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La Circular 8/1991, de 22 de octubre, de la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Madrid, que regula la institucion del Protector del Inversor de la Bolsa de
Madrid, dispone en su articulo 5°, apartado 3, que “el Protector del Inversor elevara
anualmente al Consejo de Administracién un informe en el que se resuman las
actuaciones practicadas durante el ejercicio anterior, exponiendo las sugerencias y

observaciones de caracter general que estime necesarias”.

Desde la creacion de la figura del Protector del Inversor, la finalidad que se ha
venido persiguiendo desde esta oficina ha sido, en primer lugar, prevenir y evitar las
reclamaciones y, si no es posible, aproximar posturas y alcanzar un acuerdo entre las

partes implicadas.

La via de comunicacién abierta entre los inversores y el Protector del Inversor
tiene una doble vertiente: por una parte, la derivada de la labor de informacién y
formacion, mediante la resolucion de consultas telefénicas, consultas y respuestas
sobre las acciones negociadas en Bolsa, la informacion de los emisores y el

funcionamiento del mercado y, de otra, la resolucién de reclamaciones.

En cumplimiento con lo dispuesto en la citada Circular, y de acuerdo con la
sistematica seguida en afios anteriores, se ha dividido este Informe en dos apartados
correspondiendo, respectivamente, al Servicio de Informacion y al Servicio de
Protecciéon. En cada uno se aborda, de un lado las solicitudes de informacion vy
peticiones de los inversores, sus cifras, materias y tendencias, y de otro las
contestaciones dadas por el Protector del Inversor, a través de sus respuestas a

consultas e informes.



INFORMACION, Servicio de Informaciéon General

El Servicio de Informacion General tiene como objetivo la comunicacién de
hechos y datos béasicos concernientes al mercado bursatil espafiol asi como la
informacién sobre la operativa de dicho mercado, todo ello, con el fin de contribuir a

facilitar la toma de decisiones por parte de los inversores.

Asi, a través del Servicio de Informacién General se pone a disposicion de los
inversores interesados la informacién existente en la Bolsa de Madrid sobre cualquier

tema relacionado con el propio mercado.

El desarrollo de la funcion informativa del Protector del Inversor durante el afio
2020, canalizada a través del Servicio de Informacion General, queda sintetizada en
los datos que contiene el cuadro anexo a continuacién, que reflejan, por una parte, los
perfiles de los solicitantes de informacion y, por otra, las materias sobre las que han

versado tales solicitudes de informacion.

Ao 2019 Ao 2020

Inversores particulares. 92% 95%
Miembros del Mercado y Entidades Financieras. 3% 1%
Entidades Emisoras. 5% 4%

Medios de Comunicacion. - -

Servicios de Estudios y departamentos de analisis - -

Centros Universitarios, Culturales y otros.

TOTALES 100% 100%

El inversor particular sigue siendo el principal solicitante de informacion,
representando el 95 % del total de solicitudes de informacién, un 3% mas que el afo
anterior. Un aflo mas se comprueba que las entidades financieras, ante dudas o
cuestiones generales de informacién sobre el funcionamiento del mercado bursatil
suelen remitir al inversor a esta Oficina, al considerarla una via rapida y objetiva para
informar y despejar dudas sobre la ejecucion de operaciones bursatiles. En este
sentido, el Protector del Inversor sigue siendo el canal mas adecuado para dar
respuesta de manera clara y puntual a las consultas que los inversores particulares

plantean ante el mismo.



En este ejercicio, siguiendo la tendencia del afio anterior, se han recibido ante
el Protector del Inversor un elevado numero de reclamaciones que finalmente han sido
tramitadas como consultas de informacion, ya que se trataba del desconocimiento de
los inversores de las normas aplicables en los casos concretos. Esta Oficina del
Protector del Inversor se sigue considerando como una via rapida y neutral por la que
obtener informacidén y resolver dudas sobre la ejecucién de operaciones bursatiles y

difusion de las normas de contratacion del mercado.

También contribuye el hecho de que los departamentos de accionistas de las
sociedades cotizadas y, en algun caso, la Comision Nacional del Mercado de Valores,
el Banco de Espafia y las organizaciones de consumidores y usuarios remiten al
inversor a esta Oficina, considerandola un canal adecuado para resolver las dudas

relacionadas con el mercado.

Las consultas de informacién de los miembros del mercado y de las entidades
financieras han disminuido con respecto a los datos del afio pasado. Cabe destacar
que la mayoria de las solicitudes de informacién que proceden de las entidades
financieras se concentran, de manera especial, en el periodo de declaracién del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, y el resto del afio las consultas se
centran en la gestibn de testamentarias de sus depositantes. Este afio hemos
detectado que en muchas ocasiones remiten directamente al inversor a esta Oficina

para obtener los datos que precisan para cumplimentar dichos tramites.

Las entidades financieras siguen centrando su interés en la informacion relativa
a los cambios histéricos de los valores de los que son depositarios, para ofrecérselo,

COMO un servicio mas, a sus propios clientes.

Con respecto a las entidades emisoras de valores cotizados en Bolsa, continla
practicamente la misma ténica que el afio anterior, ya que recaban una informacion
muy puntual, y sus solicitudes se centran en la emision de certificaciones de cotizacion
con ocasion de operaciones societarias (dividendo opcion, ampliaciones mediante

aportaciones no dinerarias, y canjes de obligaciones convertibles en acciones).

Por dltimo cabe mencionar que cada vez son menos relevantes el numero de

solicitudes efectuadas por los servicios de estudios y departamentos de analisis, asi



como las efectuadas por los estudiantes en la basqueda de datos para la elaboracion
de trabajos. Esto se debe a que se dirigen directamente a Market Data, filial de BME
especializada en la generacion de flujos de informacion, para obtener datos en tiempo

real, informacion fin de dia e informacion historica en distintos formatos.

En cuanto a los canales empleados para efectuar las consultas y obtener la
informacion, hay que sefalar que en el afio 2020 el teléfono sigue siendo el medio
mas utilizado, seguido por el correo electronico. Desaparece casi por completo el
correo ordinario, asi como que los inversores acudan personalmente a la Oficina del

Protector del Inversor.

MATERIAS OBJETO DE INFORMACION

En este afio 2020 es de destacar que la informacion solicitada, que se ha
englobado bajo el epigrafe de “Otros” en el cuadro incorporado a continuacion, se ha
centrado en consultas relacionadas con la actividad diaria del mercado bursétil. En
este sentido, merece una mencidon especial las cuestiones planteadas ante los
cambios realizados en las Normas de Funcionamiento del Sistema de Interconexién
Bursatil para su adaptacion a las disposiciones contenidas en la Directiva 2014/65/UE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los

mercados de instrumentos financieros.

Afio 2019 Afio 2020
Informacion Bursétil 19.73% 20%
Informacion Financiera - -
Hechos relevantes Sociedades 32.65% 34%
Otros 47.62% 46%
TOTALES 100% 100%

Como se desprende del cuadro anterior, este afio la informacién méas requerida
por los inversores ha sido la agrupada en el epigrafe de “otros”, seguida por la

informaciéon de los hechos relevantes de las sociedades cotizadas. Esto demuestra



gue se mantiene el interés de los inversores por conocer las decisiones tomadas por

las entidades emisoras que tienen incidencia en las cotizaciones.

Por dltimo, en este afio ninguna entidad emisora ha solicitado informacion

financiera periddica.

A) INFORMACION BURSATIL

Dentro de la informacion que se solicita al Protector del Inversor cabe destacar

lo siguiente:

» Las materias objeto de solicitud de informaciéon comprenden un amplio abanico,
desde los cambios realizados por los valores cotizados en tiempo real (aunque
paulatinamente estas solicitudes estan disminuyendo debido a la existencia de
variadas herramientas informaticas que facilitan esos datos), hasta las
solicitudes mas complejas sobre detalles del funcionamiento del mercado
bursétil espafiol (entre las que se encuentran las consultas sobre caracteristicas
de las distintas tipologias de las Ordenes, la forma de asignacion de las
unidades de contrataciéon en las subastas y el funcionamiento de los rangos
estatico y dinAmico de cada valor negociado en el Sistema de Interconexion

Bursatil.).

Es en estas consultas donde el Protector del Inversor ejerce su labor
divulgativa, que van desde como navegar en la pagina web para obtener
informacién de la Bolsa, pasando por cdmo pueden consultar los accionistas de
las empresas cotizadas informacion en la pagina web de la Comisién Nacional

del Mercado de Valores, hasta como formar un club de inversion.

Por el contenido de ciertas solicitudes de informacion, se aprecia que los
inversores van adquiriendo mayor conocimiento del mercado bursatil espafiol,
aunque coexisten con inversores menos experimentados a los que es
necesario explicar los conceptos mas elementales de la inversion en Bolsa,
como son los ajustes de precios que realiza el mercado por razén de eventos,

como el pago de un dividendo o la determinacién del derecho al cobro del



mismo en funcién de la fecha de adquisicion de las acciones, asi como el
funcionamiento y negociacion de los derechos de suscripcion,

La funcién del Protector del Inversor también abarca el aspecto preventivo, ya
que, como se ha explicado con anterioridad, colabora en ampliar la cultura
financiera del inversor particular, de forma que al tener un mayor conocimiento
sobre el funcionamiento del mercado bursatil espafol, se puedan evitar

posibles efectos no deseados por desconocimiento de su funcionamiento.

La mayor parte de las consultas corresponden a los inversores particulares
para comprobar que la operativa llevada a cabo por los intermediarios se ha
ajustado a las o6rdenes que el inversor ha remitido y a las Normas de

Contratacion del mercado bursatil espafiol.

Destaca también la solicitud de informacion de cotizaciones histéricas de
valores admitidos a negociacién en la Bolsa de Valores de Madrid. Esta
informacion es solicitada no sélo por parte de inversores particulares, sino
también por las entidades financieras, con la finalidad de ofrecer esta

informacién a sus clientes, como un servicio mas.

Como viene siendo habitual afo tras afio, durante el periodo en el que se lleva
a cabo la presentacién de la declaracion del Impuesto de la Renta de las
Personas Fisicas, aumentan de forma considerable las llamadas para recabar
informacién sobre las fechas de adquisicion de acciones y los precios de
adquisicion. Se sigue apreciando el gran problema que puede encontrar el
inversor en la valoracion de su ganancia patrimonial cuando, por distintas
situaciones, desconoce el precio de adquisicién de sus acciones. El inversor
debe tener en cuenta que estos datos se los puede solicitar a la Entidad
Depositaria (el banco donde estan depositadas las acciones), si bien, dichas
entidades solamente estan obligadas a facilitar la informacién relativa a los
ltimos cinco afos.

A lo largo de este afio han sido muy frecuentes las consultas de los inversores
a cerca de la capacidad de actuacién ante la exclusion de negociacién de los
valores en bolsa: ¢cémo se puede vender una accién que ya no cotiza en
bolsa? ¢seguiran generando gastos y comisiones? ¢se puede solicitar la

renuncia voluntaria al mantenimiento de la inscripcion de valores en Iberclear?



B) INFORMACION FINANCIERA

En este afio 2020, no ha habido solicitud de informacion financiera periddica,
tanto trimestral como anual, ya que los inversores particulares tienen acceso a esta
informacién a través de distintos medios de comunicacién. En afios anteriores han sido
los inversores ajenos al manejo de las nuevas tecnologias los que se suelen poner en

contacto con esta Oficina para solicitar esa informacion.

C) HECHOS RELEVANTES

El apartado que ocupa el segundo puesto en atencion al nUmero de consultas
recibidas en este afio 2020, ha sido el relativo a los hechos relevantes que las
entidades emisoras comunican a la Comision Nacional del Mercado de Valores, que
tienen una gran trascendencia en las operaciones financieras, ya que sirve para que
los inversores se formen un juicio sobre la situacion y expectativas de la sociedad

emisora.

En este apartado cabe destacar:

» Consultas sobre los distintos acuerdos que adoptan las entidades emisoras en
sus Juntas Generales tanto ordinarias, como extraordinarias. Especialmente
demuestran interés por el calendario de dividendos, su cuantia y la evolucion
respecto al ejercicio anterior. Con la proliferaciéon de la remuneracion al
accionista en la modalidad de scrip dividend, muchas han sido las consultas
sobre las fechas claves y las opciones que, como inversor, existen para cobrar
dicha retribucion.

» Aclaraciones y consultas sobre las principales condiciones de las operaciones
financieras sobre valores, como ampliaciones de capital, ofertas publicas de
adquisicion de valores, splits, devoluciones de nominal, entre otras. En este
afio 2020, ha sido considerable el interés y las consultas planteadas
especialmente sobre la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) de acciones de

Bolsas y Mercados Esparioles, Sociedad Holding, formulada por SIX GROUP AG.



» Consultas sobre las suspensiones o las exclusiones de cotizacion en bolsa asi

como cualquier otra incidencia que afecte a los valores cotizados.

D) OTROS
Dentro de este epigrafe se engloban las respuestas a consultas sobre
determinados hechos econdmicos, que tienen incidencia en el mercado bursétil
espafiol, asi como las respuestas a consultas relacionadas con el funcionamiento del

mercado y sus normas.

Cabe destacar:

» Durante este afio 2020, se han continuado recibiendo llamadas sobre la
modificaciéon de las Normas de Funcionamiento del Sistema de Interconexién
Bursétil, en concreto la variacién del precio minimo de cotizacién de los valores
del Sistema de Interconexion Bursatil, recogida en la Circular 1/2018 de

Sociedad de Bolsas, de 17 de septiembre.

La variacion minima del precio de cotizacion de 0.01 euros a 0.0001 euros ha
generado muchas quejas y consultas, ya que, junto a esta medida, se
establecia, para aquellos valores con una cotizacion inferior a 0.01 euros, un
requisito de contratacion por lotes de titulos. Esta condicién, tal y como nos lo
siguen trasladando los inversores particulares, ha ocasionado que muchos de
ellos se quedasen en cartera con “picos” de valores, es decir, un nimero de
titulos no multiplo de 100, sin posibilidad de negociarlos pero que continuaban

generando un gasto en comisiones.

Consciente de esta situacion, transcurridos unos meses, la Comision de
Contratacion y Supervision de Sociedad de Bolsas armonizé las condiciones
bajo las que dejar4 de ser aplicable dicho requisito al incluir, ademas de los
valores que alcanzaran al cierre de la sesion de negociacion un precio igual o
superior a 0,02 euros, a aquellos valores cuyo precio se mantenga tiempo

suficiente y de manera estable por encima de 0,01 euros pero no alcance un



precio de 0,02 euros, la contratacion mediante lote minimo de valores dejara de

ser de aplicacion aun no habiéndose alcanzado el mencionado precio.

La efectividad de esta medida no tard6 en mostrar sus resultados, y los valores
inicialmente afectados fueron liberandose progresivamente hasta quedar en la
actualidad sélo dos sujetos a este requisito de contratacién en lotes de 100

acciones (Nyesa y Abengoa Clase B).

Como en afios anteriores se siguen recibiendo consultas, aunque son
planteadas con formato de quejas, por el elevado coste de las comisiones y los
gastos de custodia o de depdsito de los valores de sociedades inactivas, cuyas
emisiones se encuentran excluidas de cotizacion. Desde esta Oficina se
informa del procedimiento previsto por Iberclear para la renuncia voluntaria al
mantenimiento de la inscripciébn en el registro de anotaciones en cuenta,
previsto en su Circular 7/2001, de 18 de julio y en su Circular 1/2003 de 1 de

abril.

Contindan llegando a esta Oficina consultas de informacion sobre valores que
cotizan en el Mercado AIAF y en BME MTF Equity, segmento GROWTH
(anterior MAB). A través de las herramientas disponibles se les facilita la

informacién solicitada o se les orienta sobre dénde deben dirigir su consulta.

Cabe destacar este afio las solicitudes de informacién por parte de inversores
acerca de las plataformas de trading y sobre otras entidades dedicadas a
prestar servicios de inversion. Esto es consecuencia del auge del interés
sobre cdmo invertir u obtener formacién sobre bolsa que alcanza maximos de
los ultimos afios en Google y redes sociales.

De nuevo la funcién del Protector del Inversor contribuye a ampliar la cultura
financiera del inversor particular, de manera que al tener un mayor
conocimiento sobre el funcionamiento del mercado bursatil y los productos
negociados, se puedan evitar posibles efectos no deseados por

desconocimiento.

Por ultimo, son numerosas las consultas y peticiones de informacion sobre

asuntos en los que no es competente el Protector del Inversor, en especial



sobre la fiscalidad de operaciones, la manipulacién del mercado, la aprobacion
de ofertas publicas de adquisicion, el registro de entidades autorizadas para
prestar servicios de inversion, o cuestiones de indole penal. En estos casos se

les orienta sobre dénde deben dirigir sus consultas.

PROTECCION, Servicio de Proteccion

Mediante el desarrollo de las funciones propias del Protector del Inversor vy,
concretamente, mediante el Servicio de Proteccion, se atienden y examinan las
reclamaciones que los inversores particulares formulan sobre operaciones bursatiles
concretas, analizando la actuacion de los miembros del mercado bursétil espafiol y la
posicién y alegaciones de las partes, con el fin de obtener los elementos necesarios
que permitan proponer una solucibn a la controversia suscitada a través del

correspondiente informe final.

Es preciso destacar que, a lo largo de los afios que lleva en funcionamiento el
Servicio, se observa que los inversores, son mas conocedores de la realidad bursatil,
debido a que la cultura bursétil ha ido mejorando, de manera que la labor del Protector

del Inversor se ha ido convirtiendo en mas formativa y preventiva que en arbitral.

Asi, los retos del Protector del Inversor, a medio plazo, son resolver las
consultas de los inversores con la mayor prontitud, tratar de conciliar los intereses
contrapuestos de inversores e intermediarios en sus discrepancias y resolver mediante
sus informes finales las diferencias entre ellos. En esencia, desempefiar su funcion
cotidiana de proteger al inversor, y aspirar a seguir siendo conciliador de las
divergencias, arbitro en sus discrepancias, perito en sus apreciaciones y persona justa

en la solucién de las quejas y reclamaciones.

La actuacion del Protector del Inversor en este ejercicio también ha sido
requerida por temas, que si bien son bursétiles, son ajenos a la competencia del
Protector del Inversor, como es el caso de valores extranjeros negociados en
mercados internacionales, valores en divisa, productos apalancados ajenos a nuestro
mercado, como los CFD, etc... Por otro lado, también se percibe un aumento de las

consultas solicitando orientacion sobre donde dirigir las reclamaciones que los
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inversores quieren plantear por cuestiones con plataformas internacionales de trading
o con algunas entidades dedicadas a prestar servicios de inversion, algunas veces sin

contar con la autorizacién ni es registro en la CNMV.

En este ejercicio 2020 vuelve a merecer una mencion especial, en este
apartado y al igual que en el apartado del Servicio de Informacion, las quejas recibidas
sobre la variacion del “PRECIO MINIMO DE COTIZACION DE LOS VALORES EN EL
SISTEMA DE INTERCONEXION BURSATIL”, que pasa de ser de 0,01 euros a 0,0001

euros el precio minimo de cotizacién de los valores.

El articulo 14 del Real Decreto 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas
urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a la normativa de la Union Europea
en materia de mercado de valores, exige a los mercados regulados adoptar los
regimenes de variacion minima de cotizacién de las acciones, certificados de depésito,
fondos cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares segun se
establece en el Reglamento Delegado (UE) 2017/588, de la Comisién de 14 de julio de
2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas al régimen

de variaciéon minima de cotizacion.

La consecuencia practica de esa variacion de precio minimo de cotizacion,
como indica el citado Aviso de Sociedad de Bolsas y la posterior Circular 1/2018, de
17 de septiembre, en aquellos valores con una valoracion inferior o muy cercana a
0,01 euros se establecera un requisito de contratacion por lotes de titulos. Esto genera
que, si esos valores no se pueden agrupar en lotes no se pueden negociar, aunque

siguen generando gastos de custodia cuya cancelacion resulta muy complicada.

Como es comprensible, esta cuestibn ha sido objeto de reiteradas
reclamaciones y consultas ante esta Oficina, y el nexo comun de todas ellas es que se
busque una solucién a la situacién en la que el inversor particular se siente atrapado e
indefenso, ya que depende de la entidad depositaria en la que se encuentren los
valores depositados para poder negociar aquellos valores cuya valoracion sea inferior

0 muy cercana a 0.01 euros.
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Tal y como ya se ha expuesto, transcurridos unos meses desde su
implantacion, la Comision de Contratacion y Supervision de Sociedad de Bolsas
consciente de la situacion, armoniza las condiciones bajo las que dejara de ser
aplicable dicho requisito al incluir, ademas de los valores que alcanzaran al cierre de la
sesidn de negociacidén un precio igual o superior a 0,02 euros, a aquellos valores cuyo
precio se mantenga tiempo suficiente y de manera estable por encima de 0,01 euros
pero no alcance un precio de 0,02 euros. Abre asi la posibilidad de que la contratacion
mediante lote minimo de valores dejar4 de ser de aplicaciébn aun no habiéndose

alcanzado el mencionado precio.

Un tema que ha tenido un peso considerable también dentro de las consultas
recibidas en el buzén de correo electrénico, y al que nos referiamos anteriormente,
son los WARRANTS con subyacente Abengoa B (ticker AB002).

Aunque actualmente se mantienen admitidos a negociacién en el segmento
"Warrants, Certificados y Otros Productos”, el inversor particular encuentra mucha
dificultad para poder negociarlos. La indicacidon de como han de contratarse se recoge
en la Instruccion Operativa 26/2017 de Sociedad de Bolsas, tienen una casuistica y
tendria que operar de forma especifica. Es necesario que el banco proceda a consultar
con el departamento Supervision de mercados de Renta Variable de BME y solicite la
autorizacién para la operaciéon indicando los detalles de esta. Por esto, se hace
indispensable el conocimiento de dicha casuistica y la voluntad del intermediario que

haga posible esta negociacion.

Cabe mencionar que desde el 14/07/2020 las acciones de Abengoa Clase A 'y
Abengoa Clase B permanecen suspendidas de cotizacion y, aunque la CNMV
monitoriza a la compafia para decidir su vuelta al parqué, cuando un valor se
suspende, la contratacién de todos los productos que tienen como subyacente este
valor queda suspendida también, de forma que actualmente los warrants de Abengoa
se encuentran suspendidos de negociacion y no se permiten 6rdenes ni operaciones

de ningun tipo hasta que el subyacente vuelva a cotizar con normalidad.
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Otro asunto con una gran ponderacion entre las consultas recibidas han sido
las ofertas publicas de adquisicion (OPA), concretamente las operaciones de Bolsas y
Mercados Espafioles (BME) y la operaciéon de MASMOVIL IBERCOM.

En el caso de MASMOVIL IBERCOM, hubo numerosos accionistas que, tras la
Oferta, no acudieron a la orden sostenida de compra y, por lo tanto, al dejar de ser un
valor cotizado — perdio liquidez. Asi quienes mantenian acciones de la sociedad
perdieron la posibilidad de acudir al mercado bursatil para proceder a la venta de las
acciones debiendo recurrir entonces a una compraventa privada o proponiendo a la
propia sociedad la adquisicion de esas acciones. Esta Oficina, con el fin de asegurar
que los intereses de los inversores particulares se encuentran suficientemente
protegidos y de orientar a los interesados sobre el procedimiento a seguir en esta
situacion, se ha puesto en contacto con la compafia para ayudar a la difusién, entre

los inversores, de los procedimientos de actuacion.

Ante situaciones como las descritas, el Protector del Inversor sostiene gque,
cuando se formula una oferta publica de adquisicién, que tenga como resultado la
exclusién del valor, junto con el resto de las medidas de publicacion exigidas, las
entidades depositarias deben activar los mecanismos necesarios para asegurarse de
que los inversores particulares conocen las condiciones e implicaciones de la
operacion y, valorar si, una mera falta de contestacioén por parte de los mismos, puede
considerarse reflejo suficiente de la existencia de conocimiento de la operacion en

curso y de la toma de una decision al respecto.

En el caso de la OPA de las acciones de Bolsas y Mercados Espafioles (BME),
los inversores solicitaban informacién en general, mostrdndose especialmente
interesados en el procedimiento de venta forzosa o squeeze-out de la totalidad de las
acciones, su aplicacion y sus consecuencias. Recordemos que en 2007, se modificé el
régimen de las ofertas publicas de adquisicién por la incorporacion de la directiva
europea sobre esta materia al ordenamiento juridico espafiol, reconociendo entonces
dos tipos de derechos para los accionistas, la venta y compra forzosa de las
participaciones en el capital social de las compafiias (squeeze-out y sell-out), con el

objetivo de hacer las tomas de control mas transparentes.
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En el cuadro que se incorpora a continuacién, podemos observar cémo se han
desarrollado las distintas reclamaciones que se han presentado ante esta Oficina

durante este afio 2020, con respecto a las reclamaciones del ejercicio anterior:

2019 2020
Acuerdos 20% -
Consultas contenciosas 30% 100%
Informes finales/ Favorables 15% -
No competentes 21% -
Desistimientos -
Informes finales/ Desfavorables 14% -
Pendientes
TOTALES 100% 100%

En lineas generales, se aprecia un descenso significativo en el niamero de
reclamaciones presentadas ante esta Oficina, asi como una disminucién del grado de
conflictividad en cuanto al fondo de las cuestiones planteadas. Este hecho esta
propiciado, en parte, porque en muchos casos vienen precedidas por una consulta
previa que ayuda a evitar aquellas reclamaciones en las que no es competente el

Protector del Inversor.

En este afio 2020, destaca mas que nunca el gran nimero de reclamaciones
gue han sido tramitadas como consultas, alcanzando el 100%, ya que se refieren a la
disconformidad del inversor particular en el modo en que se han realizado las
operaciones por los miembros del mercado o por las entidades financieras y que

pueden llegar a resolverse con la oportuna aclaracién por parte de esta Oficina.

Las consultas contenciosas a las que alude el cuadro precedente,
considerandose como tal las que se plantean con algin elemento conflictivo o
controversia, pero que al facilitarse la informacion correspondiente se resuelve sin

necesidad de tramitar un expediente, han versado principalmente sobre:

» Gastos de custodia que generan los valores excluidos, en régimen de
inactividad, por seguir representados mediante anotaciones en cuenta y
sobre el procedimiento de renuncia voluntaria. En algunos casos los

inversores manifiestan su desconocimiento en cuanto a que el computo
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del periodo de inactividad necesario para el proceso de renuncia
voluntaria, no se refiere al tiempo que lleva excluido el valor en bolsa,
sino a que el emisor no haya practicado ningun asiento en el Registro

Mercantil durante los Ultimos cuatro afios.

Demanda de informacién sobre la formulacién y condiciones de la oferta
publica de adquisicion (OPA) sobre MASMOVIL IBERCOM. El Oferente,
tras la liquidacion de la Oferta, formula una orden sostenida de compra
vigente hasta la fecha en que se suspendié la cotizacion de esta
sociedad, como paso previo a su exclusion de Bolsa. Los inversores
gue no lograron vender sus acciones acudieron a nosotros en busca de
una solucién al encontrarse con unos titulos que ya no cotizaban en

bolsa y de los que se querian desprender.

Desconocimiento del funcionamiento de las subastas, concretamente de
la asignaciéon de unidades de contratacion en su resolucién. El inversor
no sabe el por qué su orden ha sido realizada a un determinado precio.
Con la intencion de facilitar la informacion necesaria complementaria a
nuestra explicacién, nos remitimos a las Normas del sistema de
Interconexion Bursétil, recogidas en la Circular 1/2017, donde en el
punto 6.2.5. dice: “Una vez fijado el precio de subasta, se
cumplimentaran, en primer lugar, las 6rdenes de mercado y por lo
mejor, (indistintamente en funcion del momento de su entrada en el
mercado), posteriormente las limitadas con precios mejores que el de la
subasta vy, finalmente, el resto de las Ordenes limitadas al precio de
subasta, en la medida que sea posible, segun el orden en que se

introdujeron en el Sistema”
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Por ello, dentro de mis funciones y en aras a una mayor proteccién al inversor

sugiero que se tomen las medidas necesarias para que:

» En aquellas emisiones que se encuentren en situacion de inactividad,
maxime cuando las compafiias emisoras hayan sido liquidadas, y estén
excluidas de negociacion, las entidades participantes en Iberclear
agilicen la activacion del procedimiento de renuncia voluntaria previsto
en las Circulares 7/2001, de 18 de julio y la Circular 1/2003, de 1 de
abril, ambas de Iberclear. En aras de que los inversores particulares no
tengan que soportar el coste derivado del mantenimiento del registro de
detalle de unos valores improductivos, sin liquidez, sobre los que no se
puede ejercitar derecho alguno, y que, por estar representados por
medio de anotacién en cuenta, tampoco pueden retirar o dar de baja de

la correspondiente entidad adherida.

> En aquellos valores en los que exista la condicién de negociacion en
lotes de 100 unidades, se podria solicitar la colaboracion de los
intermediarios para que facilitasen la posibilidad de reunir entre sus
clientes las partidas inferiores a 100 titulos y agruparlas en lotes

multiplos de 100 que si permitiese su negociacion.

» En lo que respecta a WARRANTS con subyacente Abengoa B (ticker
ABO002) aunque actualmente se mantienen admitidos a negociacién en
el segmento "Warrants, Certificados y Otros Productos”, el inversor
particular encuentra mucha dificultad para poder negociarlos. La
indicacion de como han de contratarse se recoge en la Instruccion
Operativa 26/2017, de Sociedad de Bolsas, Asi, el inversor interesado
en su contratacion debe dirigirse al intermediario financiero con el
desarrolla su actividad de compraventa de valores, quien a su vez debe
consultar con el departamento Supervision de mercados de Renta
Variable de BME a los efectos de solicitar la autorizacion para la
operacién indicando los detalles de esta. Por esto se hace
indispensable el conocimiento de dicha casuistica y la intervencién del

intermediario para que se haga posible esta negociacion.
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