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Jornada "Financiacion alternativa en la Comunidad Valenciana”

La FEBF participo en la celebracion de 7° Edicion del Demo Day Col.lab de Las Naves
La FEBF organiza un Investment Forum con Laminar Pharma

Masterclass Master Bursatil y Financiero "Decalogo de un buen inversor”

Visita alumnos del Master de Asesoria Juridica de Empresas a Broseta

Visita alumnos del Master de Asesoria Juridica de Empresas a Cuatrecasas

VI Jornada sobre Inversién: 2023 Retos y Oportunidades de Inversion

Jornada Financiacion Publica para Empresas en la Comunidad Valenciana

Jornada «Retos y oportunidades para Pymes Sostenibles»

Tribuna Laminar Pharma "Laminar Pharmaceuticals y la Evolucion del sector biotec-
noldgico en Espafa- Pablo V. Escriba, CEO de Laminar Pharma

Alumni "Master en Asesoria Juridica de Empresas”

Entrevista Alumni "Master en Asesoria Juridica de Empresa” Jorge Baguena, Tax Layer
en Grant Thornton

Ventana del socio

Conociendo a... Buy & Hold

Noticias de los socios

Actualidad economica

SOBRE LA PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA Y DEL DEBER DE DILI-
GENCIA

Jordi Ibiza, Asociado Senior del area de Derecho Concursal de BROSETA

INTELIGENCIA ARTIFICIAL Y MERCADOS FINANCIEROS

Isabel Giménez, Directora General Fundacion de Estudios Bursatiles y Financie-
ros

CUADRO INDICADORES MACROECONOMICOS




vy

ooooooo

.
0000000




Sede FEBF (16:30-18:30 h)

Abogados & Fconomistas

I icav

Abogados de Valencia

/

horas

UPV Universitat Politécnica de
Valéncia (Cami de Vera, s/n),
46022 , Valencia.) 9:00 a 14:00

2 UNIVERSITAT
: NICA
ALENC LA

®
® ®
® o
o o [ I ) o
o 0000 o o
[ ] (] 000 o
[ ] (] [ o0 o
000 [ ] [ 000
sraiian R oenda
00000 [ ] 00000 [ [
0000000000000000000 00e
4 N\ 4 N\ 4
&
1 e 5 %
ki
FAPTECH INTELIGENCIA PRESENTACION MESA REDONDA Il
ARTIFICIAL Y EMPRESAS. DICCIONARIO DE CONGRESO ECONOMIA
ASPECTOS ETICOS Y SOSTENIBILIDAD Y CIRCULAR
JURIDICOS" AGENDA 2030
Online (09:30- 11: 00 horas) EL Corte Inglés Colon (19:00 Camara Castellon
horas)
Bt GENERALITAT £
NADECUAN Qo amara
\L J \L J \L J
4 N\ 4 _ 4
8 ) B 1 4 (
i
PRESENTACION FAPTECH “LOS RETOS DEL DESAYUNO «RECREACION
DICCIONARIO SECTOR PUBLICO" DE UNA CRISIS DE
SOSTENIBILIDAD Y SEGURIDAD>»
AGENDA 2030
"Cémo dar los primeros Online (09:30- 11: 00 horas) Oficina Cuatrecasas (09:30 h)
pasos en Sostenibilidad para ' '
Pymes™ Distrito Digital Ali-
cante (12:00)
% GENERALITAT
\\§ Z ANA
@ N
o
NAQ . . ) CUATRECASAS
L J L
4 2 8 _ N\ 4 N\
{ 29
i
JORNADA NUEVA LEY JORNADA
CONCURSAL CORRESPONSABLES 2023



ACTUALIDAD
FORMACION JULIO

3,5y6 I1l EDICION MOOC FINANZAS RESPONSABLES:
09.36 2 71:30h  CONSTRUYENDO UN MUNDO MEJOR

‘7 2

% GENERALITAT
L VALENCIANA
A NG E LA N AO . \\\ ‘Conselleria d'Economia
Sostenible, Sectors Productius,
Comerg i Treball

IMPACT ECONOMY

FORMACION SEPTIEMBRE

Il EDICION PROGRAMA SENSIBILIZACION EN FINANZAS
18,20y 27 SOSTENIBLES Y ECONOMIA CIRCULAR PARA PYMES

16:00 a 19:00h

% GENERALITAT

- VALENCIANA
caixa N\ b
(S sinatar N ot geomme




Fundacién de Estudios Bursétiles y Financieros I n I CRaPRD w

QUEREMOS COMPARTIR CONTIGO

ESTA PASANDO
JORNADA FINANCIACION
ALTERNATIVA EN LA COMUNIDAD
VALENCIANA

PAGINA 11

ESTAMOS HACIENDO
QUE PASE

VI JORNADA SOBRE

INVERSION: 2023 RETOS

Y OPORTUNIDADES DE

INVERSION

PAGINA 22

ESTAN HACIENDO
PAGINA 24

JORNADA FINANCIACION
PUBLICA PARA EMPRESAS
DE LA COMUNIDAD
VALENCIANA

NOS EMOCIONAMOS
CON

PRESENTACION DE LAMINAR
PHARMA

PAGINA 17

SUSTAINABLE
ACTIONS

PRESENTACION DEL
DICCIONARIO DE
SOSTENIBILIDAD Y AGENDA
2030

PAGINA 26

G N° 336 / Junio 2023



A Proximamente

XXXII EDICION

MASTER
BURSATIL Y FINANCIERO

(MASTER DE FORMACION PERMANENTE)
— Y

Octubre 2023 I 5 MODULOS l |
Junio 2024 INCLUYE PRECIO:

v 60 CREDITOS PRACTICAS J 8.500€

Lunes | Martes | Miércoles

MAS INFORMAGION

Universidad
Cardenal Herrera

& ceu




Fundacién de Estudios Bursatiles y Financieros

E:

GEMERALITAT
VALENCIANA

F gy g e ||| EDICION MOOC

H H
2°%% 3°°®  Bursitiles
H y Financieros

EINANZA'S
UNIMUNDOIMEJOR:

o= ¢CUALES SON LOS OBJETIVOS? =
C’B —

Aprender cémo impactan los criterios éticos y los factores sociales y medioambientales en las deci-
siones de inversion.

Conocer los objetivos de desarrollo sostenible y cémo realinear las estrategias empresa- riales para
su mejor cumplimiento.

Profundizglr en las finanzas sostenibles, asi como los principales productos de inversién socialmente
responsable.
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Estudiantes universitarios interesados en profundizar sus conocimientos de mercados financieros y
finanzas empresariales.

Directivos de empresa en departamentos de responsabilidad social corporativa y ESG

Responsables de realizar las inversiones con orientacion sostenible y elaborar informes de informa-
cién no financiera.
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La FEBF y Workcapital organizan una jornada
sobre financiacion alternativa en la Comunidad
Valenciana
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La FEBF y Workcapital organizaron el dia 4 de mayo en el Salon de Actos de la Fundacion de Estudios Bursati-
les y Financieros una jornada sobre financiacion alternativa en la Comunidad Valenciana con participacion de
Livingstone Partners y el Insitut Valencia de Finances que ha contado con la asistencia de 80 empresarios y
directivos relevantes.

En la apertura institucional participd Diia. Isabel Giménez, Directora General de la FEBF que empezo la jor-
nada mostrando su satisfaccion por la realizacion del evento y la importancia de la financiacion alternativa,
un mercado financiero que en Espafia se ha consolidado en la Ultima década. "La financiacién alternativa o
financiacion directa genera un espacio financiero mas eficiente y garantiza la creacion y el crecimiento de las
empresas gracias a la variedad de productos y/o servicios que otorga”.

De izquierda a derecha: Juan Carlos Grau, Socio Fundador y Director General Workcapital,
Isabel Giménez, Directora General de la FEBF y Eleuterio Abad, Socio de Livingstone Partners

e N° 336 / Junio 2023
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D. Eleuterio Abad, Socio de Livingstone Partners se centré en el contexto del sistema financiero desde 2008
destacando que la concentracion del sector financiero experimentada generd un hueco de mercado para la
aparicion de entidades financieras especializadas.

A continuacion, hizo un breve repaso sobre qué es la financiacién alternativa, y quienes son sus principales
proveedores. "Son entidades especializadas que ofrecen soluciones donde no llegan los bancos".

Para finalizar, el ponente hablé del futuro que afrontan las entidades de financiacion de circulante, donde pue-
den crecer y aportar mucho valor a las pymes. "En 2023 nos encontramos en un contexto complejo a causa
de la inflacién, los tipos de interés... por ello decimos que a rio revuelto...hueco de mercado para la financiacion
alternativa” concluyd Abad.

De izquierda a derecha: Juan Carlos Grau, Socio Fundador y Director General Workcapi-
tal, Isabel Giménez, Directora General de la FEBF y Eleuterio Abad, Socio de Livingstone
Partners

De izquierda a derecha: Juan Carlos Grau, Socio Fundador y Director General Workcapital,
Isabel Giménez, Directora General de la FEBF y Eleuterio Abad, Socio de Livingstone Partners
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Seguidamente tomo la palabra D. Juan Carlos Grau, Socio Fundador y Director General Workcapital que habld
de los inicios de la empresa. "Nacimos en 2015 y hemos tenido un crecimiento exponencial hasta 2022 con una
gran transformacion”.

Durante su intervencion quiso destacar la rapidez, la transparencia, la cercania y la profesionalidad como las
principales fortalezas de Workcapital. "Ofrecemos soluciones flexibles y a medida, que proporcionan liquidez
inmediata para pymes y auténomos".

“El cliente de Workcapital sabe en cada momento donde esta su inversion, generando confianza con una tasa de
repeticion del 70%."

Dfa. Delia Sevilla, Subdirectora Workcapital, aseguré que la digitalizacion de procesos ha permitido crear un
modelo de negocio eficiente para minimizar el riesgo. José Javier Rodriguez, Director Financiero Workcapital,
aseguré que "el mayor activo de la empresa es nuestra cartera de clientes. En el sector de la financiacion directa
se pueden hacer las cosas bien, tenemos un claro potencial de crecimiento y estamos en el buen camino” a lo
gue Delia afiadid, "existe un escenario muy positivo para el ejercicio actual”.

5

De izquierda a derecha: José Vicente Garcia Socio Fundador y Director de
Estrategia Workcapital, Juan Carlos Grau, Socio Fundador y Director General
Workcapital, D. José Javier Rodriguez, Director Financiero Workcapital y DAa.
Delia Sevilla, Subdirectora Workcapital
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Finalmente intervino D. José Vicente Garcia, Socio Fundador y Director de Estrategia Workcapital que destaco
las iniciativas que tiene en marcha Workcapital como la apuesta por la sostenibilidad. Para finalizar hablo de su
posicionamiento estratégico: “consolidar y expandir Workcapital son dos de nuestros principales objetivos”.

Cerr6 la jornada, D. Manuel lllueca, Director General del Institut Valencia de Finances que destaco que las pymes
tienen una necesidad de crecimiento y por ello es necesario atender a sus necesidades. “La idea es apoyar a
las empresas ofreciendo financiacion Util y necesaria intentando ver el hueco de mercado y con complemen-
tariedad a la financiacion privada”, concluyo Illueca. De entre las actividades ofertadas desde el IVF destaco los
préstamos participativos, la financiacién de la mano de fondos de capital riesgo y la financiacion de vivienda
social.

De izquierda a derecha: José Vicente Garcia Socio Fundador y Director de Estrategia Wor-
kcapital, Juan Carlos Grau, Socio Fundador y Director General Workcapital, Isabel Gimé-
nez, Directora General de la FEBF y, Manuel lllueca, Director General del IVF

Asistentes a la Jornada "Financiacion alternativa en la Comunidad Valenciana” en el Salén
de Actos de la FEBF, Palacio Boil d"Arends, calle libreros, 2, 46002 Valencia
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La FEBF participo en la celebracion de 7° Edi-
cion del Demo Day Col.lab, la aceleradora publi-
ca de Las Naves

| i sumny vl ) LASNAVES |

El pasado 9 de mayo Isabel Giménez, Directora General de la FEBF participd como madrina de las startups con
una conferencia en la que se detallaron consejos para mejorar la presentacion de sus business plan y acceso a
financiacion, y entregando uno de los premios en la celebracion de 7° Edicion del Demo Day Col.lab, la acelera-
dora publica de Las Naves el centro de innovacion del Ayuntamiento de Valéncia.

El evento que cerrd la dltima edicion de Collab, en el que las 15 startups que trabajaron durante los ultimos 6
meses en Las Naves en soluciones de triple impacto -social, medioambiental y econémico- para resolver los
retos de la Misién Climatica Valencia 2030, ofrecieron pitches en los que dieron a conocer sus soluciones inno-
vadoras.

El Demo Day premid la mejor iniciativa emprendedora innovadora de cada uno de sus programas: Pre-acelera-
cion, Aceleracion y Scale-Up, que recibieron 3.000, 4.000 euros, y 5.000 euros, respectivamente, para apoyar su
progreso empresarial.

Dentro de Pre-aceleracion, la startup seleccionada fue Redonution, empresa dedicada a elaborar reposteria
saludable con materias primas ecolégicas y de proximidad.

Por su parte, en Aceleracion, la galardonada fue Medisoa, una consultoria juridico-técnica especializada en
materia ambiental y en asesoramiento en sostenibilidad para organizaciones.

Finalmente, la startup Scale-Up premiada fue Comedida, un obrador de comida saludable a domicilio que utiliza
materia prima de temporada y de proximidad, que reparte con bicimensajeria en envases de vidrio retornables.

En total, fueron 15 las startups que formaron parte de la Ultima edicion de Col-lab, recibiendo mentorizacion
en diez ambitos de gestion empresarial, sostenibilidad e innovacién, con el apoyo del personal técnico y de las

Jurado y premiados en la celebracion de la 72 Edicion de la Demo Day
Col.lab

a N° 336 / Junio 2023
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instalaciones de Las Naves. Ademas, en este tiempo, han participado en eventos, jornadas y encuentros de
networking y con potenciales inversores.

Las 15 startups que participaron en el Demo Day son ejemplos de innovacién empresarial en cada uno de sus
sectores, desarrollando soluciones de triple impacto en campos diversos como la moda sostenible, la movilidad
ecoldgica, la inclusion laboral, la alimentacion saludable, la innovacion urbana o la agricultura de proximidad,
entre otros.

La sala polivalente de Las Naves acogio los pitches de cada una de las startups de Col-lab, que en 3 minutos
presentaron su empresa, su modelo de negocio y los que han conseguido en los Ultimos meses.

Del programa de pre-aceleracion, participé Re-brotar, plataforma online de actividades sostenibles para grupos;
Hortbhio Market, e-commerce de venta directa de fruta y verdura para profesionales; Cache Croche complemen-
tos, moda sostenible circular; y Redonution, premiada por su modelo de reposteria saludable.

Por su parte, del programa de aceleracion, estuvieron BlOagradables, asociacion de educacion ambiental; Umi-
bots, que disefa y fabrica robots autdonomos eléctricos; Lucy Veg, buscador de productos aptos para veganos;
Super Abuelos en el Mundo, plataforma para que jubilados tengan ingresos extra; Avalatea, para la inclusion
laboral de las personas con TEA/Sindrome de Asperger; y Medisoa, galardonada por las innovaciones imple-
mentadas en su operativa y su elevado potencial de escalabilidad.

Por ultimo, de Scale-Up, ofrecieron sus pitches Iniciativa Social Integral, que desarrolla tecnologia para el cui-
dado de personas mayores y dependientes; Voramar fanplastic, que fabrica bolsos de disefio y complementos
a partir de bolsas de plastico de un solo uso; Integrazafat@s, agencia que integra laboralmente en eventos y
congresos a personas con sindrome de Down o discapacidad intelectual; Biciparques, que convierte terrenos
sin uso en espacios de ocio al aire libre para la bicicleta; y Comedida, elegida como la mejor de la categoria por
su innovador servicio sostenible de comida saludable a domicilio.

Junto a las 15 startups, participaron en el Demo Day Marta Chillarén, Directora Las Naves; Mauro Xesteira,
Manager de Col-lab; Isabel Giménez Zuriaga, Directora General de la Fundacién de Estudios Bursatiles y Finan-
cieros; y Ramon Ferrandis Ruiz, Director General de CEEI Valencia.Natalia Zuluaga y Eduardo Valdivia) y el equi-
po Zebbvra (Christian Kelle, David Barrera, Sara Mufioz, Fran Jover y Stefano Manfredi) en el primer y segundo
reto, resgm’ —serye

ISABEL GIMENEZ ZURIAGA
PHD — DIRECTORA GENERAL
FUNDACION DE ESTUDIOS BURSATILES ¥ FINANCI

».

Isabel Giménez, Directora General de
la FEBF

Celebracion de la Demo Day Col.lab en el Espacio Las
Naves
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La FEBF organiza un Biotech Investment Forum
con Laminar Pharma

LAMINAR
L. PHARMA

La Fundacion de Estudios Burséatiles y Financieros (FEBF) organizo el dia 17 de mayo en la Fundacion de Estu-
dios un Biotech Investment con Laminar Pharma y asistencia de fondos, family offices e inversores.

En la apertura institucional participé Dfia. Isabel Giménez, Directora General de la FEBF que empezé la jornada
mostrando su satisfaccion por la realizacion del evento y la importancia de organizar estos foros de inversion
para ofrecer oportunidades de inversion a gestoras de fondos, family offices e inversores.

A continuacion, tomo la palabra Dr. Pablo Escriba, CEO de Laminar Pharma que destacé como en 2022 se logré
su mayor hito financiero tras levantar 6 millones € de financiacién con inversores. “El valor de la empresa va
creciendo cada dia, y su potencial de revalorizacion es muy interesante”, comento Escriba. El valor pre-money
actual es de 95 millones €.

Dr. Adrian McNicholl. Director Operaciones Clinicas, se centré en explicar como el 95% de la ampliacion de
capital en curso se empleara para financiar el estudio clinico en fase 3 para el tratamiento de tumores cerebra-
les agresivos, como es el caso del glioblastoma; y otros estudios en fases mas tempranas, como es el caso de
enfermedades neurodegenerativas, (Alzheimer). "Hemos llegado al dia de hoy gracias al apoyo de 2000 inver-
sores; somos flexibles y rapidos en la negociacion”.

De izquierda a derecha: Dr. Pablo Escriba. Consejero Delegado Laminar Pharma, Dfia. Isabel Giménez,
Directora General de la FEBF, Dra. Paula Fernandez, Directora Cientifica, Dr. Adrian McNicholl. Director
Operaciones Clinicas y D. David Roberto, Director Financiero Laminar Pharma
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Sobre el medicamento en el que estan trabajando McNicholl asegurd que "el mayor riesgo médico es que ofrez-
ca seguridad, y esta superado; en cuanto al aspecto financiero, contamos con suficiente financiacién, por lo que
estamos bien posicionados”.

El Director Financiero Laminar Pharma, D. David Roberto, asegurd que Laminar Pharma fue la primera compafiia
en Espafia en consequir levantar, en 2019, mediante crowdfunding de la mano de Capital Cell, el maximo legal
permitido establecido en 2 millones de €, hito que repitié en 2022. "todo el equipo directivo de Laminar Pharma
tiene acciones de la empresa: creemos en el proyecto, pensamos que supone un cambio radical en el tratamien-
to del cancer, y la ronda actual de financiacion, ademas, nos permitira financiar otros proyectos”.

Para finalizar, Dr. Paula Fernandez, Directora Cientifica, asegurd que es un momento ideal para invertir en el pro-
yecto "Ademas del atractivo y el potencial del producto, estamos terminando la fase final previa a su comercia-
lizacion". Ademas, "este proyecto permitiria mejorar la calidad de vida de enfermos que no con el tratamiento
actual no tenfan buen prondstico” concluyé la CSO de la compafiia.

Presentacion de Laminar Pharma en la FEBF
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Masterclass “Decalogo de un futuro inversor"
Master Bursatil y Financiero

El pasado 18 de mayo se celebro la MasterClass Online del Master Bursatil y Financiero, en colaboracion con la
Universidad CEU Cardenal Herrera y Rankia, con el titulo "Decalogo de un futuro inversor”.

La idea de esta Masterclass fue acercar los mercados financieros a los posibles alumnos del Master y fomentar
la cultura bursatil y financiera en la Comunidad Valenciana.

Durante su intervencion Leonor Vargas, Directora Financiera de la FEBF y Coordinadora Académica del Master
Bursatil y Financiero hizo hincapié en la importancia de la especializacion. "La especializacion es clave en la for-
macion ya que se convierte en una palanca que nos va a ayudar a conseguir nuestros objetivos profesionales.
Es importante que orientemos nuestra formacion a una especializacion concreta”, aseguro la directora financie-
ra. A continuacion, también habld de los objetivos, la metodologia y el equipo docente del Master.

Para finalizar su intervencion asegurd que estudiar el MBF garantiza una alta empleabilidad destacando las sali-
das profesionales de los estudiantes del master y los perfiles mas demandados en el sector.

Durante la segunda parte de la sesion, fue el turno de Juan Pérez, Director Mapfre Gestion Patrimonial Alicante,
quién en su intervencion hablé del proceso de planificacion y los pasos que hay que seguir para conseguir los
objetivos y metas financieras, asi como analisis macroecondémico y conceptos clave financieros.

[T

Juan Perez Reig Leonor Vargas

Juan Pérez, Director Mapfre Gestion Patrimonial Alicante y Leonor Vargas, Direc-
tora Financiera de la FEBF
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Visita de los alumnos del Master en Asesoria
Juridica de Empresas a Broseta

= BROSETA

El pasado 19 de mayo, los estudiantes de la XXIII Edicién del Master en Asesoria Juridica de Empresas que
organiza la FEBF junto con la Universidad Catélica de Valencia San Vicente Martir, tuvieron el privilegio de visitar
el despacho de Broseta, acompafiados por Leonor Vargas Escudero, Directora Financiera de la FEBF.

Alejandro Rios, Socio Director de la Oficina de Valencia y Noel Gorris, del Equipo de Talento de Broseta recibieron
a nuestros alumnos y les explicaron con detalle el funcionamiento de la firma a qué se dedica y sus valores. A
continuacion, les hablaron de qué buscan en los profesionales que entran a trabajar donde destacan talento,
excelencia y equilibrio y de como gestionan el talento en Broseta, ademas de resolverles todas las dudas a
nuestros alumnos.

"En Broseta buscamos personas con valor, entusiamo y ganas de crecer dentro de la firma. Es una profesion
intensa’, comento Alejandro Rios.

La visita a los principales despachos de Valencia se integra dentro de una ronda de encuentros institucionales
del MAJE orientadas a que los estudiantes conozcan de primera mano estos despachos, como trabajan, como
son sus procesos de seleccion y resuelvan todas las dudas que tengan. Los profesionales les cuentan en pri-
mera persona sus experiencias profesionales y esto les puede ayudar de cara al futuro a la hora de incorporarse
al mercado laboral.

BROSETA es una firma de referencia en el sector legal caracterizada por su implicacion y compromiso con la
calidad, la innovacion, la excelencia en el servicio y la proximidad al cliente.

Con oficinas en Madrid, Barcelona, Valencia, Lisboa y Zurich, BROSETA lidera ademas una Alianza de firmas
legales en Iberoamérica y ha desarrollado una amplia red internacional de colaboradores para garantizar el
mejor servicio y ofrecer soluciones integrales a las necesidades de sus clientes en un entorno cada dia mas
competitivo e interconectado.

Alumnos del Master en Asesoria Juridica de Empresas con Alejandro Rios, Socio Director de la Ofici-
na de Valencia y Noel Gorris, del Equipo de Talento de Broseta
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Visita de los alumnos del Master en Asesoria
Juridica de Empresas a Cuatrecasas

FaY
FaWaN

CUATRECASAS

El pasado 22 de mayo, los estudiantes de la XXIII Edicion del Méaster en Asesoria Juridica de Empresas que
organiza la FEBF junto con la Universidad Catélica de Valencia San Vicente Martir, tuvieron el privilegio de visitar
el despacho de Cuatrecasas acompafados por Leonor Vargas Escudero, Directora Financiera de la FEBF.

Juan Buendia, Asociado y Marina Lopez, Asociada Laboral en Cuatrecasas, recibieron a nuestros alumnos y les
explicaron el funcionamiento y estructura del despacho, el plan de carrera y cdmo es el proceso de seleccion
para incorporarse y los perfiles que demanda la empresa. También quisieron contar de primera mano su expe-
riencia profesional, aconsejar a los alumnos y resolver sus dudas.

La visita a los principales despachos de Valencia se integra dentro de una ronda de encuentros institucionales
del MAJE orientadas a que los estudiantes conozcan de primera mano estos despachos, como trabajan, como
son sus procesos de seleccion y resuelvan todas las dudas que tengan. Los profesionales les cuentan en pri-
mera persona sus experiencias profesionales y esto les puede ayudar de cara al futuro a la hora de incorporarse
al mercado laboral.

Cuatrecasas es una firma de abogados internacional con marcada implantacion en Espafia, Portugal y Amé-
rica Latina, donde cuenta con presencia en Chile, Colombia, México y Peru. Con un equipo multidisciplinar de
mas de 1.700 profesionales y 26 nacionalidades, cubre todas las disciplinas del derecho de empresa, aplicando
conocimiento y experiencia desde una vision sectorial y enfocada a cada tipo de negocio. Dispone de 27 ofici-
nas en 13 paises y mantiene ademas una estrecha colaboracion con otras firmas lideres para ofrecer un equipo
adaptado a las necesidades de cada cliente y situacion.

Alumnos del Master en Asesoria Juridica de Empresas con Juan Buendia, Asociado en Cuatrecasas,
Marina Lopez, Asociada Laboral en Cuatrecasas y Leonor Vargas, Directora Financiera de la FEBF
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La FEBF e Ibercaja organizan la VI Jornada sobre
Inversion: “2023: Retos y Oportunidades de
Inversion”

” i be rca ia ‘e

La FEBF e Ibercaja organizaron el 23 de mayo la VI Jornada sobre Inversion- "2023: Retos y Oportunidades de
Inversion” en la sede de la Universidad CEU Cardenal Herrera en Valencia.

En la apertura de la Jornada participaron Myriam Santos-Moran, Directora Territorial de Ibercaja en Arco Medi-
terréaneo e Isabel Giménez, Directora General de la FEBF.

Al inicio de la mesa redonda se habld de las perspectivas de mercado y las previsiones de crecimiento, y si en
la actualidad estamos en un contexto de recesion. Raquel Blazquez, Jefe de Gestidn de Inversiones de Ibercaja
Banca Privada, destacé como, de momento, “se esta esquivando la recesion mas anunciada de la historia, y
dentro de los emergentes China o India ofrecen mas oportunidades”.

Myriam Santos-Moran, Directora Territorial de Ibercaja en Arco
Mediterraneo durante la apertura de la jornada

Isabel Gimée, Directora General de la
FEBF.
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Silvia Senra, Miembro del equipo de Distribucion de BlackRock en Espafia, Portugal y Andorra, comenté que
“desde BlackRock pensamos que estamos en el final de la era de la Gran Moderacion, con dos escenarios dife-
rentes: mercados desarrollados lastrados por la brusquedad de las politicas monetarias y emergentes con ven-
taja, al acabar el ciclo alcista del dolar".

Para Baruc Fernandez de DWS Sales "el mercado estd muy positivo, descontando una leve recesion, si bien
desde DWS recomendamos la diversificacion y apostamos por Europa y sectores defensivos. Dentro de la Renta
Fija, el Investment Grade ofrece mayor tranquilidad ante bajadas de Rating".

Por su parte, Rocio Iceta, Business Representative Manager de M&G comenté que “hay indicadores de corto
plazo que apuntan hacia una recesion, pero los de largo plazo mantienen el optimismo. La ralentizacion ofrece
diferencias significativas entre geografias" y afirmo que su gestora "apuesta por la gestion activa como herra-
mienta crucial para crear carteras y que en Renta Fija su posicionamiento es defensivo, hilando fino e incluyen-
do lo mejor en cada caso".

Guillermo Serrano, Responsable de Derivados y High Yield de Ibercaja Gestién opind que “lo peor ha pasado,
y la inflacion esta mostrando ciertos picos de relajacion” y afadié que “en la Renta Fija el tono es positivo, con
rentabilidades muy atractivas que no se veian desde hace diez afios, pudiendo alargar duraciones e incorporar
High Yield de alta calidad", si bien comentd que "nos centramos en el analisis fundamental como eje central de
la gestion, manteniendo cautela en la Renta Variable por tener precios excesivos".

Para finalizar la Jornada intervino José Ignacio Corominas, Responsable de Banca Privada y Personal de Iberca-
ja en Arco Mediterraneo, sefiald que “el aumento de los tipos de interés ofrece un poco de tregua, lo que ayuda a
los inversores mas conservadores, que apuestan por la Renta Fija".

thnfyrsicaid
Citrthesried Hervim

De izquierda a derecha: Raquel Blazquez, Jefe de Gestidn de
Inversiones de Ibercaja Banca Privada, Silvia Senra, Miembro
del equipo de Distribucion de BlackRock, Baruc Fernandez
de DWS Sales, Rocio Iceta, Business Representative Mana-
ger de M&G, Guillermo Serrano, Responsable de Derivados y
High Yield de Ibercaja Gestion

VI IORNADAS
OBRE

INVERSION

José Ignacio Corominas, Responsable de Banca Privada 'y
Personal de Ibercaja en Arco Mediterraneo
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La FEBF participa en la jornada sobre financia-
cion publica para empresas en la Comunidad
Valenciana

- ., D
AVAL'@ IV(F)" somnemeens afl n

La FEBF particip¢ el dia 24 de mayo en la jornada sobre financiacion publica para empresas en la Comuni-
dad Valenciana. El evento fue organizado por AVALNET en colaboracion con el Instituto Valenciano de Finan-
zas (IVF), el Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI) y la Sociedad de Garantia Reciproca de la
Comunitat Valenciana (Afin SGR).

La jornada brindo a los asistentes la oportunidad de conocer en profundidad diversas lineas de financiacion
publica disponibles, que se pueden utilizar para proyectos de investigacion, innovacion, adquisicion de acti-
vos tangibles o intangibles, desarrollos de software, compra de participaciones empresariales e incluso para
circulante. Durante el evento, se contd con la participacion de destacados representantes de las entidades
colaboradoras, quienes presentaron valiosa informacién sobre las opciones de financiacion.

La agenda del evento incluyo los siguientes temas:

Presentacion oficial de AVALNET como punto PIDI de informacién del CDTI en Valencia, a cargo de Manuel
Julia, Presidente de AVALNET - Asociacion de Empresas Digitales de la Comunidad Valenciana.

Lineas de financiacion para empresas del CDTI enfocadas en I+D y adquisiciéon de equipamiento, presenta-
das por Pilar Gonzalez Gotor, Jefa del departamento de Promocién Institucional y Cooperacion Territorial del
CDTI.

De izquierda a derecha: Isabel Giménez, Directora General de la FEBF, Josefina
Martinez, Técnica departamento de Fondos Europeos y Participadas IVF, José
Maria Badia, Director General Afin SGR y Vicente Marco, Secretario de la Junta
Directiva de AVALNET
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Otras lineas de financiacién publica disponibles para empresas en la Comunidad Valenciana, incluyendo la
financiacion para circulante e inversion del IVF, la linea Impulso Industrial y avales para financiacién publica
de Afin SGR, y la financiacién publica pasiva, presentada por Isabel Gimenez de |la FEBF.

El evento concluyo con la clausura a cargo de Manuel Illueca, Director General del Instituto Valenciano de
Finanzas.

Tras la jornada, los asistentes tuvieron la oportunidad de participar en un vino y networking donde pudieron
conversar con los ponentes, conectar con otras empresas y generar nuevas posibilidades de negocio.

Isabel Giménez, Directora General de la FEBF y Manuel Julia, Presidente
de AVALNET

Asistentes a la jornada sobre financiacion publica para empresas de la Comu-
nidad Valenciana
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La FEBF presento el Diccionario de Sostenibili-
dad y Agenda 2030 en el CEEI Castellon

% GENERALITAT CE Centro Europeo de

Empr i
Qumicas  E e

Sostenible, Sectors Productius,
Comerg i Treball

La Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros presenté el 30 de mayo el "Diccionario Sostenibilidad y Agen-
da 2030" de la editorial Aranzadi con el apoyo de la Conselleria de Economia Sostenible, Sectores Productivos,
Comercio y Trabajo de la Generalitat Valenciana en el CEEI de Castellon.

En la presentacion participaron el Presidente del CEEI de Castelldn, Alfredo Cebrian, José Vicente Soler, Direc-
tor General de Economia Sostenible, Sectores Productivos, Comercio y Trabajo de la Generalitat Valenciana, asi
como de la Directora General de la FEBF, Isabel Giménez.

De izquierda a derecha, Justo Velldn, Director General CEEI Cas-
tellon, Isabel Giménez, Directora General de la FEBF, José Vicente
Soler, Director General de Economia Sostenible, Sectores Pro-
ductivos, Comercio y Trabajo de la Generalitat Valenciana y Alfre-
do Cebrian, Presidente del CEEl Castellon
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La apertura de la Jornada contd con Alfredo Cebridn, que destacd "la importancia de la educacion en sostenibi-
lidad y economia sostenible en el entorno de las pymes", indicando cémo "la sostenibilidad es una oportunidad
estratégica de acceso a la financiacion”.

Por su parte, José Vicente Soler, presentd el Registro de entidades valencianas socialmente responsables, pues-
to en marcha con caracter gratuito por la Direccion General con el apoyo del Colegio de Registradores. Destaco
gue "nos encontramos ante un cambio de mercado en el que el impacto regulatorio de la sostenibilidad sera
muy intenso en los proximos tres afnos, con impacto sobre las empresas”. Por Ultimo, afadié que "el impacto
sobre las empresas sera estratégico y transversal y, en el caso del tejido empresarial valenciano, se debera ace-
lerar su ritmo de adaptacion”.

Mediante un portal de acceso digital, y a partir de una herramienta de autodiagndstico, las pymes pueden regis-
trarse y su memoria les ayudara a la hora de obtener financiacion y realizar tramites con la Administracion
Publica.

A continuacion, Isabel Giménez destaco la importancia de la educacion en sostenibilidad y la necesidad de
hacerla mas alcanzable a las pymes y ciudadanos motivo por el cual se ha editado el Diccionario que permite
comprobar la importancia del conocimiento de los términos asociados a sostenibilidad y finanzas sostenibles
para evitar el cambio climatico, con un foco especial en los riesgos y oportunidades para pymes, ciudadanos e
inversores.

Por ultimo, destaco Isabel Giménez que "los ciudadanos y pymes deben ser agentes activos para revertir la
tendencia y hacer un mundo mejor" y matizé como "la pandemia ha hecho madurar a nuestros jovenes que 'ya
piensan en verde".

Entre las numerosas razones para publicar el Diccionario de Sostenibilidad, destaco su caracter de herramienta
de apoyo a las pymes para preparar sus Memorias de Sostenibilidad y a los inversores para conocer los distin-
tos instrumentos de ahorro sostenible e incorporarlos a sus carteras.

Isabel Giménez, Directora de la FEBF en la presentacién del Diccionario de Sostenibilidad y
Agenda 2030 en el Work Café del Banco Santander
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La FEBF celebrara el Seminario/Mesa Redonda
«Oportunidades de inversion tras la reforma de
la legislacion Concursal»

“ - o ~
1Cav (S )
lustre Colegin de ) \ Y
Abogados de Valencia e
Abogados & Economistas

La Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros celebrara el préximo 28 de junio en la sede de la FEBF a las
16:30 horas un seminario/mesa redonda con el titulo "Oportunidades de inversion tras la reforma de la legisla-

cion Concursal con el equipo de SUE Abogados y el ICAV.

La jornada abordara las principales novedades introducidas con la reciente reforma de la Ley Concursal y par-
ticiparan Beatriz Carbonell, Socia Directora SUE Abogados, Sonia Gimeno, Socia Directora de SUE Abogados y

Alvaro Sendra, Responsable Seccion Concursal ICAV.

Seminario/Mesa Redonda

“Oportunidades de inversion tras la
reforma de la legislacion Concursal”

28 de Junio
16:30-18:30h
SEDE FEBF
Palacio Boil d"Arenos. Libreros, 2 y 4.

46002 valencia

OB.JETIVOS:

En esta jornada se abordaran las principales novedades
introducidas con la reciente reforma de la Ley Concursal

PONENTES:

D?. Beatriz Carbonell. Socia Directora SUE Abogados
D2. Sonia Gimeno. Socia Directora SUE Abogados
D. Alvaro Sendra. Responsable Seccion Concursal ICAV

AGENDA:
16:30h. Apertura y mesa redonda

1.- La participacion del inversor en los planes de
reestructuracion

2.- Adquisicion de unidad productiva modalidades

3.- Oportunidades de adquisicién de bienes y empresas
en liquidacidn

18:30h. Clausura y Conclusiones

@ Inscripciones
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TRIBUNA - Laminar Pharmaceuticals y la evo-
lucion del sector Biotecnologico en Espana

La ciencia translacional es la que transforma los des-
cubrimientos cientificos de primera linea en productos
y servicios que mejoran la calidad y esperanza de vida
de las personas. A pesar de ser una gran potencia en
ciencia basica, a Espafa le ha costado despegar en el
sector biotecnoldgico, que esta creciendo e incorpo-
rando los principales actores presentes en paises con
mayor tradicion tecno-industrial. En este sentido, las
empresas biotecnoldgicas con perfil biofarmacéutico
son un elemento clave, ya que aportan una investi-
gacioén puntera para llegar a donde nadie ha llegado.
Para cubrir necesidades clinicas de pacientes con
escasas o0 nulas herramientas terapéuticas para ser
tratados. En este sentido, Laminar Pharmaceuticals
es un ejemplo clave en Espafia por una serie de moti-
vos. El primero, el mas importante, es su contribucion
a la ciencia clinica con un medicamento para tratar un
tipo de cancer cerebral, el glioblastoma, cuya esperan-
za de vida de apenas un afio. Muchos laboratorios de
investigacion en universidades, hospitales y centros
de investigacion de todo el mundo estan detras de
terapias que mejoren este oscuro panorama. Muchas
empresas farmacéuticas han gastado millones de
euros para buscar un tratamiento plausible contra los
tumores cerebrales. Sin embargo, ninguno ha conse-
guido nada hasta la fecha. En este contexto, Laminar
podria ser la primera empresa en llevar a los pacien-
tes un medicamento oncoldgico que, ademas de ser
muy eficaz, carece de los peligrosos efectos adver-
sos asociados a la quimioterapia convencional. Este
gran logro se puede ver respaldado por la aprobacién
para comercializar el medicamento durante 2024 que
también reportara importantes beneficios terapéuti-
cos para los pacientes y econdmicos para la empre-
sa, ya que las ventas mundiales de este medicamento

LAMINAR
h

Pablo V. Escriba,

CEO Laminar Pharma

pueden superar los 1.000 millones € anuales. Hasta
la fecha, el mejor farmaco que ha aportado la ciencia
al tratamiento de esta devastadora enfermedad, la
temozolomida, solo aumenta en 10 semanas la espe-
ranza de vida de los pacientes, con un coste de toxici-
dad elevado y ventas globales por encima de los 1.300
millones de ddélares. La entrada del LAM561 como tra-
tamiento de primera linea para estos pacientes puede
suponer beneficios terapéuticos que justifican las ele-
vadas ventas globales esperadas a partir de 2024 o
2025.

Pero Laminar Pharma ha sido pionera en otros ambi-
tos. Fue la primera en Espafia en llevar un producto
desde la academia (universidad de las Islas Baleares)
a ensayos clinicos. Fue la primera en Espafia en con-
seqguir 2 millones € de inversion a través de una ronda
de Crowdfunding (con Capital Cell). Fue la primera
empresa en Espafia en conseguir la designacion de
Fast Track para un medicamento espafiol (LAM561)
y podria ser la primera Biotech y spin-off espafiola en
lanzar una comercializacién mundial de un producto
farmacéutico de su portafolio. Todos estos hitos, junto
al cumplimiento de todos los requisitos necesarios
para ello, hacen que la empresa esté en situacion de
salir a Bolsa. Sin embargo, la pandemia primero y la
guerra de Ucrania después, han retrasado dicha sali-
da. Hoy, se espera con ansiedad la salida a Bolsa de
Laminar y la empresa esta considerando seriamente
iniciar el proceso en unos meses con la finalidad de
ganar notoriedad, liquidez y obtener la valoracion glo-
bal que merecidamente le corresponde. La financia-
cion de las empresas de biotecnologia y su posicion
en Bolsa da una idea de cudl es el estado de la bio-
tecnologia en un pais. En Espafa, la estructura de la
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flnanciacion no es idéntica a la que hay en otros pai-
ses con mayor tradicion, como EE.UU., Alemania o
Israel. En nuestro pais, la deuda para financiar proyec-
tos en salud no tiene el papel estratégico que desem-
pefa en otros lugares. También existe una escasez de
recursos financieros generalizada que impide el

correcto desarrollo de proyectos biotecnoldgicos.
Durante las dos Ultimas décadas, el despegue de
este sector ha hecho que los actores que financian
la investigacion translacional hayan ido incrementan-
dose de forma continua y acercando su actividad a la
que hay fuera de nuestras fronteras. Esto ha tenido
un efecto de arrastre que, seguramente, se vera incre-
mentado por la incepcidn en el mercado farmacéutico
de empresas como Laminar Pharmaceuticals. El capi-
tal obtenido por empresas en crecimiento, como esta,
puede actuar como elemento tractor de proyectos
valiosos que necesitan fondos para poder completar-
se.

El modelo de negocio actual de Laminar es el de una
empresa que esta desarrollando un medicamento
desde su inicio hasta su aprobacioén por las agen-
cias regulatorias (la EMA en la Unidn Europea, la FDA
en EE.UU., la HMRA en el Reino Unido, etc.). Para ello,
se ha nutrido de los fondos aportados por inversores
para sufragar los elevados costes de los ensayos cli-
nicos, sin contar hasta la fecha con fondos por ventas
de producto, aunque si con ayudas reembolsables y
no reembolsables. Estos fondos, adicionales a los de
inversores, provienen de la Unidn Europea, del gobier-
no de Espafia y de la autonomia de las Islas Baleares
y son altamente competitivos y sometidos a estrictas
evaluaciones cientificas, tecnoldgicas y financieras. En
global, Laminar ha conseguido unos 30 millones de €
de inversores y cerca de 20 millones de € de proyec-
tos, siendo la subvencion mas importante obtenida
los 6,15 millones de € de un proyecto europeo H2020
recientemente finalizado. EI LAM561 no es el Unico
producto de la factoria Laminar. Nuestro modelo de
negocio no consiste solo desarrollar algo que hemos
licenciado de terceros. Laminar tiene una plataforma
tecnoldgica innovadora que le ha permitido disefiar de

forma racional un elevado nimero de medicamentos
que suponen aproximadamente el 9% de todos los
medicamentos en desarrollo por empresas espafo-
las (web ASEBIO). Cada uno de estos medicamentos
tiene capacidad de convertirse en un Blockbuster, un
superventas con ingresos netos superiores a los 1.000
millones de € anuales. Eso da la posibilidad a nuestra
empresa de cambiar el modelo de negocio para cre-
cer y pasar de ser una Biotech a ser una Mid Pharma
dentro de esta década, con vocacion de convertirse en
una Big Pharma en unos pocos afos mas.

El actual valor premoney de Laminar es de 95 millo-
nes de € (mayo de 2023). Empresas monoproducto
que llegan al mercado con un unico medicamento con
ventas esperadas similares a las de LAM561 tienen
valoraciones que rondan los 2.000 a 4.000 millones de
€. Una vez Laminar inicie su actividad global, gracias
a las patentes que protegen sus productos en todo
el mundo, es esperable obtener valoraciones en ese
rango, lo que da un horizonte de potencial incremento
en valor muy favorable. Sin embargo, Laminar es una
empresa multiproducto y se espera que este escenario
sea solo su punto de partida. Se espera que su primer
producto comience a venderse en uno o dos afios.
Poco después entraran los medicamentos de Laminar
que actualmente estan en fase 2 vy, detras de estos, un
medicamento actualmente en fase 1y otros en fases
mas tempranas de desarrollo. El portafolio de medica-
mentos de Laminar protegidos por patentes mundia-
les y su importante potencial de ventas hacen que la
empresa piense en una expansion global, habiendo ya
comenzado por tener una sucursal en EE.UU., pais que
acumula cerca del 40% de la facturacion farmacéutica
global. Por todo ello, es posible que el momento actual
sea el mas interesante de cara a una inversion en
Laminar. La disminucion en riesgo por su proximidad
a completar los estudios clinicos y llegar a mercado,
su potencial de revalorizacion, el atractivo precio de
las acciones, hacen que se espere un éxito en la ronda
de crowdfunding lanzada a través de https://capital-

cell.es/explore/ y se espera que su posterior salida a
bolsa sea igualmente satisfactoria.
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Valencia Plaza entrevista al socio de la FEBF,
Luis Capilla, Director Gestion Patrimonial
Mirabaud

1.-En primer lugar, ;en qué numeros se esta
moviendo la oficina que dirige (empleados, clien-
tes, activos bajo gestion..)? ;Y qué peso tiene
sobre el total nacional de Mirabaud?

La oficina de Valéncia cuenta con una plantilla de
seis personas de las cuales cuatro son banqueros
especializados en la gestion de grandes patrimo-
nios. Suponemos algo mas del 17% de la estruc-
tura de gestion patrimonial del banco en Espafia,
que tiene también oficinas en Madrid, Barcelona y
Sevilla. Trabajamos con gran dedicacion e ilusion
para seguir creciendo en la Comunitat Valenciana.
Lo hacemos con un planteamiento personalizado
para cada cliente a escala local, pero aprovechando
también la solvencia y las enormes sinergias que el
Grupo Mirabaud nos proporciona a nivel nacional
y mundial. Con respecto a la informacién especi-
fica de clientes y volumen de activos gestionados,
lamento no poder ofrecer estos datos. La politica
del banco no permite proporcionar esta informa-
cion por paises.

2.-;Qué planes tienen Valéncia para este afno?

Afrontamos 2023 con la determinacién de sequir
creciendo; una senda que iniciamos desde el prin-
cipio de nuestras operaciones en Espafia hace ya
11 aflos y que esperamos continuar en ejercicios
venideros. Apostamos por el talento y aprovecha-
mos la incorporacion de profesionales que com-
parten nuestros valores de independencia, respon-
sabilidad, conviccion y compromiso. Todo ello para
mantener los maximos estandares del servicio de

Luis Capilla,

> MIRABAUD

Director Gestion Patrimonial Mirabaud

gestién patrimonial integral y de calidad que ofre-
cemos a nuestros clientes.

3.- Entre las ultimas incorporaciones a la oficina
que dirige estan Helena Martinez y Pedro Tamarit
Cordoba, ;qué han visto en ellos para ficharles?

Talento, pasion, conviccion y busqueda de la inde-
pendencia. Helena es una banquera que encuentra
en Mirabaud una entidad sélida para gestionar el
patrimonio de sus clientes con la exclusividad de
ofrecer servicios de primer nivel en un entorno sin
conflicto de interés. La armonia ha sido la ténica de
los primeros meses de su integracion con el equipo
de Valencia y con el resto del banco.

4.- ;Y qué me dice sobre Tamarit, el ultimo ficha-
je?

Pedro se acaba de incorporar al equipo. Su trayec-
toria y prestigio en el area de la gestion patrimo-
nial es un gran valor afiadido para dar continuidad
al servicio exclusivo y totalmente personalizado
que reciben nuestros clientes de banca privada en
Valéncia, una plaza donde ha desarrollado gran
parte de su carrera profesional y es altamente reco-
nocido. Nos sentimos muy honrados y agradecidos
de contar con ambos en nuestras filas.

5- Mirabaud Espaina anunciaba en abril el fichaje
como director general de Pedro Dafobeitia, todo
un clasico de la banca privada espanola, que se
suma a las incorporaciones de varios banqueros a
primeros de afo...
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Asi es. La llegada de Pedro como director general
del banco en Espafia abre una nueva etapa muy ilu-
sionante en la que seguimos creciendo y avanzando
con buen rumbo. En este momento, contamos con 35
profesionales en el equipo de gestidn patrimonial en
Espafia y no descartamos nuevas incorporaciones,
también en la oficina de Valencia.

6.- ¢'Tirando de chequera'?

No lo definiria asi. Los puestos de primer nivel no
suelen cefiirse Unicamente a una cuestion monetaria
por ninguna de las dos partes. Mirabaud trabaja para
captar y retener el mejor talento en un mercado muy
volatil y cambiante y suma siempre a profesionales
muy solventes, que se identifiquen con los valores del
banco y que tengan una clara orientacién al que es
el verdadero objetivo de la entidad: gestionar activos
y asesorar a nuestros clientes, privados e institucio-
nales. Nuestro objetivo es proteger y hacer crecer
sus patrimonios de forma sostenible, con el horizon-
te puesto en el largo plazo y un trato personalizado
y exclusivo. Como siempre decimos, nuestra vision
se mide en afios y generaciones, no en trimestres.
La paciencia es una gran virtud en nuestro negocio
y la conflanza de nuestros clientes, en muchos casos
durante generaciones, la verdadera medida del éxito.

7.- Como experto en banca privada, ¢cémo califica-
ria la salud de esta relevante division del sector ban-
cario en la 'city’ valenciana?

La 'city’ valenciana goza de buena salud pero es cier-
to que en los Ultimos meses han desaparecido varias
entidades de banca privada de alto nivel, lo que cree-
MOS que No es positivo ni para la Comunitat Valencia-
na ni para el mercado en su conjunto. La competencia
es saludable, ya que favorece la mejora del servicio y,
en consecuencia, revierte positivamente en las fami-
lias y clientes. Desde Mirabaud mantenemos la ilu-
sion de sequir aportando nuestro expertise al creci-
miento de la plaza local y sumando nuevos fichajes a
nuestro equipo de gestion patrimonial. Ofrecemos un
asesoramiento corporativo, en linea con los valores
del banco, a medida de nuestros clientes.

8.- Ademas nos consta que tienen en Espana un
potente equipo en el segmento de finanzas corpo-
rativas...

Asi es. Se trata de un equipo de profesionales muy
reconocido liderado por Enrique Aguado, que hemos
aprovechado con gran éxito en la oficina de Valen-
cia. Por ejemplo, ha sido determinante para cerrar
importantes operaciones relacionadas con el sector
de las energias renovables, con la emision de bonos
para financiar proyectos, 'bonos verdes' corporativos

o para la financiacion alternativa de proyectos inter-
nacionales, entre otras operaciones. Todas realizadas
minuciosamente y a medida en cada caso. El resul-
tado obtenido hasta la fecha es realmente impresio-
nante.

9.- Cambiando de tema, y hablando del que era
hasta hace poco tiempo un 'caladero’ de la banca
privada, que al cierre del primer trimestre solo que-
daban en pie 576 sicavs, ¢es el triunfo de la dema-
gogia del Gobierno y sus socios 'podemitas'?

Desde Mirabaud no hacemos apreciaciones sobre
las decisiones politicas de los paises en los que ope-
ramos. La realidad es que nos encontramos en un
nuevo escenario para las sicavs en Espafia, pero no
hay una aproximacion, alternativa o no a este pro-
ducto que sea valida para todos los clientes. La clave
es ser lo suficientemente flexible y con capacidad
para continuar ofreciéndoles las mejores soluciones
de cara a seguir protegiendo su patrimonio, siempre
adaptadas y a la medida de sus necesidades particu-
lares, y con un exhaustivo control del riesgo. La flexi-
bilidad, la liquidez y la diversificacién adquieren gran
relevancia en este contexto.

10.- De las sicavs a las criptomonedas. El Parla-
mento Europeo acaba de aprobar el Reglamento
de Mercados de Criptoactivos (MiCA) para fijar un
marco regulatorio claro y consistente para el merca-
do de criptoactivos en la UE. ¢{Es un paso para aca-
bar con la especulacion en este tipo de 'activos'?

Espero que si. La supervision y el control son nece-
sarios y posiblemente contribuyan a reducir la volati-
lidad en este tipo de activos. Este nuevo marco regu-
latorio incorporara unas obligaciones de informacion
precisas para que el inversor pueda conocer el activo
en el que invierte y sus caracteristicas.

11.- Por cierto, ¢recomienda las criptomonedas a
sus clientes?

Particularmente no las recomiendo.

12.- Turno ahora de los bancos centrales. ¢Atis-
ba un alto en el camino de las subidas de tipos por
parte del BCE y la FED, pese a que la inflacion sigue
siendo una gran amenaza?

Esperamos que asi sea. Los bancos centrales estaran
igualmente muy atentos. La inflacion descontrolada
no es positiva y tiene efectos perniciosos a medio
plazo. Al parecer, los tipos seguiran altos durante mas
tiempo para asegurar el que las economias, en gene-
ral, vayan normalizando los incrementos de precios a
niveles razonables.
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13.- Por ultimo, ;Cémo ve la marcha de unas bolsas
gue no sélo se han recuperado de la crisis pandémi-
ca sino también de la invasion rusa sobre Ucrania?

El aflo pasado fue uno de los peores de la historia de
los mercados financieros, exceptuando para el sector
de la energia. Todos los activos financieros e inmobi-
liarios -cotizados en bolsa- sufrieron caidas impor-
tantes. También la renta fija. Posiblemente se descon-
taron los peores escenarios que se pudieran imaginar.
El inicio de 2023 ha sido prometedor. Los inversores
estan muy atentos a la evolucion de la inflacion vy, en
cuanto intuyen que es capaz de moderarse, valoran
asumir una parte de riesgo. Por su parte, la renta fija
nos ha abierto una nueva ventana de oportunidad. Ire-
mos viendo sus resultados positivos con el tiempo;
y también creemos que los resultados empresaria-
les seran positivos aunque mas bajos que en los dos
gjercicios anteriores.plazo. Al parecer, los tipos sequi-
ran altos durante mas tiempo para asegurar el que las
economias, en general, vayan normalizando los incre-
mentos de precios a niveles razonables.

14.- Por tanto, ;es buen momento ahora para inver-
tir?

Probablemente estemos en un afo de transicion tras
la crisis bancaria del mes de marzo u otros aconteci-
mientos que puedan darse y nos empanen los rendi-
mientos. Personalmente tengo el convencimiento de
gue en estos momentos estamos ante una interesan-
te oportunidad de invertir para obtener muy buenos
rendimientos a medio plazo.

Entrevista publicada en el Valencia Plaza
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Funds People entrevista a Guillermo Aranda,
Consejero Delegado de atl Capital

Guillermo Aranda, consejero delegado de atl Capital,
repasa las oportunidades y los principales retos a
los que se enfrenta el sector en el marco de la XXXVI
edicion del Think Tank BNY Mellon, una iniciativa
producida por FundsPeople en asociacién con BNY
Mellon Investment Management. Entre ellos, el papel
gue jugaran estas entidades en la consolidacién de la
industria.

La industria de la banca privada lleva ya tiempo
inmersa en un proceso de consolidacion, abocada
fundamentalmente por la intensa actividad regulatoria
impuesta al sector en los ultimos afios, que obliga a las
entidades a contar con un tamafio minimo por debajo
del cual algunas no pueden sobrevivir. Asi lo pone de
manifiesto Aranda, quien lamenta asimismo cémo, en
algunos casos, estas nuevas normativas no suponen
un impulso para el sector.

Sin embargo, aunque el tamafio importe, las firmas
independientes de gestién y asesoramiento de
patrimonios siguen reticentes a ser parte activa de
estos procesos de concentracion, algo que el CEO
de atl Capital achaca a los egos existentes, que han
impedido por el momento la creacion de una marca
referente en el sector.

“Tenemos que asumir esta critica, maxime en un
momento en el que cada vez hay mas clientes de
medianos y altos patrimonios que quieren invertir a
través de una firma de asesoramiento independiente,
atraidos por la calidad del servicio. Sin embargo, cuesta
dar el paso, especialmente a los inversores con un
menor conocimiento de cémo funcionan los mercados
financieros, ya que entre este tipo de firmas no existe
grandes entidades que sean una referencia de marca

Guillermo Aranda,

Consejero Delegado atl Capital

all

CAPITAL

reconocida que impulsen una mayor confianza, frente
a las grandes entidades bancarias”, admite.

Otra de las batallas a las que se enfrenta el sector es
la de la captacion de talento. Para no quedarse atras
en el crecimiento del negocio, las diferentes bancas
privadas pertenecientes a los bancos, principalmente
internacionales, se han lanzado a engordar plantillas a
base de contrataciones de otras firmas especializadas
en asesoramiento. En este sentido, se ha generado
una alta rotacién de banqueros en el sector impulsada
por una serie de salarios muy competitiva. En cualquier
caso, Aranda minimiza el problema porque se trata
de "una guerra que va y viene" por las constantes
entradas y salidas de estas compafiias en el mercado
espafiol.

Las dos derivadas de un 2022 insdlito para los
mercados

Para el CEO de atl Capital, las caidas que sufrieron los
mercados el aflo pasado, tras el regreso de la inflacién
y el consiguiente cambio de paradigma monetario,
han puesto de relieve el valor de la banca privada
especializada no ligada a grandes grupos bancarios,
gue consiguio cerrar un buen ejercicio en términos de
fidelizacién de clientes a pesar del complejo escenario.

“Esto nos refuerza, nos empuja a seguir creciendo
y a ser capaces de ir quitando cuota de mercado a
los grandes del mercado, que son nuestra principal
competencia porque son los que tienen el grueso de
clientes y muchos estan descontentos con el servicio
que reciben”, seflala Aranda, quien cree que estas
oportunidades de captacion no se circunscriben
Unicamente a un perfil determinado de cliente, si bien
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indica que aquellos con una menor tolerancia al riesgo
también son conservadores para moverse de entidad y
prefieren esperar en un intento por recuperar parte de
lo perdido.

No obstante, advierte acerca de otra derivada del
deterioro tan insdlito que sufrieron los activos en
2022, sobre todo los de renta fija: que algunos
inversores terminen siendo expulsados del mercado
por una pérdida de confianza en el mismo, liquiden
sus posiciones y busquen refugio en sectores como el
inmobiliario, en un momento que no seria el idéneo.

“Es posible que este fendmeno suceda y habra que
ver su evolucion. Para evitarlo, tenemos por delante
una enorme labor de pedagogia. Algunos inversores,
en especial los mas conservadores, entraron en el
mercado en fechas muy malas”, apunta.

Clientes de entre 300.000 y 5 millones de euros

Con todo, el target de alt Capital se centra en clientes
con patrimonios de entre 300.000 y 5 millones de
euros, un segmento con mucho potencial para
los independientes porque la banca no ofrece un
asesoramiento personalizado y tan profesional
como estas entidades. “No los atienden en unidades
especializadas, sino en las propias sucursales, donde
tienen como contacto al director de la oficina. El
asesoramiento se mezcla con la venta de hipotecas
y seguros e, incluso, con promociones de productos
financieros. No se ofrece un servicio de asesoramiento
profesional”, explica.

“Con un mismo ROA, nosotros somos capaces de ser
mas eficientes que las entidades bancarias, aunque
eso no significa que no haya algunas que ofrecen
asesoramiento financiero muy similar al que hacemos
las entidades especializadas y sean competidores
duros", ahade.

El negocio de alt Capital, mayoritariamente, es de
cobro implicito y Aranda subraya que no han notado
un cambio en la demanda. En este sentido, detalla

que su entidad sigue apostando por el formato de
cobrar retrocesiones con transparencia, pese a tener
también disponible el modelo explicito en la gestion
de carteras. "Al cliente le ofrecemos las dos opciones,
sin embargo, no hemos visto que haya cambiado la
demanda. Estamos atentos y preparados por si se
produce un cambio de regulacion, pero es un discurso
gue llevamos oyendo 10 afios", afirma.

Alternativos si, pero no para todos

Esta firma de asesoramiento tiene entre sus
principales retos para 2023 la de iniciarse en la gestion
propia de alternativos para dar cobertura y satisfacer
la demanda de inversores privados, "aunque el
escenario coyuntural no sea el mas adecuado”. Eso
si, esta alternativa solo sera para clientes con grandes
patrimonios, no para los pequefios, a pesar de que la
Ley Crea y Crece permite ya la contratacion de fondos
de capital riesgo desde 10.000 euros.

A este respecto, Aranda insiste en que ve excesiva esta
democratizacion porque puede acabar popularizando
demasiado un producto complejo. "Me preocupa
enormemente esta rebaja de la inversion minima.
Se trata de una alternativa de inversién que ofrece
oportunidades muy buenas, pero otras no tanto.
Ademas, los resultados de la inversion no se ven a
corto plazo, sino 10 0 12 afios después”, avisa.

No obstante, el consejero delegado de atl Capital
recuerda que, hasta no hace mucho, el mundo de
los alternativos era estrictamente institucional en
Espafia y que la democratizacién que ha tenido
lugar en los ultimos afos tuvo sentido para que los
clientes privados pudieran invertir una parte de su
patrimonio en estos activos, al igual que lo hacen en
los inmobiliarios o financieros.

Entrevista publicada en https://thinktankdebate.com/
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La FEBF participa en el Especial Formacion de
Valencia Plaza

ESPECIAL FORMACION

La Fundacidn de Estudios Bursatiles y Financieros (FEBF) contribuye a la fermacion
financiera, gue otorga competitividad y es el mejor antidoto frente ala inflacion
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Finanzas con corazon valenciano
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Entrevista Alumni de la FEBF...

1. ¢Qué le llevo a estudiar el Master en Asesoria Juridi-
ca de Empresas de la FEBF?

Tras culminar mis estudios de Grado y cursar el Master
de Acceso a la Abogacia, descubri una verdadera pasion
por el derecho de empresa, lo que me llevd a querer
seqguir formandome en la materia.

En mis labores de busqueda de postgrado, varios de los
profesionales del sector me recomendaron encareci-
damente el Master de Asesoria Juridica de la FEBF, por
su calidad y alto grado de especializacion. Después de
analizar el plan de estudios, la metodologia y el nivel del
profesorado (primeras espadas en el sector), me decanté
por el que es sin duda, el mejor de la Comunidad Valen-
ciana.

2. ;Profesionalmente, que le ha aportado el citado
postgrado?

El méaster estad perfectamente disefiado para que el
alumno adquiera competencias y herramientas uni-
cas, que le van a permitir destacar en el asesoramiento
de empresa. El rigor técnico, la calidad en la resolucion
de los encargos y el esfuerzo diario, son algunas de las
caracteristicas que aplico en mi dia a dia y que el Master
de Asesoria Juridica de Empresas me ha transmitido.

3. ¢{Qué consejo daria a otros abogados que quieran
especializarse?

En el mercado laboral actual, tan competitivo, la especia-
lizacion de un abogado otorga un valor afiadido que, en
muchas ocasiones, permite marcar la diferencia a la hora
de acceder a determinados puestos de trabajo.

La eleccion, principalmente, debe depender del ambito en
gue cada abogado quiera profundizar y adquirir mayores
conocimientos, unida a una reflexion sobre las oportuni-
dades laborales y las tendencias globales del sector.

Jorge Baguena

Antiguo alumno del Master en Asesoria Juridica de Empresas

Tax Layer Grant Thornton

o Grant Thornton

4. ;Qué destacaria de sus practicas?

Tras elaborar los trabajos finales del master, contactaron
conmigo desde una importante firma internacional, Grant
Thornton, para ofrecerme un programa de practicas en
el departamento de fiscal nacional. Llevaba varios afios
trabajando en un despacho local ejerciendo la abogacia
y, tras valorar la oportunidad, teniendo en cuenta que la
rama fiscal de la empresa habia sido una de las que mas
me habian apasionado, tomé la decision. Las practicas
me permitieron acercarme al ambito fiscal de las socie-
dades, pudiendo aplicar los conocimientos adquiridos en
el Master de Asesoria Juridica de Empresas.

Gracias a las practicas ofrecidas, actualmente ocupo
una posicioén en la firma y asesoro tanto a empresas
nacionales como internacionales en fiscalidad.

5. ¢Qué es lo que mas le ha ayudado del Master en Ase-
soria Juridica de Empresas a la hora de desarrollar su
carrera profesional?

Como ya he mencionado en parrafos anteriores, la meto-
dologia, el nivel docente y el sistema de evaluacion, diri-
gen al alumno del Master de Asesoria Juridica de Empre-
sas a trabajar siempre con maximos de calidad. Esto es
algo que aplico en mi dia a dia para la resolucion de los
encargos que se me presentan, unidos con la eficiencia,
dos elementos que permiten dar a los clientes un servi-
cio excelente

6. ¢Qué cree que es mas decisivo para el desarrollo de
un abogado, apostar por la formacion o intentar ganar
experiencia profesional?

La formacion es un elemento que siempre debe estar
presente a lo largo de la carrera profesional del abogado.
Las modificaciones legislativas o la aparicion de nuevos
modelos de negocio en los que asesorar a los clientes,
implica que la formacién se traduzca en un must para
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los abogados. En mi opinién, la formacion combinada con
la practica profesional es la que realmente va a permitir al
abogado adquirir las mejores competencias para destacar
en el mercado laboral.

7. En referencia al mundo empresarial, en su opinion ;Qué
cambios legislativos deberian realizarse para ser mas
competitivos?

En mi opinién, la mejora de la competitividad de las empre-
sas debe pasar necesariamente por implementar medidas
fiscales que favorezcan el emprendimiento y reducir las
trabas burocraticas para que las empresas puedan interna-
cionalizarse.

Sin embargo, Europa esta viviendo un periodo convulso
propiciado por la guerra entre Rusia y Ucrania. La subida de
los tipos de interés y el encarecimiento de las materias pri-
mas, se traducen en la cautela de los inversores a la hora
de apostar por Espafia. En este sentido, cuando concluya la
guerra y se apueste por medidas fiscales atractivas, desde
el punto de vista europeo, estaremos ante un panorama
econémico diferente y prometedor

8. ¢Cuales son sus mejores recuerdos de la etapa vivida
junto a la Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros?

Curriculum Vitae
Experiencia

+ octubre 2022 — Actualidad: Abogado en Grant Thornton.

Derecho mercantil y procesal bancario.

Estudios

+ FEBF — Master Asesoria Juridica de Empresas.

+ UOC — Master Acceso a la profesion de Abogado

+ UV — Grado en Derecho

Certificaciones e idiomas

+ Clifford Chance — Antitrust Global Virtual Internship

« First Certificate in English (FCE).

Entre los muchos recuerdos que tengo de la etapa vivida en
la FEBF, destaco indudablemente el de mis compaferos y
el grupo que formamos.

Por supuesto, también tengo en gran estima a todo el equi-
po que hace posible cada afio, que alumnos interesados en
el derecho de empresa, puedan disfrutar y aprender como
lo hicimos, asi como al profesorado.

9. ;Como ha sido la relacion con sus companeros de
clase?

La relacion con los compaferos, tal y como mencionaba,
ha sido magnifica. Me llevo muchos amigos/as de esta
etapa, que seguro llegardn muy lejos en su vida profesional
y por los que me sentiré orgulloso y compartiremos éxitos.

10. ¢Cual seria su consejo para un estudiante interesado
en fiscalidad empresarial?

En caso de que quisiera especializarse, le recomendaria
cursar sus estudios en la FEBF y, concretamente, el Mas-
ter de Asesorfa Juridica de Empresas, tanto por la materia
concentrada de fiscalidad empresarial como por los docen-
tes, todos ellos profesiona-les con una amplia experiencia
asesorando a grandes empresas.

Asesoramiento fiscal a entidades nacionales e internacionales.

+ 2020 — octubre 2022: Abogado en Sebastid Abogados y Economistas, S.L.

+ CEF — Curso monografico de Impuesto sobre Sociedades (6 meses) / Curso monogréfico del Impuesto sobre el
Valor Afiadido (6 meses) / Curso de Contabilidad Asesor Fiscal (6 meses).

+ UV - Relaciones internacionales, comercio internacional y mediacion y arbitraje internacional.
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BUY&HOLD

QUIENES SON

Buy and Hold es una gestora independiente de fondos de inversion y planes de pensiones especializada en renta
variable y renta fija inscrita en la CNMV con ndmero 256.

Gestionan tanto renta fija como renta variable y fondos que combinan ambos activos para alcanzar su objetivo:
lograr las mejores rentabilidades para sus clientes.

Equipo gestor: Mas de 80 afios de experiencia conjunta y éxito en el &mbito de la inversién privada les avalan.
Transparencia: Siempre disponibles para sus clientes, siempre informando con claridad.
Baten al mercado: Y lo han hecho durante afios, cuadruplicando el patrimonio inicial invertido.

Equipo de analisis: Gran capacidad de analisis y conocimiento profundo del mercado. Tienen un equipo, las
mejores herramientas y saben emplearlo para el mejor resultado.

Alineados con sus clientes: Invierten su capital en los mismos productos que ofrecen a sus clientes. Comparten
los mismos intereses.

Fondos de inversion: La tranquilidad y sequridad de sus clientes es lo méas importante. Esas son las guias que
marcan el desarrollo de sus fondos.

De izquierda a derecha: Antonio Aspas, Julidan Pascual y Rafael Valera, socios de Buy & Hold

@ Mas informacion
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BUY & HOLD Y LA FEBF

Buy & Hold se unid al Consejo General de Socios de la Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros (FEBF)
en el aflo 2016. Esta unién se acordd para promover la colaboracion entre ambas organizaciones, realizando
eventos, jornadas y conferencias especializadas de contenido bursatil y de finanzas responsables, orientadas
a divulgar informacion y facilitar la adquisicion de conocimientos a todo tipo de ahorradores de la Comunidad

Valenciana.

Isabel Giménez, Directora General de la FEBF y Julian Pascual,
Presidente. Gestor de inversiones. Socio de Buy&Hold en la
firma de incorporacion como socios de la FEBF en 2016

3

De izquierda a derecha: José Manuel Garcia, Socio Director atl Capital, Leonor Vargas,
Directora Financiera de la FEBF, Isabel Giménez, Directora General de la FEBF, D. Antonio
Aspas, Socio de Buy & Hold en un Faptech que realizé la FEBF en diciembre 2022
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Los premios ISACA 2023 reconocen

ANIDEQUAN

a José Manuel Munoz Vela, con la

concesion del premio de investigacion

2023

Valencia ha acogido el XV Congreso ISACA Valencia,
bajo el titulo Digital Trust - Confianza Digital en un
mundo hiperconectado, en cuyo marco se entregaron
anoche los premios ISACA 2023.

La presente edicion ha reconocido al abogado valen-
ciano, José Manuel Mufioz Vela, con la concesion del
premio de investigacion 2023 por su labor profesional
e investigadora en las areas de la Inteligencia Artificial
y la Seguridad.

José Manuel Mufioz es ademas Doctor en Derecho
(IA) y cuenta con una trayectoria profesional de 25
afios de experiencia en el ejercicio de la abogacia a
nivel nacional e internacional en las areas del Dere-
cho Tecnoldgico y Digital. Cuenta con una formacion
hibrida en el ambito juridico y tecnolégico en entida-
des como la Universidad de Valencia, el Massachuse-
tts Institute of Technology (MIT), el Bl o el Instituto de
Empresa (IE), asi como distintos reconocimientos y
certificaciones a nivel nacional e internacional.

Asimismo, compagina dicha actividad con la inves-
tigacion y la docencia en este campo especializado.
Es socio y Director Juridico de Adequa Corporacion,
firma especializada en Derecho Corporativo, Tecno-
l6gico y Digital, con clientes a nivel nacional e inter-
nacional. Durante 2022 y 2023 han sido multiples los
proyectos basados en IA en los que ha participado
como abogado especialista, como también lo han
sido los distintos trabajos, libros y articulos de inves-
tigacion en estas materias que ha llevado a cabo y
publicados por editoriales como Aranzadi Thomson

Reuters, Wolters Kluwer y Tirant Lo Blanch, entre
otros, "Derecho de la inteligencia artificial”, "Cuestio-
nes éticas de la Inteligencia Artificial y repercusiones
juridicas. De lo dispositivo a lo imperativo”, “Retos,
riesgos, responsabilidad y regulacion de la inteligen-
cia artificial”, "IA y responsabilidad civil. Comentarios
a las directivas propuestas por la Comision Europea
en materia de derecho de dafios por productos defec-
tuosos y de adaptacion de las normas de responsabi-
lidad civil extracontractual a la inteligencia artificial”,
“Inteligencia artificial y derecho de autor. Creaciones
artificiales y su proteccion juridica”, "Avanzando en
la regulacion de la IA. Hacia un equilibrio entre ética,
proteccion de los derechos fundamentales, seguri-
dad, confianza, innovacion, desarrollo y competitivi-
dad", “Inteligencia artificial y Cuestiones de propie-
dad intelectual e industrial”, “"El Metaverso: Algunas
reflexiones juridico-econémicas” o “Inteligencia Arti-
ficial y responsabilidad penal”, entre otros. Adicional-
mente, han sido también multiples las conferencias y
masterclass impartidas por el mismo en estas mate-
rias, organizadas por distintas universidades y enti-
dades.

Del mismo modo, durante la entrega de premios,
fueron también reconocidos el Mando Conjunto del
Ciberespacio (Estado Mayor de Defensa), con la con-
cesion del Premio de Seguridad 2023, recogido por
Enrique Pérez de Tena -Jefe de Relaciones Interna-
cionales y Cooperacion del Mando Conjunto del Cibe-
respacio-, y la Universidad de Valencia con la conce-
sion del Premio Auditoria 2023.

José Manuel Mufioz, Socio vy
Director Juridico de Adequa
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Andersen analiza los principales retos para la renta
fija en el mercado de capitales en una jornada organi-
zada junto con BME y los principales players del sec-
tor

El Mercado Alternativo de Renta Fija, que inicio su
andadura en diciembre de 2013, se ha constituido
como uno de los principales cauces para entidades
del middle market, principalmente, que quieran diver-
sificar sus fuentes de financiacién y optar por emitir
instrumentos de deuda que coticen en un mercado.

El volumen de saldo vivo aumenta afio a afio, asf
como el nimero de emisores y programas de paga-
rés y de bonos, rozando la centena en el primer caso
y superandola ampliamente en el sequndo. Asi, en el
mercado cada vez mas se dan cita inversores profe-
sionales e institucionales con empresas de amplisi-
ma variedad de sectores, como telecomunicaciones,
infraestructuras, construccioén, inmobiliarias, agroa-
limentario, energias renovables, comercio minoris-
ta, turismo o medios de comunicacion, canalizados
todos ellos a través de los colocadores, los bancos y
empresas de servicios de inversion.

Por ello, Andersen, Asesor Registrado en el MARF,
ha organizado la jornada 'Financiacion alternativa: El

ey

ANDERSEN

Jornada de Andersen
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Andersen analiza los principales retos para
la renta fija en el mercado de capitales

MARF como una solucion para corto, medio y largo
plazo', en colaboracion con BME, con el propdsito de
analizar el estado de situacion del mercado de capi-
tales a mediados ya del segundo trimestre de 2023,
asf como su impacto en el propio MARF y sus players
y las principales tendencias que se estan dando en
él; y por otro, abordar desde una perspectiva practi-
cay directa, en la medida de lo posible, los requisitos
necesarios para realizar emisiones de renta fija en el
MAREF, las oportunidades que ofrece y sus ventajas
respecto a otros medios de financiacién tradicional o
alternativa, asi como los costes asociados a las mis-
mas.

La jornada se ha desarrollado con la colaboracion
de los principales players del sector: Bestinver, Ethi-
Finance, Bondholders, Miraltabank, Kreab y Serfiex, y
también con Visalia, emisor verde experimentado que
ha expuesto su experiencia practica, asi como con la
participacion de Gonzalo Gémez, Director General de
BME renta fija y del MARF, que durante la presenta-
cion del evento, ha recordado que, precisamente, en
octubre de este afio se cumplen diez afios del MARF,
un mercado, cuyos principios, ha resaltado, son la
agilidad, la adaptabilidad y la efectividad.
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Ivefa y Caixa Popular firman un convenio

m caixa
popular para el

desarrollo empresarial

en la

Comunitat Valenciana

Caixa Popular, entidad financiera comprometida con
el desarrollo econémico de la Comunidad Valenciana,
y el Instituto Valenciano para el Estudio de la Empre-
sa Familiar (Ivefa) renuevan su acuerdo de colabora-
cion con el objetivo principal de fomentar el desarrollo
empresarial y fortalecer el tejido empresarial.

El Presidente de Ivefa, Francisco Vallejo, y el Direc-
tor de Banca Empresa de Caixa Popular, Juan Gallur,
han firmado el nuevo convenio que establece una
estrecha colaboracion entre ambas entidades para
promover el crecimiento sostenible de las empresas
familiares en la Comunidad Valenciana.

Caixa Popular ofrece a las empresas familiares aso-
ciadas a Ivefa una amplia gama de productos y ser-
vicios financieros adaptados a sus necesidades, con
condiciones preferenciales y asesoramiento especia-
lizado. Ademas, se promovera el acceso a lineas de
financiamiento especificas para impulsar proyectos
de crecimiento y expansion empresarial.

Ivefa aportard su experiencia y conocimientos en
el @mbito de la empresa familiar, brindando ase-
soramiento y formacion empresarial a través de
seminarios, conferencias y programas de desarro-
llo. Ademas, se realizaran actividades conjuntas de
investigacion y divulgacion para promover buenas
practicas y facilitar el intercambio de conocimientos

entre las empresas familiares de la region.

Ambas instituciones estan convencidas de que esta
colaboracion contribuird al fortalecimiento del tejido
empresarial valenciano, promoviendo la continuidad y
el crecimiento de las empresas familiares, que repre-
sentan una parte fundamental de la economia valen-
ciana.

El Instituto Valenciano para el Estudio de la Empresa
Familiar-lvefa es el espacio y la voz de la empresa
familiar. Una asociacion empresarial independiente
y sin animo de lucro, cuyo objetivo es ayudar a las
empresas familiares a prosperar en sus actividades,
facilitar su desarrollo profesional y proteger sus inte-
reses economicos. Ademas de acompafiarlas en los
transitos generacionales y apoyarlas en la prevencion
de conflictos familiares.

Por su parte, Caixa Popular, con mas de 40 afios de
historia, ofrece un modelo de banca de proximidad,
con valores y con una sensibilidad social que la dife-
rencia del resto de entidades. Destaca por la gestion
transparente y profesional y por su solvencia. Una
cooperativa que crece y basa este crecimiento a
sequir generando riqueza local. Una sélida realidad,
cada dia més grande. Con mas clientes, mas oficinas,
mas equipo humano y mas negocio.

De izquierda a derecha: El Presidente de Ivefa, Francisco Valle-
jo, y el Director de Banca Empresa de Caixa Popular, Juan

Gallur
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Consum facturé 3.864,3 millones de euros en 2022,
un 14,4% mas que en el ejercicio anterior. Los resul-
tados se situaron en 57,7 millones de euros, un 15%
menos que en 2021. Estos resultados obedecen a la
reduccion del margen neto que ha aplicado la Coope-
rativa para contener los precios respaldando el aho-
rro de los consumidores, al incremento en el ritmo
de creacion de empleo (+ 6,9) y al aumento de sus
inversiones durante el pasado afio (+ 12,9%), todo ello
pese al incremento sostenido de los costes en toda la
cadena.

En 2022, Consum ha incrementado un 11,7% su volu-
men de ventas a superficie constante, un aumento
que supera en casi en dos puntos porcentuales a la
media del sector de la distribucion, segun el INE. Por
su parte, las ventas de la tienda online de la Coope-
rativa aumentaron un 7,3%, hasta alcanzar los 65,8
millones de euros.

El total de inversiones alcanzé los 168,4 millones de
euros, un 12,9% mas respecto a 2021, destinadas a
la apertura de 50 nuevos supermercados, -12 propios
y 38 franquicias Charter-, a la ampliacion y reforma
de 41 tiendas para adecuarlas al nuevo modelo de
Consum vy la digitalizacion de procesos de todas las
centrales logisticas, asi como a procesos de inno-
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Consum facturo 3.864,3 millones de euros
en 2022, un 14,4% mas

vacion y digitalizacion. Con las nuevas aperturas, la
red comercial cuenta con 874 establecimientos, 477
propios y 403 Charter (652.646 m? de sala de ven-
tas), ubicados en la Comunitat Valenciana, Catalufia,
Castilla-La Mancha, Murcia, Andalucia y Aragon. En
este 2023, la Cooperativa prevé mantener su ritmo de
aperturas y abrir 50 supermercados mas: 15 propios
y 35 Charter y realizar 22 reformas y ampliaciones.

La Cooperativa mantiene el 6° puesto del ranking
nacional de empresas de distribucién por superficie,
aumentando su cuota un 0,1 hasta el 4,5% del mer-
cado nacional, mientras que su cuota de mercado por
ventas en su area de influencia se sitla en el 13,3%.

Consum esta presente en mas de 3,7 millones de
hogares, a los que llegaron en 2022 mas de 54,9
millones de euros en descuentos y cheques regalo,
un 8,7% mas que el afio anterior. Ademas, la Coope-
rativa mantiene descuentos medios del 15% desde la
primera unidad a través de sus ofertas.

En 2022, Consum ha seguido creciendo en nimero de
socios-clientes y supera los 4,3 millones de personas
(un 7,5% mas), lo que la consolida como la cooperati-
va con mas socios consumidores de Espafa.

Presentacion de la Memoria 2022 de Consum
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Por primera vez en la historia del Con-

s | Consulado
i [ r“Lanja

Valencia

sulado de la Lonja de Valencia, la Asam-
blea de Prohombres Mercaderes ratifica

la eleccion de una mujer

El pasado diecisiete de mayo de 2023, la Asamblea de
Prohombres Mercaderes del Consulado de la Lonja
de Valencia, por primera vez en su historia, ratificé la
eleccion del Consejo a fin de que una mujer, Diia. Ana
Ebri Monzo, forme parte del Consejo del Consulado de
la Lonja de Valencia.

La Asamblea General de Prohombres Mercaderes se
celebro en la Lonja de Valencia como es tradicion, y
fue presidida por D. Vicente Ebri Martinez, Prior y Con-
sul Mayor del Consulado, acompafado por el Presi-
dente del Patronato, D. José Vicente Morata Estragués,
quien en su intervencion remarcé el papel del Consu-
lado como clave del sector primario, alabé la calidad y
el éxito de la pasada 622 Bolsa de Comercio Europea
que celebrd el Consulado en Valencia, en octubre del
2022, dejo patente el apoyo que la Camara Oficial de
Comercio, Servicios, Industria y Navegacion de Valen-

cia siempre ha mostrado a esta Institucion, y felicito a
la Sra. Ana Ebri por su nombramiento.

En el acto, participaron y juraron sus cargos los Miem-
bros del Consejo y algunos Presidentes de los diferen-
tes gremios del Consulado, entre ellos, DAa. Inmacu-
lada Jordan Vives, del gremio de garrofa y garrofin, D.
Sergio Tomas Primo, del gremio de arroces y deriva-
dos 'y, D. Francisco Alcover Barrachina, del gremio de
filatelia y numismatica. La Asamblea aprobd por una-
nimidad la memoria del Consulado correspondiente
al gjercicio 2022, asi como la liquidacion de cuentas
presentadas y, el presupuesto del ejercicio 2023, entre
otros.

Prohombres Mercaderes del Consulado de la Lonja de Valencia, 17 de mayo de
2023.
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CaixaBank entrega 32.000 euros a cinco

:K CaixaBank

entidades sociales de

la Comunitat

Valenciana en las que sus empleados
colaboran como voluntarios

CaixaBank El Grupo CaixaBank obtuvo un beneficio
neto atribuido de 855 millones de euros en el primer
trimestre del ano, un 21,1% mas que en el mismo
periodo del ejercicio anterior, un resultado sdlido,
fruto del dinamismo comercial y de la fortaleza del
balance de la entidad, pese al contexto de incerti-
dumbre financiera.

De esta manera, CaixaBank continda con la mejora de
la rentabilidad sobre los recursos propios (ROTE), que
alcanza el 10,5% al cierre del primer trimestre, todavia
por debajo del coste de capital, aunque muy superior
al 7,6% del mismo periodo del afio anterior. Ademas,
la ratio de eficiencia (12 meses) mejora y baja hasta
el 48,2%.

Asimismo, en este trimestre, la entidad ha registrado
en sus cuentas el impuesto extraordinario a la banca
por un importe de 373 millones de euros, lo que ha
supuesto restar el 30% de los beneficios del Grupo.

El consejero delegado, Gonzalo Gortazar, ha resaltado
que la entidad ha iniciado el afio "con una muy buena
dinamica comercial en un periodo en el que la eco-
nomia se ha mostrado mas resiliente de lo previsto".
Ademas, Gortazar también ha destacado "la privile-
giada posicion en liquidez y solvencia de la entidad,
con mas de 132.000 millones de euros de activos
liquidos y una comoda ratio de capital del 12,6%".

El ejecutivo ha subrayado que "la mejora del resulta-
do atribuido supone una buena noticia no solo para

nuestros accionistas, entre los que destacan la Fun-
dacion "la Caixa" y el FROB, sino también para nues-
tros clientes, porque refleja nuestra capacidad para
apoyar sus necesidades, y para la sociedad, porque
contar con un sector financiero fuerte y confiable
es clave para dinamizar la economia y la actividad
empresarial”.

Evolucién interanual positiva de la cuenta de resulta-
dos

En el primer trimestre del afio, CaixaBank ha registra-
do una evolucion positiva de los ingresos core, hasta
alcanzar 3.449 millones de euros, un 30,4% mas. En
concreto, el margen de intereses mejora hasta 2.163
millones de euros (+48,6%) y las comisiones netas se
mantienen estables (+0,1%) en 937 millones de euros.

En el capitulo de comisiones, las recurrentes mues-
tran una ligera reduccion del 1%, impactadas, entre
otros, por la supresion de las comisiones de cus-
todia en los depdsitos a grandes empresas y por la
extension de los programas de fidelizacion de clien-
tes particulares, factores que se han visto compen-
sados parcialmente por la mayor actividad en medios
de pago. Por su parte, los resultados de entidades
valoradas por el método de la participacion, esen-
cialmente procedentes de participadas de bancase-
guros, suman 79 millones y el resultado del servicio
de seqguro (la nueva linea de la cuenta de resultados
derivada de la entrada en vigor de la normativa NIIF
17), asciende a 263 millones de euros.

CaixaBank

GONZALD GORTAZAR

F Caixallank

" Hank :KC!
.

Gonzalo Cortazar, Consejero Delegado de CaixaBank
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Alentta asesora a Grupo Blady en la

Alentta

El holding valenciano Blady Gros ha adquirido una
participacion mayoritaria en la conservera de Cama-
rifas (La Corufia) Industrias Cerdeimar, aseguran-
do con ello la continuidad de una empresa fundada
en 1884, dentro de su plan de expansion, mediante
el que pretende, segun ha afirmado su CEQ, Robert
Pagliotti, posicionarse entre las cinco grandes con-
serveras de Espafia en los préoximos afios. El Grupo,
que tiene previsto cerrar el proximo afio con una fac-
turacion cercana a los 100 millones de euros, incor-
pora la empresa gallega a otra conservera de su
propiedad, Blady Tuna Market, ubicada en Valencia y
especializada en envasado de atun pouch (bolsa her-
mética especial para alimentacion), siendo nimero
uno en Espafia en este formato.

toma de control de la conservera Indus-
trias Cerdeimar

Alentta ha puesto a disposiciéon de Grupo Blady un
equipo de abogados multidisciplinar para poder
acompafiarle y culminar con éxito el proceso de toma
de control.

Industrias Ceidemar
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divina

La mutua valenciana Divina Seguros ha cerrado 2022
con un beneficio de 21 millones de euros, un millén
mas que el ejercicio anterior, y una tendencia crecien-
te en la ratio de solvencia, que se sitla en 4,7.

La suficiencia de capital, de 4,7 veces el capital mini-
mo exigido frente al 4,2 de 2021, esta por encima de
la media del sector que se situa en 2,5, lo que mues-
tra "un nivel de eficiencia muy relevante en su ges-
tion", segun indica la entidad en un comunicado.

El volumen de negocio ha crecido respecto al afio
anterior y alcanza los 263,2 millones (256,5 millones
en 2021), segun los resultados presentados en el
Consejo de Administracion del pasado 31 de marzo,
pendientes de aprobacion por la Asamblea General.

En palabras del presidente de Divina Seguros, Arman-
do Nieto, "nuestro compromiso con nuestros asegu-
rados y trabajadores nos hace trabajar por la eficien-
cia y la mejora de nuestra capacidad financiera afio
tras afio. Cerramos el afio 2022 con resultados supe-
riores a los del afio pasado y con un ratio de solven-
cia que ha subido”.

Esta mejora en capacidad financiera permite trasla-
dar alos clientes una mejor oferta de cobertura en los
productos a un mejor precio y, segun afade, "esta-
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Divina Seguros gana 21 millones en
2022, un 5% mas

mos orgullosos de liderar una tendencia que esta
llevando a la universalizacién de la sanidad privada,
haciéndola asequible a todos los bolsillos".

Divina Seguros, que celebrd en 2022 su 65 aniversa-
rio, continua con su estrategia de expansion interna-
cional en Chile, a la que se ha unido, desde este afo,
Portugal, donde opera a través del ramo de movilidad.

En los Ultimos afios, ha apostado por el canal de
distribucion de corredurias, que complementa al de
venta a distancia y a la red agencial. La entidad tiene
una red de mas de 90 oficinas distribuidas por toda
Espafa.

Divina Seguros presta servicio en todo tipo de segu-
ros: asistencia sanitaria, asistencia veterinaria, hos-
pitalizacion, autos, vida, multirriesgo de comercio,
plan de ahorro jubilacion, asistencia familiar-dece-
sos, accidentes personales, hogar, carné por puntos y
defensa juridica familiar.

Armando Nieto, Presidente de Divina Seguros
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Livingstone asesora a Parkline en la venta

ALJVrkg‘M a Trachte

El equipo Industrial de Livingstone ha asesorado a
Parkline, Inc. ("Parkline” o "la compafiia”), una socie-
dad de la carera de Summit Park, en la venta a Tra-
chte, LLC ("Trachte"), una sociedad del portfolio de
Palladium Equity Partners. Livingstone actué como
asesor financiero exclusivo de Parkline. Los términos
de la operacién no han sido desvelados.

Parkline es un fabricante lider de soluciones de edi-
ficios metalicos modulares de ingenieria y sistemas
integrados que sirven a los mercados finales de cen-
tros de datos, servicios publicos de electricidad, ener-
gia e industria. La cartera de productos de la empre-
sa consta de kits de materiales, edificios montados
in situ, edificios modulares premontados y sistemas
integrados que controlan, distribuyen, supervisan y
optimizan aplicaciones de energia eléctrica.

En asociacion con Summit Park, Parkline amplié su
capacidad de fabricacion, sus posibilidades de inte-
gracion técnica y su alcance geografico mediante
inversiones de capital y adquisiciones estratégicas.

Trachte es un proveedor lider de edificios de protec-
cion y control disefiados para aplicaciones. Fundada
en 1919, la empresa cuenta con una experiencia ini-
gualable en estructuras prefabricadas que propor-
cionan entornos de vanguardia y proteccion para las
Inversiones de sus clientes en equipos y sistemas cri-
ticos, como conmutadores, sistemas de baterias, ser-
vidores y hardware de centros de datos que controlan
y protegen la infraestructura y los equipos eléctricos.

«Livingstone nos proporciond un excelente asesora-

miento en la operacion y experiencia en la ejecucion
durante todo el proceso de ventan, dijo Bill Estep, CEO
de Parkline. Y afadio: «<Estamos encantados de aso-
ciarnos con Trachte y entusiasmados con nuestro
proximo capitulo de crecimiento.»

«Bill y el equipo de Parkline construyeron una codi-
ciada plataforma y estamos encantados de haber-
nos asociado con Summit Park con un resultado exi-
toso. La operacion de Parkline representa la cuarta
transaccion de venta a un comprador estratégico en
el sector de la construcciéon modular por el equipo
industrial global de Livingstone.» Comenté Karl Frei-
muth, Socio de Livingstone Partners.

«La operacion de Parkline pone de manifiesto el com-
promiso de Livingstone de ofrecer resultados excep-
cionales a sus clientes de private equity. Ha sido un
placer trabajar con Bill de Summit Park y todo el equi-
po de Parkline», declaré David Modiano, Director de
Livingstone Partners.

Livingstone sigue manteniendo un excelente ritmo
asesorando a clientes en el sector Industrial a nivel
mundial. Desde 2020, Livingstone ha cerrado 188
operaciones en toda la plataforma internacional y 63
en el sector industrial.

McGuireWoods LLP actué como asesor juridico y
Cherry Bekaert presto servicios contables relaciona-
dos con la transaccion a Parkline y Summit Park en
relacion con esta operacion.

-f.il,MMln L
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Livingstone asesora a Parkline en la venta a Tra-

chte
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Nuevo impulso para el programa de edu-

Caixa Ontinyent
Obra Social

(

Obra Social de Caixa Ontinyent y Funcas (Fundacion
de las cajas de ahorro) han suscrito un convenio que
supondra un nuevo impulso para el programa de edu-
cacion financiera de la Fundacié Caixa Ontinyent; un
programa ya de por si potente, pionero y con proyec-
cion amplia que viene siendo utilizado cada afio por
casi 40.000 personas. Entre otras acciones, el Con-
venio permitira las puesta en funcionamiento de una
Aula Virtual, inicialmente para alumnos de 3° y 4° de
la ESO, Bachillerato y Formacion Profesional de Cen-
tros Educativos, en la que los profesores podran deci-
dir materia y nivel para sus alumnos, con unidades
asimilables en unos 30 minutos.

El Aula, de acceso limitado y gratuito, pretende ser
un recurso para los profesores, que pueden utilizar-
lo como complemento y estimulo a la formacion
en temas econdmicos, y por eso se ha disefiado en
entorno actual, agil e intuitivo, con contenido perso-
nalizado para cada etapa educativa, e incorporado a
una web dinamica, informativa y multimedia. En prin-
cipio, dispondréa de material didactico a niveles basico
y medio, sobre sistema financiero, juegos de azary
apuestas, compras seguras online, como mejorar la
seguridad, sistemas de pago digitales, y métodos de
financiacion. Es intencion de la Fundacié Caixa Ontin-
yent poner en conocimiento de los centros la disponi-
bilidad de esta Aula.

Ademas, el programa de educacion financiera de
la Fundacié Caixa Ontinyent cuenta con una App
interactiva "Los cuentos de Dino" en la que los mas
pequenos, por si mismos o con sus padres, pueden

cacion financiera de Caixa Ontinyent

leer, escuchar y jugar en diferentes idiomas; ha desa-
rrollado un concurso escolar sobre conocimientos
flnancieros entre jovenes alumnos de 4° de ESO de
la Comunitat Valenciana; esta realizando formacion
online para el profesorado a través de los CEFIRE de
Xativa, Xest, Alicante y Valencia; ofrece talleres para
centros educativos con tematicas diversas; impul-
sa acciones formativas para los mas mayores con
el objetivo de facilitarles la gestion de su economia
diaria, como formacion especial en herramientas de
acceso a cuentas, utilizacion de medios de pago y
digitales, y de prevencion de fraudes. Ademas, ha edi-
tado un manual de autonomia digital para personas
mayores, una guia para realizar, de forma agil y senci-
lla, las operaciones financieras basicas en los cajeros
automaticos de la Entidad, motivando asi la autoges-
tion segura.

El presidente de Caixa Ontinyent, José Pla, ha desta-
cado que "la educacion financiera es cada vez mas
necesaria en nuestra sociedad, y ofrecer herramien-
tas para la formacién de nuestra gente es un com-
promiso que tenemos para fomentar el progreso
social y territorial. Esta Aula Virtual es un paso muy
importante hacia los nuevos tiempos de una era digi-
tal que debemos afrontar con la formacién y la sequ-
ridad necesarias. El programa, al igual que toda la
obra social de Caixa Ontinyent, tiene un gran valor y
es posible gracias a la confianza de nuestros clientes;
por eso siempre agradecemos y destacamos el valor
incalculable de ser cliente de Caixa Ontinyent”.

El presidente de Caixa Ontinyent, José Pla.
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Nuevo fichaje en RSM Spain. La firma de servicios
de auditoria, legal, fiscal y consultoria ha cerrado la
contratacion de Juan Carlos Lois como nuevo socio
de Legal de la oficina de Madrid. El abogado, que
suma mas de una década de experiencia en el sec-
tor, se incorpora en el area de movilidad internacional
en una decisién que el despacho enmarca dentro de
su plan de crecimiento y su estrategia de aportar un
valor afladido de acompafiamiento a las empresas
espafiolas con intereses en el extranjero y viceversa.

El nuevo socio esta especializado en el asesora-
miento a empresas y directivos de expansion y movi-
mientos internacionales, desde cambios de sede,
traslados de directivos o grupos de empleados entre
paises, residencia para trabajadores altamente cuali-
ficados, residencia para traslados interempresariales
y trabajadores internacionales en remoto, mas cono-
cidos como ndmadas digitales. Asimismo, acumula
una dilatada experiencia en movilidad internacional y
extranjeria, incluyendo la gestion de permisos relacio-
nados con trabajo, nacionalidad, relocation, residen-
cia y residencia para inversores o golden visa.

RSM refuerza movilidad internacional
con un nuevo socio: Juan Carlos Lois

También ejerce como abogado consultor de la emba-
jada de México en Espafia, tras haber formado parte
de la Agregaduria de la Fiscalia General mexicana,
donde estuvo a cargo de los procedimientos de extra-
dicién y de las asistencias juridicas internacionales
entre México y Europa.

"La creciente demanda de servicios profesionales
relacionados con el crecimiento de las empresas,
su expansion internacional y la gestion del talento
humano en un escenario cada vez mas global y digital
ha motivado la incorporacion de Lois", explican desde
RSM Spain, que aseguran que el servicio de movili-
dad internacional supone un "punto crucial” a la hora
de facilitar el crecimiento empresarial y la captacion y
retencion de talento mas alla de las fronteras. Por su
parte, el vicepresidente de la firma, David Garcia, ha
afadido que, en un escenario empresarial cambiante
y con un fuerte componente digital, "es fundamental
poder acompafar a las empresas y responder a sus
necesidades de crecimiento y gestion del talento alla
donde les lleve su negocio”.

Juan Carlos Lois, nuevo socio de RSM Spain.
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__ Mirabaud & Cie (Europe) SA se refuerza
“~MIRABAUD como socio prioritario para los gestores
independientes con un nuevo responsable

de area

Rémy Saccone llega a la divisién de Wealth Manage-
ment de Mirabaud como responsable en Luxembur-
go del equipo de gestores de activos independien-
tes (IAM por sus siglas en inglés). De esta forma, el
Grupo Mirabaud busca afianzar ain mas su propues-
ta en el mercado de gestores independientes con el
refuerzo de su entidad europea.

Desde Luxemburgo, Rémy Saccone reportara directa-
mente a Jeff Mouton, CEO para Europa, y funcional-
mente a Carel Huber, responsable de la actividad de
gestores independientes del Grupo. Asumira el cargo
el 1 de mayo de 2023 y se encargara de la gestion del
equipo que desarrolla esta actividad en Luxemburgo.
Con mas de 20 afios de experiencia en el asesora-
miento de gestores de patrimonio y otros socios pro-
fesionales en Luxemburgo, Espafia, Francia o Reino
Unido, Rémy Saccone tendra el encargo de expandir
este segmento en Mirabaud & Cie (Europe) SA. Para
ello, contara con una propuesta especifica y con un
equipo especializado en Luxemburgo, aprovechando
ademas las sinergias entre las diferentes areas del
Grupo Mirabaud: concretamente, Wealth Manage-
ment, Asset Management y Corporate Finance, asf
como entre los distintos equipos presentes en las
sucursales europeas.

Este desarrollo también se vera respaldado por el
nuevo ecosistema digital implementado en el area
de banca privada de Mirabaud. Se trata del mayor
proyecto de transformacion digital en la historia del
Grupo y permite a sus equipos combinar el enfoque
humano y personalizado por el que siempre ha apos-
tado Mirabaud con las tecnologias mas avanzadas,
respondiendo asi a las expectativas de una nueva
generacion de inversores.

«Estoy muy satisfecho de que Rémy se haya unido
a nosotros como responsable en Luxemburgo de
nuestros clientes IAM, a quienes Mirabaud propone
un servicio a medida gracias a una gran cercania con
el cliente», explica Carel Huber. «Su experiencia y su
amplio conocimiento del sector seran mucha espe-
ranza de crecimiento bazas adicionales para atender
a esta clientela profesional y exigente en la que tene-
mos depositada una gran ambicién de crecimiento.
Asimismo, Rémy podra contar con una red interna-
cional de equipos dedicados a la gestién de activos
independientes en Ginebra, Zurich, Dubai y Montreal»

Rémy Saccone llega a la division de
Wealth Management de Mirabaud
como responsable en Luxemburgo
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Sobre la probabilidad de insolvencia y del deber de

diligencia

Con anterioridad a la reforma del Texto Refundido de
la Ley Concursal (TRLC) operada consecuencia de la
transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023, de 20
de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion
preventiva, los grados de insolvencia que existian
eran fundamentalmente dos, la insolvencia actual
y la insolvencia inminente. La insolvencia actual se
definia como la imposibilidad de cumplir regularmente
las obligaciones exigibles -vencidas-, mientras que
la insolvencia inminente se identificaba simplemente
con la prevision de que en un tiempo se incurriria
en incumplimientos generalizados, sin que el
legislador fijase ninguna referencia temporal a dicha
previsibilidad.

Pues bien, con la transposicion de la Directiva UE
al derecho nacional, y partiéndose de la creencia
generalizada de que cuanto antes se empleen
los mecanismos de reestructuracién mejor, se ha
delimitado temporalmente qué debe entenderse como
insolvencia inminente y, ademas, se ha establecido
el grado de la probabilidad de insolvencia. En este
sentido, la insolvencia inminente sera aquella
previsible en el plazo de tres meses siguientes,
mientras que el nuevo concepto de probabilidad de
insolvencia (“likelihood of insolvency") es “cuando
sea objetivamente previsible que, de no alcanzarse un
plan de reestructuracion, el deudor no podra cumplir
regularmente sus obligaciones que venzan en los
proximos dos afios”.

Dicho lo anterior, a continuacion, vamos a responder
a las siguientes cuestiones: (i) motivos que llevan
al legislador a fijar los dos afios como hito temporal
para la probabilidad de insolvencia; (ii) herramientas
a efectos de identificar dicha probabilidad; (iii)
posibilidades que se abren al deudor con la
concurrencia de dicha probabilidad; (iv) régimen
de responsabilidad de los administradores ante la
proximidad de la insolvencia.

Jordi Ibiza, Asociado Senior del area de Derecho Concursal de BROSETA

= BROSETA

i. Del plazo de dos anos como hito temporal
para la probabilidad

De conformidad con la Directiva UE se dejé al arbitrio
de los Estados Miembros la exacta definicion del
término probabilidad de insolvencia, sin perjuicio
de que aclaraba que, en cualquier caso, debia
ser un estado anterior al que permitiese abrir un
procedimiento de insolvencia de conformidad con
la ley nacional. Por ello, siendo que la legislacion
concursal anterior contemplaba la insolvencia actual
e inminente como presupuesto del concurso, se hacia
necesario la inclusion de un nuevo grado.

Con la inclusion de la probabilidad de la insolvencia
como nuevo grado se intenta establecer un beneficio
para el deudor, de modo que este pueda acogerse a
mecanismos preconcursales con la mayor antelacion
posible, por supuesto en tanto que desarrolle una
actividad econémicamente viable y esté justificada
la reestructuracién. No obstante, en nuestra opinion
hubiese sido mas prudente acortar dicho plazo
temporal y fijarlo en un momento mas préximo a
la insolvencia, como también aconsejé un grupo
de expertos en un trabajo del Fondo Monetario
Internacional (“Restructuring and Insolvency in
Europe: Policy Options in the Implementation of
the EU Directive", 27 de mayo de 2021), donde se
recomendaba un plazo proximo a los 6 meses con el
fin de dotar de mayor seguridad al ejercicio previsor.

ii. Probabilidad de insolvencia y acceso a
mecanismos legales

La identificacion de la probabilidad de la insolvencia
permitird al deudor, sin estar ante una insolvencia
actual o inminente, acogerse al uso de los
mecanismos que integran el derecho preconcursal.
No obstante, la probabilidad de insolvencia no faculta
al deudor, salvo que se trate de una microempresa, a
acogerse al procedimiento legal de insolvencia.
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Més concretamente, la probabilidad faculta a realizar
la comunicacion de la apertura de negociaciones
del articulo 585 TRLC, con los beneficios que esta
comunicacion puede desplegar, e iniciar la busqueda
de un plan de reestructuracién destinado a evitar un
concurso de acreedores. Aunque se ha apuntado por
algun operador de la insolvencia el riesgo de conductas
oportunistas por parte de deudores que intenten que
sus acreedores soporten pérdidas, entendemos que
este problema deberia ser mas tedrico que real.

Ademas, tengamos en cuenta que a efectos de
reestructurar ello dependera también de la disposicion
de los acreedores a negociar, siendo dudoso que
estos estén dispuestos hacerlo ante una prevision de
insolvencia a dos afios vista.

iii. Identificacion de la probabilidad de
insolvencia

Acercandonos a la realidad practica, la cuestion
que surge es como determinar la concurrencia de
este presupuesto de acceso a los mecanismos
preconcursales, partiéndose de que la Unica
delimitacion conceptual que se ofrece en el TRLC es
que existe probabilidad cuando, de no alcanzar un plan
de reestructuracion, el deudor finalizard en insolvencia
actual en los proximos dos afos siguientes.

En primer lugar, parece l6gico pensar que esta
probabilidad no debe ser simplemente una pequefia
posibilidad de que aparezca la situacion de
insolvencia, pues de ser asi podria concluirse que la
gran mayoria de deudores tienen alguna probabilidad,
por minima que sea. Por el contrario, entendemos que
la probabilidad se da cuando exista mas posibilidad de
ser insolvente de que no (+50%).

En segundo lugar, el establecimiento de las alertas
tempranas introducidas en el TRLC puede servir
de base a efectos de predecir la probabilidad de
insolvencia. Si bien, aunque estas alertas se han
configurado como un mecanismo tendente a
que el deudor detecte cuanto antes una situacion
economica-financiera desfavorable, consideramos
que éstas no seran suficientes.

Por el contrario, en la deteccion de este presupuesto
de la probabilidad de insolvencia sera esencial la
ayuda de los colaboradores externos (asesores en

materia de insolvencia y reestructuraciones), quienes
con base a ratios financiero-contables podran realizar
un ejercicio mas préximo a la realidad. Légicamente
la casuistica sera muy diversa, siendo que también
se podra atenderse a otras variables, instrumentos e
incluso acontecimientos externos.

V. Probabilidad de insolvencia y responsabilidad
de administradores

Por ultimo, y no por ello menos importante, es de
importancia destacar si una situacion de probabilidad
de insolvencia activa un régimen especial en materia
de responsabilidad de administradores, debiendo de
tomar en consideracion determinados intereses o
conductas.

Acerca de la cuestion la Directiva UE ofrecia respuestas,
siendo que en su articulo 19, sobre obligaciones de los
administradores sociales, se establecia que en caso
de "likelihood of insolvency” los Estados Miembros se
asegurarian de que los administradores tomasen en
cuenta, como minimo, lo siguiente: “a) los intereses de
los acreedores, tenedores de participaciones y otros
interesados; b) la necesidad de tomar medidas para
evitar la insolvencia y (c) la necesidad de evitar una
conducta dolosa o gravemente negligente que ponga
en peligro la viabilidad de la empresa.”

No obstante, el legislador espafiol con la transposicion
de la directiva entendié que estas previsiones respecto
de los deberes de los administradores sociales se
encontraban implicitas en la normativa vigente, por lo
gue no se introdujeron novedades.

Al respecto el debate estéd servido entre los
operadores, siendo que no son pocas las voces
que afirman que el deber legal de diligencia de los
administradores debe ser interpretado a la luz del
texto y finalidad de la normativa comunitaria desde
la apariciéon de la probabilidad de insolvencia, con
base fundamentalmente al principio de primacia del
Derecho europeo. Mientras tanto, el establecimiento de
protocolos de deteccion de riesgo de insolvencia y/o
utilizacion de alertas tempranas se constituye como
una recomendacion a efectos de adoptar decisiones
estratégicas y de negocio que queden protegidas por
el principio de discrecionalidad empresarial.
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Inteligencia artificial y mercados financieros

“Dicen los mas visionarios que no hay de que
preocuparse. La inteligencia artificial no es mas
que un pincel infinito, un torno magico, la maquina
de escribir mas rapida de la historia, o el codigo de
programacion mas eficaz. Los cautelosos imaginan
un coloso similar a Matrix, que les robara el alma y el
empleo”. Gohub Ventures, mayo 2023

Las herramientas de inteligencia artificial como
ChatGPT tienen el potencial de revolucionar la
eficiencia, efectividad y velocidad del trabajo humano
en cualquier ambito.

Tal y como alertaba en mayo el profesor de la
Universidad de Virginia Pawan Jain en su articulo
publicado en The Conversation, esto también es
aplicable a los mercados financieros, y otros sectores
como salud o manufacturero.

El profesor Jain ha estado investigando el trading
algoritmico durante 14 afios, y aungue la Inteligencia
Artificial supone numerosos beneficios, el uso
creciente de estas tecnologias en los mercados
financieros no debe deslumbrarnos y eclipsar sus
potenciales peligros.

Una rapida mirada a los esfuerzos histéricos de Wall
Street por aumentar la velocidad del trading con
Inteligencia Artificial aporta importantes lecciones.

A primeros de los afios 80, e impulsados por los
avances tecnolégicos y la innovacion financiera
(como por ejemplo en los derivados) los inversores
institucionales comenzaron a usar ordenadores para
ejecutar ordenes basadas en algoritmos y ecuaciones
predefinidas, agilizando operaciones y ganando
eficiencia.

Estos primeros algoritmos eran relativamente
simples, y se usaron para establecer indices de
arbitraje, para obtener beneficio a partir de las

Isabel Giménez Zuriaga

Directora General Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros

igimenez@febf.org
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discrepancias entre el precio de los indices — como
por ejemplo el S&P500 — vy las cotizaciones de sus
valores.

Conforme avanzo la tecnologia, y se disponia de
mas datos, estos programas de trading fueron
aumentando su nivel de sofisticacion, con algoritmos
capaces de analizar series complejas de datos y
ejecutar érdenes en base a un amplio rango de
factores. Estos programas siguieron creciendo y una
de sus externalidades negativas fue el aumento de la
volatilidad en los mercados financieros.

Eventualmente, esto supuso un crash del mercado
en 1987, conocido como Black Monday. El indice
DJIndustrial sufrié su peor caida de la historia, y el
panico se extendio por todo el planeta.

Como respuesta, las autoridades regulatorias han
implementado medidas para restringir el uso de
programas de trading, incluyendo bloqueos de
ordenes ante caidas significativas en el mercado.
A pesar de todas estas medidas cautelares, los
programas de trading han seguido aumentando
su popularidad en los afios posteriores al crash. En
2002 el parque de la Bolsa de Nueva York introdujo
la automatizacion de ordenes. Como resultado, los
traders accedieron a sistemas de programacion mas
sofisticados, el denominado High-Frequency Trading
(HFT).

El high frequency trading utiliza programas avanzados
para analizar los datos de mercado y ejecutar érdenes
a elevada velocidad. La ventaja temporal permite
monetizar oportunidades de arbitraje, pudiendo
materializar 64 millones de operaciones por segundo.
Estas operaciones vertiginosas pueden suponer
compras y ventas escalonadas de un mismo valor en
nanosegundos.
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Los algoritmos de Inteligencia Artificial (IA) analizan
elevados volumenes de datos, e identifican patrones
y tendencias que pasarian desapercibidas a la mente
humana, ayudando a tomar "mejores” decisiones
a velocidad superior a la introduccién manual de
ordenes.

Otra importante aplicacion de la |A en el HFT es el
procesamiento del lenguaje natural, incorporando
articulos de medios de comunicacién y redes
sociales. Analizando todos estos datos, los trader
pueden obtener un diagndstico sobre el sentimiento
de mercado, y adaptar sus estrategias de trading.

Los traders de high frequency operan de forma
diferente a los tradicionales. La mente humana es
mas lenta, subjetiva y olvidadiza. No somos capaces
de estar analizando la informacion 24/7 para
identificar sefiales de compraventa.

Como la mayoria de la tecnologia, la IA beneficia a
los mercados financieros. Los ordenadores son mas
rapidos, tienen memoria infalible, atencion perfecta
y capacidad ilimitada para analizar volumenes
elevados de datos, pero todavia no han podido
replicar la mente humana.

Estos traders suelen comprar y vender valores
a precios muy cercanos al mercado, sin aplicar
comisiones muy altas. Esto ayuda a que siempre
haya ordenes de compra y venta, estabilizando
precios y reduciendo el potencial de grandes
cambios en precios. El HFT también ayuda a reducir
el impacto de las ineficiencias de mercado, mediante
una identificacion rapida de errores de precios.

Por ejemplo, los algoritmos pueden detectar cuando
un valor esta infra o sobrevalorado, y ejecutar
ordenes para beneficiarse de dicha discrepancia,
ayudando a la correcta formacion de precios; pero la
velocidad y la eficiencia también pueden ser dafiinas
para el mercado

Los algoritmos reaccionan tan rapido ante los nuevos
eventos y sefiales de mercado, que pueden ocasionar
subitas caidas y subidas de las cotizaciones,
aumentando la volatilidad.

Adicionalmente, las firmas de HFT pueden usar la
velocidad de su tecnologia para obtener ventaja
frente a otros traders, generando distorsiones en
las sefales del mercado. Por ejemplo, la volatilidad
derivada gener¢ el denominado flash crash en mayo
de 2070, cuando los valores cayeron y se recuperaron
en cuestion de minutos, suponiendo alteraciones en
el valor de mercado de 1 trillén de S americanos

Desde entonces, los mercados volatiles han
supuesto la "nueva normalidad”. Investigaciones
académicas realizadas en 2016 han mostrado una
elevada correlacion positiva entre la introduccion del
HFT y la volatilidad en los mercados financieros.

Otra investigacion realizada en 2021 mostraba como
la mayoria de los HFT usaban algoritmos similares,
aumentando el riesgo de fallos de mercado, debido
a la proliferacion de traders, la similitud entre
algoritmos, y la simultaneidad en las ¢rdenes de
compraventa.

Esto supone que todos los HFT podrian realizar
operaciones de venta simultaneas, con algoritmos
y sefiales miméticos; en ausencia de ordenes
contrarias suficientes, el mercado se hundiria.

Supongamos hipotéticamente que un ndmero
elevado de traders utilizaran un mismo programa
de IA (alimentado por los mismos algoritmos). Los
efectos mimetizadores sobre el mercado podrian ser
devastadores.

En general, el ser humano (en su toma de
decisiones) ofrece diferentes resultados en funcion
de su formacién, contexto social y personalidad.
Pero si todas las decisiones se toman desde un
mismo programa informatico, la diversificacion de
respuestas se reduce drasticamente.

Considerando el extremo, una situacion no financiera,
en la que todos dependamos de ChatGPT, Yelp o
Amazon para comprar un ordenador, cada motor de
busqueda ofrecera un rango reducido de productos,
reduciendo la diversidad en los consumidores.

Como todas las decisiones de |A se basan en datos
historicos, su diagndstico genera sugerencias
similares. Es como si ChatGPT sugiriera la misma
marca o modelo a todo el mundo, esto supondria
“conducta de manada" a un nivel que podria generar
escasez en determinados productos, al tiempo que
grandes alzas en sus precios.

Esto se vuelve mas probleméatico porque los
programas de |A trasladan los sesgos y las
incorrecciones de sus mentes creadoras. Los
algoritmos de IA pueden reforzar los sesgos de
los sistemas en los que fueron entrenados, que a
veces se derivan de las fuentes de datos limitadas,
suponiendo errores factuales.

Ademas de ello, como los crashes de mercado
son relativamente poco frecuentes, no se dispone
de suficientes datos sobre ellos. Dado que las IA
generativas dependen del entrenamiento de los
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datos, la falta de conocimiento sobre los crashes hace
que probabilisticamente sean menos detectables a
partir de series historicas.

De momento, al menos oficialmente, la mayoria de los
bancos no permite incorporar ChatGPT y herramientas
similares en su toma de decisiones: Citigroup, Bank of
America, Goldman Sachs y otras entidades financieras
han prohibido, por cautela, su uso en las salas de
negociacion.

Pero como las potenciales ganancias son tan elevadas
gue no se pueden dejar pasar, y el riesgo de que lo
incorporen bancos competidores, una vez despejen
sus preocupaciones, los intermediarios financieros
incorporaran herramientas generativas de IA.

Sus riesgos para la economia global y los mercados
financieros son elevados, asi que deberemos
manejarlos con cautela.

De momento, debido a sus potenciales desventajas:
generacion de volatilidad, efectos amplificadores,
asimetrias, falta de veracidad en la informacion

suministrada, discrepancias entre diagndsticos
generados por la misma herramienta de |A y falta
de ética, hay un miedo creciente a su vertiginosa
incorporacion en los procesos de toma de decision,
y mas de uno nos preguntamos si han llegado
demasiado rapido, y como en la pelicula del Aprendiz
de Brujo, es demasiado tarde para poner puertas al
campo.

Quizas por ello, a finales de marzo pasado mas de
1.000 expertos firmaron un documento pidiendo
una moratoria de seis meses en el desarrollo
de inteligencias artificiales. El peligro de sequir
avanzando sin una reqgulacion clara, argumentaban,
era demasiado grande. Ahora mas de 350 ejecutivos,
legisladores e investigadores han ido un paso mas
alla, y aseguran que la tecnologia debe considerarse
igual de arriesgada para la civilizacion que una guerra
nuclear o una pandemia.
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Guia del sistema Financiero Espanol

Fecha edicion: Noviembre 2018 82 Edicion

La publicacion de esta nueva edicion, que ve la luz cuatro aflos después de la anterior
(72 edicion), coincide con el 25 aniversario de su primer lanzamiento en 1994. El prin-
cipal objetivo, desde su nacimiento, ha sido recoger las transformaciones del sistema
financiero espafiol y sus instituciones, con especial atencién a la evolucién del entorno
internacional y, en particular, a la mayor integracion europea. La Guia esta elaborada
por un amplio equipo de académicos y profesionales que abordan todos los cambios
relevantes en la estructura institucional e instrumental del sistema financiero.

Las principales novedades de esta edicion, ademas de las actualizaciones de los temas
que se abordan, son las modificaciones en la instrumentacion de la politica econdmicay
monetaria, el ajuste del marco regulatorio y las nuevas presiones de supervision del sis-
tema financiero. Ademas, las consecuencias de la crisis econdmica con las alteraciones
tanto en los principales mercados (monetario, divisas, renta fija, renta variable...) como
en las diferentes tipologias de entidades (banca, seguros, instituciones de inversién) vy,
finalmente, la digitalizacion y la innovacion financiera.

@ Mas informacion
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‘Manual Practico de Compliance’
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de Compliance
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Fecha edicion: Septiembre 2018

La reforma del Cédigo Penal en el afio 2010 y la Ley de Sociedades de
Capital de 2015 cambiaron el alcance de la responsabilidad para admi-
nistradores, consejeros y directivos en el ejercicio de sus funciones. El
buen cumplimiento de las normas no puede darse por sentado dentro de
cada empresa, sino que debe velarse porque efectivamente se cumplan.
Mas alla de los debates doctrinales, bajo el nuevo régimen juridico, la in-
clusion de un sistema corporativo de Compliance reduce la gravedad de
la responsabilidad ante posibles delitos y multas. Este Manual Practico
de Compliance servira de guia a consejeros, directivos y administrado-
res de cualquier pyme para poner en marcha e implantar un programa
integral de compliance, asignando los recursos humanos y materiales
necesarios con pragmatismo.

Editorial Thomson Reuters
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Fecha edicion: Septiembre 2019

La digitalizacion de la sociedad exige una adaptacion constante de las
entidades financieras modificando la forma en la que se relacionan con
este nuevo cliente de banca digital y, por ello, las entidades permiten
contratar sus productos a través de canales digitales.

El tejido financiero espafiol esta trabajando para adaptar su modelo de
negocio a esta combinacion de innovacion y trato personalizado, que le
permitiran formar parte de este nuevo panorama competitivo: Robots
que invierten los ahorros, tecnologias que supervisan las transacciones
(blockchain), inteligencia artificial, técnicas y soluciones de machine
learning, Big Data, billeteras digitales...

Esta transformacion digital supone una mejora en la eficiencia de las
entidades financieras, con una adaptacion a nuevas formas de trabajar
colaborativas, eficientes y agiles, y permitiendo la captacion de talento
e innovacion.

En esta publicacion, se ha tratado de incluir todos los temas importantes
para el debate sobre los efectos de los cambios en los medios de pago
para los ciudadanos y consumidores de la sociedad digital. Todo ello a
partir de un nutrido grupo de profesionales expertos en la materia.

Editorial Thomson Reuters

OD Mas informacion
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Agenda 2030

Fecha edicion: diciembre 2022

El Diccionario de Sostenibilidad y Agenda 2030 editado en diciembre
2022 por el equipo de la Fundacion de Estudios Bursatiles y Financie-
ros con el apoyo de la Conselleria de Economia Sostenible en Editorial
Aranzadi, S.A. trata de familiarizar a inversores, consumidores y pymes
con la sostenibilidad. El Diccionario es una herramienta excelente para
elaborar Memorias de Sostenibilidad. La regulacion sostenible europea
supone nuevos requisitos y obligaciones para todos, y sélo desde el co-
nocimiento podremos ayudar al planeta, mejorar los mapas de riesgos
en nuestras inversiones y evitar multas. Entre todos podemos construir
un futuro mejor. No debemos mantenernos al margen, y la informacion
es la mejor inversion.

Editorial Aranzadi
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~inanzas y Banca Publica en el siglo XX
Propuesta desde la Economia Espanola

FINANZAS Y BANCA
PUBLICA EN EL SIGLO XXI:
PROPUESTA DESDE
LA ECONOMIA ESPANOLA

INCLUYE LIBRO
FLEETROMICO

Fecha edicion: mayo 2023

El libro Finanzas y Banca Publica en el siglo XXI: Propuestas desde la
Economia Espafiola ofrece una reflexion comparada sobre el rol de la
banca publica y las instituciones en la economia mundial, haciendo
hincapié en el extraordinario esfuerzo desplegado en la reciente pan-
demia Covid-19.

De forma colectiva, a lo largo de esta publicacion se ven diferentes
posicionamientos en las finanzas publicas, con especial énfasis en la
economia espafiola, y en conjunto, el efecto sobre la economia global
ha sido muy significativo, ayudando a pymes y familias, e impulsando
la sostenibilidad y la equidad (reduciendo las desigualdades sociales).
Tanto el ICO como la FEBF confian en que esta publicacion sirva de
ayuda para promover alianzas publico-privadas y conocer en mayor
medida el papel desarrollado por las finanzas y banca publica en el si-
glo XXI, asi como consulta para futuros desarrollos de innovacion fi-
nanciera y sostenible.

OE Mas informacion
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alternativa’

Fecha edicion: 2017

Analiza el fendmeno del Shadow Banking desde el punto de vista de su
funcion como cauce o cauces alternativos de financiacion para las em-
presas. Las estadisticas nos muestran que las empresas espafiolas si-
guen teniendo una fuerte dependencia de la financiacion bancaria, que
alcanza en nuestro pais un porcentaje del 78%, muy superior al de otros
paises de nuestro entorno, como Alemania (55%), Francia (45%) o el Reino
Unido (35%), segun datos difundidos por el Circulo de Empresarios.

Esto sitla a nuestras empresas en una situacion de especial vulnerabi-
lidad en los periodos de crisis bancaria, que suelen desembocar en un
cierre o corte del crédito. Por eso es tan necesario explorar los sistemas
de financiacion alternativa.Teniendo en cuenta esta realidad, la obra se ha
disefado para dar cuenta de algunos de estos istemas, especialmente los
gue presentan como comun denominador el aunar esfuerzos y sinergias
de distintos agentes -bancarios y no bancarios- para hacer llegar a las
empresas y otros operadores econdmicos nuevas fuentes de financia-

cion.
Editorial: Aranzadi
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Fecha edicion: 2019

El libro aborda, desde una perspectiva juridica, las principales cuestio-
nes que plantean en la actualidad el mercado de cr édito, en el contexto
del mercado financiero en general. En primer lugar, presta atencién a
los nuevos operadores que aparecen en los mercados (Shadow banks
y FinTech), que traen consigo modalidades alternativas de financiacion
empresarial (ICO, tokens, cr owdfunding) y un claro desplazamiento
hacia el &mbito virtual, dotado de un fuerte componente tecnoldgico
que facilita la descentralizacion de funciones (blockchain). En segundo
lugar, analiza la paulatina modificacion de la actividad de las entidades
de c rédito y su reflejo en las relaciones con la clientela, centrandose
en los procesos de comercializacion irregular de servicios bancarios
y productos financieros, su respuesta judicial (control de condiciones
generales, nulidad de contratos sobre participac iones preferentes,
productos estructurados o swaps) y las mejoras que plantea MiFID I
o PSD Il en términos de transparencia. La obra también se ocupa de la
gestion de las crisis bancarias desde la creacion del Mecanismo Unico
de Resolucion, con especial a tencién a los ultimos episodios vividos
en nuestro pais (Banco Popular) y en Italia (Monte dei Paschi di Siena).
Y, finalmente, analiza el régimen de las obligaciones de intercambio de
informacién bancaria y su trascendencia en la lucha contra el fraude fi
scal, desde una doble perpectiva europeo - norteamericana, tema que
ha generado especial preocupacion desde la publicacion de la “lista
Falciani" y los "papeles de Panama".

Editorial Aranzadi
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‘Retos juridicos de la inteligencia artificial’

Fecha edicion: 2022

Retos juridices
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La IA constituye un conjunto de tecnologias que estd cambiando y cam-
biara el mundo que conocemos. Su potencial disruptivo es inmenso.

La IA fue definida en el Libro Blanco sobre la inteligencia artificial como
una tecnologia estratégica que ofrece numerosas ventajas a los ciudada-
nos, las empresas y la sociedad en su conjunto siempre que sea antro-
pocéntrica, ética y sostenible y respete los derechos y valores fundamen-
tales. La IA debe ser fiable y segura. La seguridad es una exigencia ética
esencial que integra los principales marcos propuestos a nivel interna-
cional.

La evolucion, despliegue, aplicaciéon y uso de la IA comporta retos y ries-
gos, en especial, de seguridad, para personas, empresas, Administracio-
nes Publicas o sistemas democraticos, y para sus distintos intereses,
bienes y derechos. A lo largo de esta obra, se expondran algunos de sus
principales retos y riesgos.

Los riesgos de seguridad asociados al uso de la IA deben ser identificados,
analizados y adecuadamente gestionados desde su disefio, para alcanzar
los objetivos de una IA fiable y segura, por lo que todo ello, sin perjuicio de
gue sea una exigencia ética, deberia ser una exigencia juridica.

La obra analiza los principales marcos de seguridad actuales, asi como
el tratamiento de la seguridad de la IA en las distintas propuestas éticas
y juridicas presentadas hasta la fecha elaboradas desde un enfoque de
riesgos. Asimismo, se aborda la relacion entre ética, seguridad y respon-
sabilidad, la necesidad de la seguridad en el disefio y la necesaria requ-
lacion y exigencia legal de la misma, especialmente respecto de aquellos
sistemas, contextos y usos de mayor riesgo.

Del mismo modo, se abordan cuestiones esenciales relacionadas con la
responsabilidad por dafios derivada de su funcionamiento y uso y aso-
ciadas a sus riesgos, en especial, de seguridad, asi como la susceptible
potenciacion de los mismos ante su relacion e interaccion con otros sis-
temas y tecnologias, incluyendo los riesgos para los denominados neu-
roderechos.

Editorial Aranzadi
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