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|. DISPOSICIONES GENERALES

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

17695 Circular 2/2019, de 27 de noviembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, por la que se modifica la Circular 1/2017, de 26 de abril, sobre los
contratos de liquidez.

La Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre los contratos de liquidez (la «Circular 1/2017») tiene por objeto regular los
contratos de liquidez a los efectos de su consideracién como practica de mercado
aceptada conforme a lo previsto en el articulo 13 del Reglamento (UE) n.° 596/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado
(el «Reglamento (UE) n.° 596/2014»). Estos contratos tienen como Unico propésito la
provision de liquidez por parte de un intermediario financiero que, actuando por cuenta
de un emisor en virtud de un contrato, lleva a cabo operaciones de compra y venta de las
acciones del emisor.

Trascurridos dos afos desde la aprobacién de la Circular 1/2017, la CNMV, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 13.8 del Reglamento (UE) n.° 596/2014, ha
revisado la practica de mercado aceptada a la que se refiere la Circular y ha concluido
que es preciso introducir dos modificaciones. Dichas modificaciones, reguladas en la
presente Circular, responden a la demanda de los participantes del mercado y pretenden
lograr el acceso a los contratos de liquidez de un mayor numero de sociedades
emisoras, especialmente de aquellas cuyas acciones tienen una liquidez menor, vy
modular ciertas restricciones a la operativa del intermediario financiero en periodos de
subasta.

Concretamente, en el apartado 3 de la Norma tercera de la Circular 1/2017, que
regula el limite de volumen diario que el intermediario financiero puede negociar al
amparo del contrato de liquidez, se regula un nuevo limite aplicable en aquellos
contratos suscritos por sociedades emisoras cuyas acciones no dispongan de un
mercado liquido y se negocien en un mercado regulado a través de un sistema de
contrataciéon de fixing o en un sistema multilateral de negociacién. Adicionalmente a
dicha aplicacion automatica para ciertos sistemas de negociacion, se afade la
posibilidad de que la CNMV excepcionalmente autorice su aplicacién a los contratos
suscritos por emisores cuyas acciones negocien en un mercado regulado a través del
sistema de contratacion general. El emisor podra solicitar a la CNMV su aplicacion,
acompafando a la solicitud un informe de la sociedad rectora del mercado regulado
correspondiente que justifique su consideracion de que la accidn es altamente iliquida a
pesar de no estar incluida en el sistema de contratacién de fixing.

Ademas, en el apartado 4 de la Norma tercera de la Circular 1/2017, que regula las
condiciones que deben ser observadas por el intermediario financiero en su operativa en
los periodos de subasta, se elimina la restriccion a la posibilidad de mantener 6rdenes de
compra y venta de acciones con caracter simultaneo en cada momento, y se establece la
obligacién del intermediario financiero de adoptar las medidas que resulten necesarias
para evitar que se crucen sus érdenes de sentido contrario en la subasta.

En cumplimiento con el procedimiento establecido en el articulo 13 del Reglamento
(UE) n.° 596/2014 y en el Reglamento Delegado (UE) 2016/908 de la Comision, de 26 de
febrero de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.° 596/2014 mediante el
establecimiento de normas técnicas de regulacion sobre los criterios, el procedimiento y
los requisitos para establecer una practica de mercado aceptada, asi como los requisitos
para mantenerla, derogarla o modificar las condiciones para su aceptacion, la CNMV ha
llevado a cabo un proceso de consulta publica en relacién con la modificacion de la
Circular 1/2017. Asimismo, la CNMV ha comunicado a la Autoridad Europea de Valores y
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Mercados (en adelante, «<ESMA», por sus siglas en inglés, tal como se conoce
comunmente en el sector) su intencion de modificar la Circular 1/2017. En respuesta a
dicha comunicacién, ESMA ha emitido un dictamen en relacién con la modificacion de la
practica de mercado en el que concluye que la modificacion propuesta es compatible con
el articulo 13.2 del Reglamento (UE) n.° 596/2014 y contiene diversos mecanismos para
limitar las amenazas a la confianza en el mercado. En su dictamen, ESMA también
sefiala que considera positivo el hecho de que la practica de mercado modificada se
alinee con los puntos de convergencia elaborados en relacion con las condiciones que
deben reunir los contratos de liquidez a los efectos de su consideracién como practica de
mercado aceptada («Points for convergence in relation to MAR accepted market
practices on liquidity contracts. Documento ESMA70-145-76»). La CNMV ha tenido en
cuenta dicho dictamen a la hora de elaborar la presente Circular.

En virtud de todo lo anterior, el Consejo de la CNMV, previo informe de su Comité
Consultivo, y al amparo de lo dispuesto en el articulo 13 del Reglamento (UE) n.°
596/2014 vy el articulo 225, apartado 3, del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, en su
reunion del dia 27 de noviembre de 2019, ha dispuesto lo siguiente:

Norma unica. Modificacién del apartado 3 y del apartado 4, letra b, de la «Norma
tercera. Condiciones para operar» de la Circular 1/2017, de 26 de abril, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre los contratos de liquidez.

El apartado 3 y el apartado 4, letra b, de la «Norma tercera. Condiciones para
operar» de la Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre los contratos de liquidez, quedan redactados en los siguientes términos:

«3. El Intermediario Financiero no deberd ejercer nunca una posicion
dominante en la contratacion de las acciones del Emisor. A estos efectos, en
ningun caso el volumen diario ejecutado por el Intermediario Financiero al amparo
del Contrato de Liquidez superara el 15 % del promedio diario del volumen
negociado en el mercado de 6rdenes del mercado regulado o del sistema
multilateral de negociacion espafiol en las 30 sesiones anteriores cuando el
Contrato de Liquidez haya sido suscrito por un Emisor cuyas acciones objeto del
Contrato de Liquidez tengan un mercado liquido conforme a lo dispuesto en el
articulo 2.1.17 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos
financieros (MIFIR) y su normativa de desarrollo. Este limite sera del 25 % en el
caso de que el Contrato de Liquidez haya sido suscrito por un Emisor cuyas
acciones objeto del Contrato de Liquidez no tengan un mercado liquido, segun
este se define conforme a lo dispuesto en el articulo 2.1.17 del Reglamento (UE)
n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
relativo a los mercados de instrumentos financieros (MIFIR) y su normativa de
desarrollo. Cuando el Contrato de Liquidez haya sido suscrito por un Emisor cuyas
acciones objeto del Contrato de Liquidez no tengan un mercado liquido, de
acuerdo con en el articulo 2.1.17 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los
mercados de instrumentos financieros (MIFIR) y su normativa de desarrollo, y se
negocien en un mercado regulado a través del sistema de contratacién de fixing o
en un sistema multilateral de negociacion, el referido limite sera el mayor entre
el 25 % del promedio diario del volumen negociado en el mercado de érdenes del
mercado regulado o del sistema multilateral de negociacién espanol en las 30
sesiones anteriores y 20.000 euros en cada sesion de negociacién en la que el
Contrato de Liquidez opere. Excepcionalmente, este limite sera también de
aplicacion al Contrato de Liquidez que haya sido suscrito por un Emisor cuyas
acciones se negocien en un mercado regulado a través del sistema de
contratacion general siempre que la CNMV lo autorice, previo informe favorable de
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la sociedad rectora del mercado regulado correspondiente que justifique la
calificacion de la acciéon como altamente iliquida.

A los efectos de determinar el referido limite, dentro del numero de acciones
diarias contratadas por el Intermediario Financiero se tomara en consideracion el
volumen diario contratado de acciones propias en el conjunto de los centros de
negociacion en los que se realice la operativa, incluyendo ademas las acciones del
Emisor contratadas en las operaciones de bloques u otras operaciones bilaterales
negociadas a las que se refiere el apartado 2 anterior. Por el contrario, las
acciones del Emisor incluidas en las operaciones de bloques u otras operaciones
bilaterales negociadas no se tomaran en consideracion dentro del promedio diario
en las 30 ultimas sesiones, que uUnicamente tendra en cuenta las acciones
contratadas en el mercado de 6rdenes del mercado regulado o del sistema
multilateral de negociacion espafiol.

4. Durante los periodos de subasta y muy especialmente en la de cierre, el
Intermediario Financiero debera extremar su cautela para evitar que su actuacion
influya de manera decisiva en la evolucién de precios. Concretamente, la operativa
del Intermediario Financiero en los periodos de subasta debera cumplir con las
siguientes condiciones:

b) Cuando el Intermediario Financiero mantenga 6rdenes de compra y venta
de acciones con caracter simultaneo, debera adoptar las medidas necesarias para
evitar que se ejecuten en la subasta dichas 6rdenes de signo contrario.

L

Asimismo, se dispone que las referencias incluidas en la Circular 1/2017, de 26 de
abril, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre los contratos de liquidez, a
su «Norma tercera. Condiciones para operar» deben interpretarse de conformidad con
las modificaciones adoptadas por la presente Circular.

Disposicion final unica. Entrada en vigor.

La presente Circular entrara en vigor a los tres meses de su publicacién en el
«Boletin Oficial del Estado».

Madrid, 27 de noviembre de 2019.—El Presidente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, Sebastian Albella Amigo.

cve: BOE-A-2019-17695

https:/iwww.boe.es BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO D. L.: M-1/1958 - ISSN: 0212-033X

Verificable en https://www.boe.es



		2019-12-05T21:14:44+0100




