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COMISION NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORES

521 CIRCULAR 3/2007, de 19 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre los Contratos de Liquidez a los efectos
de su aceptacion como practica de mercado.

La falta de liquidez en valores de renta variable supone
un inconveniente para el adecuado desarrollo y funciona-
miento del mercado y puede implicar perjuicios para los
inversores e intermediarios. En linea con lo dispuesto por
otros supervisores de valores de la Unién Europea, deter-
minados mecanismos que persigan aumentar la liquidez
de un valor pueden resultar oportunos si estos actian de
forma que minimicen la emision de sefales erréneas y no
empanen el ordenado funcionamiento del mercado.

El Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el
que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, en materia de abuso de mercado, fija el
procedimiento y los elementos a tener en cuenta para que
la Comisién Nacional del Mercado de Valores pueda decla-
rar aceptada una practica de mercado, a los efectos de
valorar la inexistencia de manipulacion de mercado siem-
pre que dicha practica se lleve a cabo por motivos legiti-
mos.

Los Contratos de Liquidez a los que se refiere esta dis-
posicidon tienen por objeto la provision de liquidez por
parte de un intermediario que, actuando por encargo del
emisor, realiza operaciones de compra y venta en el mer-
cado secundario oficial sobre las acciones de dicho emisor.
No obstante, la aceptacidn de esta practica podra exten-
derse en un futuro a otros valores asi como a otros siste-
mas de contratacion.

Teniendo en cuenta que esta actividad podria suponer
una manipulacién de mercado en el sentido de lo estable-
cido en el apartado 1 del articulo 83 ter de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores y de la Direc-
tiva 2003/6/CE, esta Circular tiene por objeto determinar
los limites y las condiciones en que las operaciones realiza-
das en virtud de estos contratos pueden considerarse
como una practica aceptada a los efectos de lo previsto en
el citado articulo 83.ter.1.a) de la Ley 24/1988.

Cabe senalar que otros supervisores europeos ya han
aceptado o estan en proceso de aceptar como practica de
mercado los contratos de provision de liquidez, a los efec-
tos del articulo 2 de la Directiva 2004/72/CE.

Asi, en cumplimiento de lo dispuesto en apartado 2 del
articulo 5 del citado Real Decreto 1333/2005, la presente
Circular sera remitida al Comité de Supervisores Europeos
de Valores para que la incorpore a su pagina web, una vez
sea publicada en el BOE.

Es necesario precisar que las operaciones realizadas al
amparo de un Contrato de Liquidez que no cumpla con las
condiciones establecidas en esta Circular, no deberan con-
siderarse por si solas como abuso de mercado. Quedaran
incluidas dentro del &mbito de aplicacion de la normativa
sobre mercados de valores y, especialmente, en la Direc-
tiva 2003/6/CE y de sus normas de transposicion (articulo
83.ter.1.a) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores y Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre) vy,
en consecuencia, podran ser objeto de sanciones o medi-
das administrativas si la Comisién Nacional del Mercado
de Valores dictaminase que la operacion en cuestion cons-
tituye abuso del mercado.

A los efectos de la aceptacién de esta practica, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores ha considerado el
grado de transparencia de la actividad que regulan los
Contratos de Liquidez, su influencia en la interaccion entre

la oferta y la demanda, la necesidad de preservar la actua-
cién de las fuerzas del mercado, en la medida en que estos
contratos se ajustan a los mecanismos de negociacién, el
riesgo que pudiera representar para la integridad de los
mercados asi como las caracteristicas estructurales del
mercado y la experiencia en materia supervisora.

En virtud de todo lo anterior, el Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, al amparo de lo dis-
puesto en los articulos 83.ter.1.a) de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores y los articulos 4 y 5 del
referido Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre y pre-
vio informe de su Comité Consultivo, en su reunién del dia
19 de diciembre, ha dispuesto lo siguiente:

Norma primera. Descripcion de la practica de mer-
cado.

1. De conformidad con los articulos 4 y 5 del Real
Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desa-
rrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
en materia de abuso de mercado, se considerara una prac-
tica aceptada de mercado las operaciones realizadas en
virtud de un Contrato de Liquidez siempre que se cumplan
los requisitos establecidos en esta Circular.

2. lLas sociedades cuyas acciones se encuentren
admitidas a negociacién en un mercado secundario oficial
espanol (en adelante, Emisor) podran suscribir un Contrato
de Liquidez con una empresa de servicios de inversion o
entidad de crédito (en adelante, Intermediario Financiero).

3. Enel Contrato de Liquidez se definiran las condicio-
nes en las que el Intermediario Financiero operara por
cuenta del Emisor, comprando o vendiendo acciones de
éste ultimo, con el Unico objetivo de favorecer la liquidez
de las transacciones y la regularidad de la cotizacidén de sus
acciones, dentro de los limites establecidos en la autoriza-
cion otorgada por su Junta General de Accionistas para la
adquisicion de acciones propias.

4. EIl Emisor solo podra suscribir este tipo de contra-
tos con un unico Intermediario Financiero por cada clase
de accion.

Norma segunda. Requisitos de los Contratos de
Liquidez.

Los Contratos de Liquidez objeto de esta Circular debe-
ran cumplir en todo caso los siguientes requisitos:

1. Objetivo unico: El Contrato de Liquidez debera
tener como Unico objetivo el mencionado en el apartado 3
de la Norma 1.2

2. Independencia del Intermediario Financiero: El
Contrato de Liquidez debera establecer la independencia
de actuacion del Intermediario Financiero como proveedor
de liquidez respecto del Emisor, sin que éste pueda darle
ninguna instruccion encaminada a orientar sus interven-
ciones relativas a las operaciones de compra venta de sus
acciones propias.

A tal efecto, el Intermediario Financiero debera dispo-
ner de una estructura organizativa interna que garantice la
independencia de los empleados encargados de tomar las
decisiones relativas a las operaciones a realizar al amparo
del Contrato de Liquidez respecto de las dreas encargadas
de la gestion de la cuenta propia, de la gestién de carteras
de terceros y de la gestidon de las 6rdenes de terceros.

En el Contrato de Liquidez se fijaran las diferentes con-
diciones de remuneracidon que el Emisor debera abonar al
Intermediario Financiero, las cuales no deberan menosca-
bar el principio de independencia de este ultimo, ni alen-
tarle a influir artificialmente en el precio y/o volumen de
cotizacion mediante la realizacion de operaciones sobre
sus acciones.

En ningun caso, el Intermediario Financiero destinara
recursos financieros propios para llevar a cabo las opera-
ciones objeto del Contrato de Liquidez, ni su remuneracién
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podra basarse en el nimero de operaciones realizadas, sin
perjuicio de que se le resarza de los gastos incurridos por
su realizacion.

3. Actuaciéon en los mercados secundarios oficiales:
Las operaciones realizadas en virtud de un Contrato de
Liquidez Unicamente podran llevarse a cabo en los merca-
dos secundarios oficiales en los cuales estén admitidas a
negociacion las acciones del Emisor, a través de sus
medios de contratacion electrdnica.

El Intermediario Financiero, en el desempeno de su
actividad de provision de liquidez, operara en los merca-
dos secundarios oficiales espanoles, conforme las normas
de contratacién y dentro de los horarios habituales de
negociacion de éstos.

4. Identificacidn: Las operaciones realizadas en virtud
de un Contrato de Liquidez deberan ser registradas por el
Intermediario Financiero en dos cuentas, una cuenta de
valores y su correspondiente cuenta de efectivo, ambas
abiertas a tal efecto a nombre del Emisor y destinadas uni-
camente al registro de estas operaciones.

5. Continuidad de la actividad: EI Contrato de Liquidez
deberé ejecutarse de modo que se asegure su continuidad.
A tal efecto, el Intermediario Financiero podra decidir no
operar si, como consecuencia de ello, se viera comprome-
tida la continuidad en la prestacion de este servicio por el
eventual agotamiento de las acciones o efectivos aporta-
dos por el Emisor.

Cuando los saldos de las cuentas asociadas al Contrato
de Liquidez resulten insuficientes para asegurar la realiza-
cion de las operaciones, el Intermediario Financiero con-
sultara con el Emisor para determinar las medidas a tomar
para regularizar esta situacion. En particular, el Emisor
podra decidir realizar aportaciones adicionales a ambas
cuentas.

Cuando los saldos de ambas cuentas resulten excesi-
vos, el Emisor, de acuerdo con el Intermediario Financiero,
podra reducirlos, siendo éste el Unico supuesto en el que el
Emisor podra realizar disposiciones de la cuenta de efec-
tivo. En lo relativo a la cuenta de valores, el Emisor podra
disponer del exceso de saldo hasta el limite del nimero de
acciones aportadas menos las detraidas, en su caso, hasta
la fecha.

El Intermediario, de acuerdo con el Emisor, procedera a
la venta en mercado del saldo de acciones que resulte
excesivo y que el Emisor no hubiese dispuesto, realizando
la venta en el mejor interés de éste, pero sin interferir ni
obstaculizar el funcionamiento normal del mercado y sin
inducir a error a terceros.

Las ventas realizadas por el Intermediario Financiero
con el fin de eliminar el exceso de acciones depositadas en
la cuenta de valores no estaran sujetas a lo establecido en
el apartado 1 de la Norma 3.7

6. No disposicion de los valores: Las acciones propias
asignadas por el Emisor a un Contrato de Liquidez o adqui-
ridas a su amparo, sélo podran ser adeudadas en la cuenta
de valores como consecuencia de operaciones realizadas
en virtud del correspondiente Contrato de Liquidez.

7. Proporcionalidad: Los saldos de las cuentas asocia-
das al Contrato deberan guardar un equilibrio entre si y, a
su vez ser proporcionales al objetivo en él establecido.

No obstante lo dispuesto en el apartado 1 de la Nor-
ma 2.2, para asegurar el respeto al principio de proporcio-
nalidad, en el Contrato de Liquidez se determinaran las
condiciones en las que el Intermediario Financiero podra
proceder de forma simultanea o sucesiva a:

a) Comprar o vender acciones del Emisor con el fin de
asegurar el equilibrio relativo a los saldos de acciones y de
efectivo disponible, teniendo en cuenta las perspectivas de
evolucion del Contrato de Liquidez.

b) Transferir determinada cantidad de la cuenta de
efectivo a otra cuenta senalada por el Emisor.

En los supuestos en los que, en el momento de la for-
malizacion de un Contrato de Liquidez, el Emisor no depo-
site acciones en la cuenta de valores o lo haga en una
cantidad insuficiente para iniciar las operaciones objeto del
mismo, debera existir un periodo previo durante el cual, el
Intermediario Financiero solo podra comprar acciones del
Emisor hasta alcanzar el volumen previamente determi-
nado en el referido contrato. Estas adquisiciones tendran la
finalidad exclusiva de permitir al Intermediario Financiero
iniciar las operaciones objeto del Contrato, no estaran suje-
tas a lo establecido en el apartado 1 de la Norma 3.7 y se
realizaran en el mejor interés del Emisor pero sin interferir
ni obstaculizar el funcionamiento normal del mercado y sin
inducir a error a terceros.

En el supuesto de finalizacion del periodo previo sin
haber alcanzado el volumen al que hace referencia el apar-
tado anterior, el Emisor y el Intermediario Financiero
podran:

a) Ampliar el periodo previo por un plazo no superior
a la mitad del inicialmente senalado.

b) Dar por resuelto el Contrato.

c) Establecer un volumen inferior.

8. Cancelacion de las cuentas asociadas al Contrato
de Liquidez: Cuando el Contrato de Liquidez quede
resuelto, con independencia de la razon que lo motive, las
cuentas a él asociadas deberan cancelarse de acuerdo con
el siguiente procedimiento:

a) Cuenta de efectivo: el Intermediario Financiero
transferird inmediatamente su saldo a otra indicada por el
Emisor.

b) Cuenta de valores: El Intermediario Financiero pro-
cederd inmediatamente a la venta de las acciones que en
ese momento figuren en ella. Estas ventas no estaran suje-
tas a lo establecido en el apartado 1 de la Norma 3.7 y se
realizaran en el mejor interés del Emisor pero sin interferir
ni obstaculizar el funcionamiento normal del mercado y sin
inducir a error a terceros.

No obstante, no sera de aplicacion lo contenido en la
letra b) de este apartado cuando:

Las acciones sean transferidas a otro Intermediario
Financiero encargado de la aplicacién de otro Contrato de
Liquidez que cumpla con los requisitos establecidos en
esta Circular.

El Emisor desee recuperar la disponibilidad de un
numero de acciones, en cuyo caso, no podra ser superior al
numero de acciones depositadas por él una vez deducidas
las eventuales disposiciones que pudiera haber realizado.

Norma tercera. Condiciones para operar.

1. ElIntermediario Financiero, en el desempeno de su
actividad de provision de liquidez, operara en los merca-
dos secundarios oficiales espanoles, a través del mercado
de ordenes, conforme las normas de contratacion y dentro
de los horarios habituales de negociacion de éstos.

2. No obstante, en los supuestos en los que lo esta-
blecido en el apartado anterior no sea de aplicacién, el
Intermediario Financiero se abstendra de comprar o ven-
der mediante aquellas operaciones de bloques en las que
su contrapartida esté deshaciendo una posicion previa-
mente abierta mediante operaciones en el mercado de
o6rdenes y la ofrezca al precio medio ponderado de dichas
operaciones.

3. El Intermediario Financiero no debera ejercer
nunca una posicion dominante en la contratacion de las
acciones del Emisor. A estos efectos, en ningun caso se
superara el 25% del promedio diario del mercado de é6rde-
nes del mercado secundario oficial en las 30 sesiones
anteriores.

4. Durante los periodos de subasta y muy especial-
mente en la de cierre, el Intermediario Financiero debera
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extremar su cautela, para evitar que su actuacion influya
de manera decisiva en la evolucion de precios.

5. En cualquier caso, las operaciones realizadas por
un Intermediario Financiero en el marco de un Contrato
de Liquidez no deben originar artificialmente desviacio-
nes del precio de cotizacidén respecto a la tendencia del
mercado, obstaculizar el funcionamiento normal de éste
ni inducir a error a terceros. A tal efecto:

a) Las 6rdenes de compra se deberan formular a un
precio no superior al mayor entre el de la ultima transac-
cion realizada en el mercado por sujetos independientes y
el mas alto contenido en una orden de compra del carné
de 6rdenes.

b) Las 6rdenes de venta se deberan formular a un
precio no inferior al menor entre el de la ultima transac-
cion realizada en el mercado por sujetos independientes y
el mas bajo contenido en una orden de venta del carné de
érdenes.

6. EI Emisor debera respetar en todo momento la
normativa relativa a los negocios sobre las propias accio-
nes, regulados en el Real Decreto Legislativo 1564/1989,
de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refun-
dido de la Ley de Sociedades Andnimas y, en particular, el
limite de adquisicion establecido en el apartado 2 de su
disposicién adicional primera.

Norma cuarta. Requisitos de informacion.

1. Informacién entre el Emisor y el Intermediario: El
Emisor y el Intermediario financiero se transmitiran reci-
procamente la informacién necesaria para que cada uno
de ellos pueda cumplir con sus respectivas obligaciones
legales, debiendo observar especialmente las normas
que sobre informacién privilegiada se establecen en el
Titulo VIl de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

2. Informacién Publica: Ademas de las obligaciones
de informacion en materia de autocartera a las que las
sociedades cotizadas estan sometidas, todo Emisor que
suscriba un Contrato de Liquidez debera hacer publico
mediante la correspondiente comunicacion de informa-
cion relevante a la CNMV, lo siguiente:

a) Con anterioridad a la entrada en vigor del Con-
trato de Liquidez, la identidad del Intermediario Finan-
ciero con el que se ha suscrito, identificacion del valor y
del mercado en el que se realizaran las operaciones,
periodo de vigencia, asi como el numero de acciones y
efectivo destinados a la cuenta de valores y a la cuenta de
efectivo respectivamente.

b) Con caracter trimestral y en todo caso cuando el
Contrato de Liquidez quede resuelto, el Emisor informara
de las operaciones sobre sus propias acciones efectuadas
al amparo de éste, con detalle del nUmero de acciones
propias compradas y vendidas, el efectivo empleado y
obtenido, asi como el saldo de la cuenta de valores y de la
cuenta de efectivo, a la fecha del periodo del que se
informa y a la firma del referido contrato.

c) En los supuestos de resolucién del Contrato de
Liquidez, ademas de cumplir con lo establecido en la
letra b) anterior, el Emisor informara de este extremo.

d) Cualquier modificacion de la informacion a la que
hace referencia la letra a) de este apartado, debera ser
comunicada dentro de los 5 dias héabiles bursatiles
siguientes.

e) Detalle de las operaciones realizadas por Interme-
diario Financiero en los supuestos contemplados en el
apartado 7 de la Norma 2.%, deberan ser comunicadas por
el Emisor dentro de los 5 dias habiles bursatiles.

Estas comunicaciones podran consultarse en las pagi-
nas web de la CNMV y del Emisor.

3. Informacion a remitir a la CNMV: El Emisor que
formalice un Contrato de Liquidez, ademas de cumplir
con las obligaciones de informacion establecidas en el
apartado 2 de la Norma 4.7, remitira a la CNMV una copia
del referido contrato cuando lo suscriba.

Norma quinta. Restricciones.

1. El Emisor no realizard, directa o indirectamente,
ninguna operacion adicional sobre sus propias acciones
durante la vigencia de un Contrato de Liquidez, con
excepcion de las que pueda efectuar al amparo de los
supuestos previstos en el apartado siguiente, en los que
el referido contrato quedara en suspenso. En ningun
caso, el Emisor podra utilizar la cuenta de valores para la
adquisicion de acciones con el objetivo de aumentar su
autocartera.

2. La operativa de un Contrato de Liquidez debera
suspenderse en los siguientes supuestos:

a) En las ofertas publicas de venta y suscripcion de
acciones del Emisor, durante los 30 dias naturales poste-
riores, a la fecha de comienzo de su cotizacion.

b) Desde el anuncio al mercado de una oferta
publica de adquisicion de acciones del Emisor hasta su
liguidacién.

c) Durante la realizacién de programas de recompra
de acciones del Emisor, salvo que éste respete lo estable-
cido en el citado Reglamento (CE) 2273/2003, en cuyo
caso las operaciones del referido programa computaran a
los efectos de los limites establecidos en el apartado 3 de
la Norma 3.2, recayendo la responsabilidad del cumpli-
miento de estos limites en el Emisor.

Norma sexta. Modelo de Contrato de Liquidez.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores reco-
mienda el uso del modelo de Contrato de Liquidez con los
requisitos contemplados en la presente Circular que se
incorpora como anexo |, con el propdsito de facilitar su
correcta interpretacion.

Norma final.

La presente Circular entrara en vigor al dia siguiente
de su publicacion en el BOE.

Madrid, 19 de diciembre de 2007-El Presidente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, Julio Segura
Sanchez.

ANEXO |

Modelo de contrato de liquidez

REUNIDOS

De una parte, [denominacion social y datos registra-
les], (en adelante, el Emisor) representado por [nombre,
apellidos y datos identificativos].

De otra parte, [denominacion social y datos registra-
les], (en adelante, el Intermediario Financiero) represen-
tado por [nombre, apellidos y datos identificativos].

MANIFIESTAN

I. Que este Contrato de Liquidez (en adelante, el Con-
trato), se establece de conformidad con lo previsto en la
Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la CNMV y demas
normativa aplicable.

II. Que el Emisor tiene un capital social de [......... 1€,
representado por [n.°] acciones de [importe] nominal que
estan admitidas a cotizacion y se negocian en [indicar
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mercados regulados], en los que se van a llevar a cabo las
operaciones objeto del Contrato.

lll. Que el Emisor declara haber obtenido todas las
autorizaciones legalmente requeridas para la formaliza-
cion del presente Contrato.

IV. Que el Intermediario Financiero es una entidad
legalmente habilitada para realizar las operaciones a las
que se refiere el presente contrato por cuenta del Emisor.

V. Que el Emisor no realizara, directa o indirecta-
mente, ninguna operacion adicional sobre sus propias
acciones durante la vigencia del presente Contrato, con
excepcion de las que pueda efectuar al amparo de los
supuestos previstos en la clausula 14, en los que éste que-
dara en suspenso.

En virtud de todo lo hasta aqui expuesto, las partes
formalizan este Contrato, de acuerdo con las siguientes

CLAUSULAS

Clausula 1. Objeto del Contrato.-El Contrato esta-
blece las condiciones en las que el Intermediario Finan-
ciero operara por cuenta del Emisor, comprando o ven-
diendo acciones propias de este ultimo, con el Unico
objetivo de favorecer la liquidez y regularidad de su coti-
zacion, dentro de los limites establecidos en la autoriza-
cién otorgada con tal propdsito al Emisor por su Junta
General de Accionistas.

Clausula 2. Cuenta de valores y cuenta de efectivo
asociadas al Contrato.

1. Para la ejecucion de este Contrato se designa la
cuenta de valores niumero [n.°] y la cuenta de efectivo [n.°]
a nombre del Emisor, en [identificacion de la entidad o
entidades financieras] en las que registraran exclusiva-
mente las transacciones que se efectuen en virtud del
presente Contrato.

2. Con el fin de que el Intermediario Financiero
pueda realizar las operaciones reguladas en el presente
Contrato, el Emisor depositara en la cuenta de valores
[namero] acciones y en la cuenta de efectivo la suma de
[importe] euros.

Clausula 2 bis". Adquisicidn previa de acciones para
depositar en la cuenta de valores.

1. En el plazo de [...... ] dias (en adelante, periodo
previo) desde la formalizacion del presente Contrato, el
Intermediario Financiero adquirird acciones del Emisor
por cuenta de éste, hasta alcanzar un limite de [n.°] de
acciones o por un importe maximo de [cifra] euros.

Estas adquisiciones tendran la finalidad exclusiva de
permitir al Intermediario Financiero iniciar las operacio-
nes objeto de este Contrato, no estaran sujetas a lo esta-
blecido en el apartado 1 de la Norma 3.2 de la Circu-
lar 3/2007, de 19 de diciembre, de la CNMV, y se realizaran
en el mejor interés del Emisor pero sin interferir ni obsta-
culizar el funcionamiento normal del mercado y sin indu-
cir a error a terceros.

2. Las acciones adquiridas en el periodo previo seran
depositadas en la cuenta de valores a la que se refiere la
clausula 2.

3. El Intermediario Financiero no vendera ninguna
accion del Emisor de las depositadas en la cuenta de valo-
res antes de la finalizacion del periodo previo o de haber
alcanzado uno de los limites, acciones o efectivo, de
acuerdo con lo establecido en el apartado 1 de la presente
clausula.

4. El Intermediario Financiero, cuando alcance
alguno de los limites establecidos en el apartado 1 de la
presente clausula, comunicard inmediatamente al Emisor

1 Para aquellos supuestos en los que el Emisor no deposite
en la cuenta de valores acciones o lo haga en una cantidad insufi-
ciente para iniciar las operaciones objeto del contrato.

este extremo, detallandole las condiciones en las que las
acciones han sido adquiridas.

A partir del dia siguiente habil, a efectos de negocia-
cion, de la citada comunicacion, las operaciones ejecuta-
das por el Intermediario Financiero sobre acciones del
Emisor estaran sujetas a lo establecido en la cladusula 3
del presente Contrato.

5. En el supuesto de finalizacion del periodo previo
sin haber alcanzado ninguno de los limites establecidos
en el apartado 1 de la presente clausula, las partes
podran:

a) Ampliar el periodo previo por [n.°] dias.
b) Dar por resuelto el presente Contrato.
¢) Reducir los referidos limites.

Clausula 3. Condiciones de las operaciones sobre
acciones del Emisor a realizar por el Intermediario Finan-
ciero.—El Intermediario Financiero realizara las operacio-
nes objeto del presente Contrato, en los mercados secun-
darios oficiales espanoles, a través del mercado de
6rdenes, conforme las normas de contratacion, dentro de
los horarios habituales de negociacion de éstos y segun
lo establecido en la Norma 3.7 de la Circular 3/2007, de 19
de diciembre, de la CNMV.

Clausula 4. Independencia del Intermediario Finan-
ciero.

1. El Intermediario Financiero llevara a cabo las ope-
raciones objeto del presente Contrato con total indepen-
dencia del Emisor, absteniéndose ambos de solicitar o
dar, respectivamente, ningun tipo de instruccién al res-
pecto. En particular, sera decision exclusiva del Interme-
diario Financiero el momento de efectuar operaciones
sobre acciones del Emisor con los siguientes objetivos:

a) Favorecer laliquidez y regularidad de su cotizacion.
b) Garantizar la continuidad del presente Contrato,
de acuerdo con el numero de acciones y el importe de
efectivo disponibles en la cuenta de valores y en la de
efectivo sefnalada en la cldusula 2 del presente Contrato.

2. El Intermediario Financiero garantiza la indepen-
dencia de los empleados encargados de tomar las deci-
siones relativas a las operaciones a las que hace referen-
cia el presente Contrato respecto de las areas encargadas
de la gestidn de:

a) La cuenta propia.
b) Las carteras de terceros.
c) Las ordenes de terceros.

3. El Intermediario Financiero no destinara recursos
financieros propios para llevar a cabo las operaciones
contempladas en este Contrato.

Clausula 5. Obligaciones de informacion.-Las partes
se comprometen a transmitirse reciprocamente la infor-
macion necesaria para que cada una de ellas pueda cum-
plir con sus respectivas obligaciones legales, debiendo
observar especialmente las normas que sobre informa-
cion privilegiada se establecen en el Titulo VII de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

En particular, el Intermediario Financiero remitira al
Emisor con el detalle y antelacién suficiente, la informa-
cidn necesaria para que éste cumpla con sus obligaciones
de difusién al mercado, en relacién con las operaciones
realizadas en virtud del presente Contrato.

Por su parte el Emisor comunicara al Intermediario
Financiero la suspension de las operaciones reguladas
por el presente Contrato, en virtud de lo establecido en su
clausula 14.

Clausula 6. Derechos politicos y econdmicos de las
acciones depositadas en la cuenta de valores.-De acuerdo
con lo establecido en el articulo 79 del Real Decreto Legis-
lativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se
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aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Ano-
nimas, las acciones depositadas en la cuenta de valores
tienen suspendidos los derechos politicos y econdmicos,
excepciéon hecha del derecho a la asignacion gratuita de
nuevas acciones. En consecuencia, ambas partes se com-
prometen a tomar las medidas necesarias para garantizar
el cumplimiento de la referida suspensién, en particular,
en relacion con el pago de dividendos.

Clausula 7. Equilibrio y proporcionalidad de las
cuentas asociadas al Contrato.

1. Cuando los saldos de ambas cuentas presenten un
desequilibrio tal que impida asegurar la continuidad de la
operativa regulada por el presente Contrato, el Emisor
faculta al Intermediario Financiero para comprar o vender
acciones, segun sea necesario, con el fin de alcanzar nue-
vamente el equilibrio entre los saldos de las referidas
cuentas.

2. El Intermediario Financiero realizara las compras
o ventas de acciones a las que se refiere el apartado ante-
rior en el mejor interés del Emisor pero sin interferir ni
obstaculizar el funcionamiento normal del mercado y sin
inducir a error a terceros.

Clausula 8. Aportaciones posteriores a la cuentas
asociadas al Contrato.

1. Cuando los saldos de ambas cuentas resulten
insuficientes para asegurar la realizacion de las operacio-
nes objeto del presente Contrato, el Intermediario Finan-
ciero consultara con el Emisor para determinar las medi-
das a tomar para regularizar esta situacion.

2. En particular, el Emisor podra decidir realizar
aportaciones adicionales a ambas cuentas.

Clausula 9. Disposiciones de las cuentas asociadas
al Contrato.

1. Cuando los saldos de ambas cuentas resulten
excesivos para realizar las operaciones objeto del pre-
sente Contrato, el Emisor, de acuerdo con el Intermediario
Financiero, podra reducirlos, siendo éste el Uunico
supuesto en el que el Emisor podra realizar disposiciones
de la cuenta de efectivo.

2. En lo relativo a la cuenta de valores, el Emisor
podra disponer del exceso de saldo hasta el limite del
numero de acciones aportadas menos las detraidas, en su
caso, hasta la fecha.

El Intermediario, de acuerdo con el Emisor, procedera
a la venta en mercado del saldo de acciones que resulte
excesivo y que el Emisor no hubiese dispuesto, realizando
la venta en el mejor interés de éste, pero sin interferir ni
obstaculizar el funcionamiento normal del mercado y sin
inducir a error a terceros.

Las ventas realizadas por el Intermediario Financiero
con el fin de eliminar el exceso de acciones depositadas
en la cuenta de valores no estaran sujetas a lo establecido
en el apartado 1 de la Norma 3.7 de la Circular 3/2007, de
19 de diciembre, de la CNMV.

Clausula 10. Cancelacion de las cuentas asociadas al
Contrato.—Cuando el Contrato resuelto, con independen-
cia de la razdon que lo motive, las partes procederan a la
cancelacion de las cuentas asociadas, de acuerdo con el
siguiente procedimiento:

1. Cuenta de efectivo: el Intermediario Financiero
transferird de inmediato su saldo a otra indicada por el
Emisor.

2. Cuenta de valores: El Intermediario Financiero
procedera inmediatamente a la venta de las acciones que
en ese momento figuren en ella. Estas ventas no estaran
sujetas a lo establecido en el apartado 1 de la Norma 3.7
de la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la CNMV vy se
realizardn en el mejor interés del Emisor pero sin interferir
ni obstaculizar el funcionamiento normal del mercado y
sin inducir a error a terceros.

No obstante, no sera de aplicacion lo contenido en
este apartado cuando:

a) Las acciones sean transferidas a otro Intermedia-
rio Financiero encargado de la aplicacion de otro Contrato
de Liquidez que cumpla con los requisitos establecidos en
Norma 2.7 de la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la
CNMV.

b) El Emisor desee recuperar la disponibilidad de un
numero de acciones, en cuyo caso, no podra ser superior
al numero de acciones depositadas por él, al amparo de
las clausulas 2 y 8 del presente Contrato, una vez deduci-
das las eventuales disposiciones que pudiera haber reali-
zado en virtud de la clausula 9 del mismo.

Clausula 1. Términos economicos del Contrato.—El
Intermediario Financiero, por la realizacién de la operativa
regulada en el presente Contrato percibira [detallar entre
otros conceptos: el tipo de remuneracion, la frecuencia de
los pagos y supuestos de suspension del Contrato].

Clausula 12. Confidencialidad.-Toda informacion
intercambiada entre las partes en virtud del presente Con-
trato tendra la consideracién de confidencial. No obstante,
esto no impedira remitir esta informacion a las autoridades
competentes que la soliciten, en particular a la CNMV, de
acuerdo con la normativa vigente que le sea aplicable.

Clausula 13. Duracion del Contrato.-El presente
Contrato tendra una duracion de [12 6 18] meses, a contar
desde la fecha de su formalizacion, entendiéndose tacita-
mente prorrogado por igual periodo, salvo indicacion
contraria de las partes.

Clausula 14. Suspension del Contrato.-La realizacidn
de las operaciones previstas en el presente Contrato que-
dara suspendida en los siguientes supuestos:

1. En las ofertas publicas de venta y suscripcion de
acciones del Emisor, durante los 30 dias naturales poste-
riores, a la fecha de comienzo de su cotizacion.

2. Desde el anuncio al mercado de una oferta
publica de adquisicion de acciones del Emisor hasta su
liquidacién.

3. Durante la realizacion de programas de recompra de
acciones del Emisor, salvo que éste respete lo establecido
en el Reglamento (CE) 2273/2003, en cuyo caso, las opera-
ciones del referido programa computaran a los efectos de
los limites establecidos en el apartado 3 de la Norma 3.% de
la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, recayendo la respon-
sabilidad del cumplimiento de estos limites en el Emisor.

Clausula 15. Resolucion del Contrato.

1. El Emisor podra resolver unilateralmente este Con-
trato en cualquier momento, solicitando la cancelacidon de
sus cuentas asociadas, de acuerdo con las condiciones
establecidas en la clausula 10 del presente Contrato.

2. El Intermediario Financiero podra resolver este
Contrato, previa notificacién al Emisor, con una antela-
cion de [establecer periodo, dias, mes, etc.].

3. ElEmisory el Intermediario Financiero podran acor-
dar la resolucion del presente Contrato, de acuerdo con lo
establecido en la letra b) del apartado 5 de la clausula 2 bis.

Clausula 16. Jurisdiccion y Legislacion aplicable.—El
presente contrato se regira por la legislacion Espanola.

Igualmente, las partes se comprometen en caso de
conflicto a intentar una solucién amistosa en primer lugar.
En ultima instancia se recurrira a los juzgados y tribunales
de [, ] renunciando expresamente las partes
a cualquier otro fuero que pudiera ser competente.

Y en prueba de conformidad, las partes suscriben el
presente documento en cada una de sus hojas, por dupli-
cado y a un solo efecto, en [....ccciiiiiiiieinnn.. la....
de i, de 200...

El Emisor El Intermediario financiero



