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TRANSICION AL EURO EN LAS BOLSAS EUROPEAS

(LAS BOLSAS COMENZARAN A COTIZAR EN EUROS DESDE EL 4 DE
ENERO DE 1999. 2-FEBRERO-1998)

Las implicaciones derivadas de la transicion al euro en las bolsas europeas
forzaran, a partir del 1 de enero de 1999, a modificar; la cotizacion,
contratacion, compensacion y liquidacion de los valores. Estos cambios
afectaran principalmente a aquellas bolsas de los Estados miembros de la
Union Europea que esperan ser parte de la UEM. Aunque se esta pendiente de
las decisiones politicas del proximo mes de mayo, se consideran como
provisionalmente "adheridas”, a las bolsas de los siguientes paises: Holanda,
Belgica, Alemania, Irlanda, Italla Finlandia, Portugal, Luxemburgo, Espafia,
Francia y Austria. A las otras bolsas europeas: Grecia, Dinamarca, Reino
Unido y Suecia, se las considera como las “no adheridas’.

Cambio en bloque

Todas las "adheridas” han tomado una decision firme de empezar cotizando,
negociando y liquidando todas las operaciones en euros desde el 4 de enero
de 1999. La bolsa de Estocolmo ha decidido también que negociara en euros
en algunas de sus grandes compaiiias internacionales desde el 4 de enero de
1999. Esta decision afecta a la compraventa de acciones y a sus instrumentos.
La negociacion de las obligaciones privadas no estara afectada en parte por el
cambio de moneda.

Las cotizaciones del mercado se haran en euros, y cuando el importe del
precio lo requiera, en euro-cents; es decir, euros con dos decimales. Los
intermediarios aceptaran las ordenes de los clientes en euros y en moneda
nacional, pero cuando los clientes indiquen el importe total a negociar y los
limites méximos o minimos en el precio, tendrén que convertir estos importes a
euros e introducir las ordenes en la bolsa en euros. Por eso sera conveniente
solicitar al cliente el nimero de titulos a comprar o vender en el mercado.

La asignacion de o6rdenes, la compraventa, las confirmaciones, las
instrucciones de liquidacion se haran en euros. Todos los datos de tramitacion
en los procesos de compraventa y posteriores (perfeccionamiento de las
operaciones) se realizaran en euros. Las compensaciones entre mercados
seran en euros, y los sistemas de compensacion contabilizaran a su
intermediario en euros. La consideracion de la liquidacion sera en euros +
cents.

Los intermediarios llevaran las cuentas de sus clientes en euros o en moneda
nacional de acuerdo con los deseos de los clientes.

Fin de semana transitorio
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El dltimo dia de 1998 es jueves, y esta previsto que los cambios finales de los
sistemas de compraventa y liquidacion se hardn el fin de semana del
31.12.1998 - 4.1.1999, incluyendo la insercion dentro del sistema informatico
de los tipos de conversion finales de cada moneda nacional respecto al
euro.(Esos tipos finales del tanto de conversion estaran disponibles el
31.12.1998).

Todos los mercados bursatiles cerraran el sabado 2 de enero y el domingo 3
de enero de 1999. Amsterdam, Bruselas, Alemania, Luxemburgo, Oslo, Paris y
Viena cerraran el 31.12.98, y Helsinki, Dublin, Lisboa, Madrid y Suiza abriran el
31.12.98.

Todas las bolsas excepto la italiana, que todavia no lo ha decido, cancelaran
todas la 6rdenes que el dltimo dia de 1998 no hubieran sido ejecutadas al final
de esa sesion. Los intermediarios del mercado tendran que volver a incluir las
ordenes el 4.1.1999, pero expresadas en euros (Bruselas, Luxemburgo y Paris
abrirédn para este proposito el 2.1.1999).

En las transacciones realizadas en 1998 para las liquidaciones que se efectlien
el 4.1.1999 o despues, todas las “adheridas” convertiran las cantidades
convenientes para su liquidacidon en euros, excepto Iltalia y Viena. (La bolsa
italiana todavia no lo ha decidido; la solucion de Viena no se conoce).

No se considera necesaria una nueva confirmacién en euros de las
transacciones hechas en moneda nacional. Tampoco tendran que repetirse los
informes en la moneda nacional de las operaciones para fines regulatorios o
supervisores

Liquidacion

Algunas bolsas “no adheridas” proporcionaran facilidades de compraventa y
liguidacion en euros, en respuesta a la demanda de sus propios mercados.

No se efectuara ningiin cambio en el codigo ISIN de un valor como resultado
de su redenominacion. Oficialmente estara solo listado en una moneda, a no
ser que haya un cambio significativo en sus caracteristicas o sea un tema de
oferta de acciones.

Negociacion de acciones
El cambio de moneda no tiene efecto directo en las acciones. Una accion
representa un derecho de propiedad sobre el capital de una empresa. La

naturaleza y el valor de ese derecho, no estara afectado por un cambio en el
valor nominal en euros de la accion.
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Los emisores tomaran decisiones a su debido tiempo sobre la denominacion
del valor nominal de sus acciones. No pueden hacerlo de una manera practica
hasta 1999 como muy pronto. Las bolsas que empiecen a cotizar y negociar en
euros el 4.1.1999 usaran, por lo tanto, una moneda diferente de aquella en la
que habian estado denominadas las acciones. Este hecho ilustra el punto de
que no hay una conexién necesaria entre la moneda en la que una compafiia
confecciona sus cuentas financieras y en la que estan denominadas sus
acciones, y la moneda en la que sus acciones son negociadas.

La eleccion de una moneda para cotizacién corresponde mas a la bolsa que a
el emisor. La decision de cuando una empresa empieza a confeccionar sus
cuentas financieras y expresar sus acciones en euros es una decision que
corresponde solamente a la empresa. Durante el periodo transitorio, no existira
ningln problema para que las acciones de una sociedad coticen en la bolsa en
euros vy lleve su contabilidad en pesetas, mantenga el nominal de sus acciones
en pesetas y confeccione sus cuentas publicas en pesetas y euros.

Se puede esperar que las érdenes de compra/venta de acciones continuaran
siendo expresadas en numero de acciones. El sistema de compraventa de una
bolsa ejecutara una orden y calculara las comisiones en relacién al numero de
acciones involucradas y al precio predominante.

Valor de las acciones

Es una consecuencia necesaria de la adopcion de la moneda Unica europea
que las empresas tendran que cambiar sus sistemas de contabilidad interna y
la preparacion y presentacion de sus estados financieros. Las empresas
realizaran este paso en algiin momento del periodo transitorio, 1999-2001. En
una primera presentacion del balance realizado en euros, las acciones Yy
reservas se convertiran a cifras de euro.

Cada una de ellas reflejara la conversion del valor nominal de cada accion
individual. Inevitablemente la aplicacion del factor de conversion al viejo
nominal (en la moneda nacional) resultara una suma no redondeada
expresada en euros.

Esta practica no afectara al valor de las acciones. El numero de acciones no
resultara afectado, y el valor de una accion en el mercado permanecera igual
que antes pero expresada en euros.

Por lo tanto, no hay necesidad para una empresa de hacer ningiin cambio en
su capital social con motivo de la conversion al euro. Es posible que una ley
nacional facilite que la conversion sea asumida para llevarse a cabo, usando el
factor de conversion oficial definitivo.
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El total del capital social se expresara en euros, y las acciones individuales
tendran valor nominal convertible a un nimero decimal de euros. Si las
acciones son mantenidas en deposito, no sera necesario ningtin cambio fisico.
Si son al portador y estan en posesion de titulares individuales, cada certificado
mostrara el nimero de acciones que representa. No sera importante reimprimir
o estampillar los titulos para mostrar un nuevo valor nominal.

No hay, por lo tanto, desventajas acerca de dejar las acciones con un valor
convertido (redenominado) pero no renominalizado (cambio del nominal). No
habria una dificultad especial en colocar las nuevas emisiones por motivos de
derechos o capitalizacion. Lo mas simple seria dejar el valor a la par
convertido sin ajustar hasta que se realizasen otras operaciones como una
reduccion o ampliacion de capital que tendrian el efecto de cambio en el valor
nominal. '

Fuente: Federacidon de Bolsas Europeas
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