitos para la odrqmoqo cobizar
- Las normas de contratacion
» Condiciones para ser participante del
mercado
o Las emgeqcuor para reducir los rue:gor en la
compensacion y liquidacion 10



Cuestiones relevantes para los reguladores
'COMISION (III)

NACIOMAL
DEL MERCADO

DE VALORES

> ... cuestiones relevantes para el andlisis ...
v Amenazas potenciales a la viabilidad
Financiera de la bolsa
- Porsibles incenbivos para asumir mayor
riesgo comercial en el modelo de negocio
v Los problemars pueden agravarse cuoq%o la
bolsa
desmutualizada pretende salir a cotizacion
v Pueden aparecer otros confliccos de interes
en
caso de salir a cotizacion en la propia bolsa
. &feria aceptable que la bolsa Puera a la vez

JU 11
ronlaclar ecamana emirar 11 ol rniaeceviecar el e



Respuestas de la regulacion (I)

> Respuestas de la regulacion a la
desmutualizacion delos mercados de valores

v Hon_ sido diferenters y la regulociéq no dispone
de una Pormula universal. La respuesta a dar
depende de las circunstancias

v €n ocasiones se ha modificado el marco Iegol

de
la regulacion sin esperar a que se produzca la
desmutualizacion,

v €n algunos casos se GransFRirieron las

actividades 12
de compensacion y liquidacion a otra entidad



Respuestas de la regulacion (I1)

COMISION
MNACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

> Respuestas vsuales de la regulociéqa la
desmutualizacion

v Qumentar el ambito de la regulaciéq
estatutaria
g la vigilancia supervisora
v TransFPerir las Punciones reeulodora: de la
bolsa
al regulador de valores, a obra entidad
independiente o a un orgoqi:rqo auto
requlador
v Imponer que todors losr cambiors en la

normativa 13
cle lar halra reanieran la anrabhacian Aarevia cle



Respuestas de la regulacion (ll1)

> Respuestas usuales de la regulociéq

v €s6ablecer mecanirmos de gobierqo
corporativo
y restricciones a los accionisbas. Por ejemplo
- Mecanirmos adecuados de gobierno
» €s6ablecer en la bolsa deparbamentos de
regulociéq especificos y separados
. Imponer limites a las cuobas en el capital de
los accionistas individuales y exi?ir
aprobacion previa para rebasarlos
- €s6ablecer requisicos de honorabilidad y
adecuacion a los accionistas figqil!icc\l;ith4
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