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lll. OTRAS DISPOSICIONES

MINISTERIO DE ECONOMIAY COMPETITIVIDAD

10061 Resolucién de 20 de julio 2012, de la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera, por la que se establecen las condiciones de actuacién de los
Creadores de Mercado de Deuda Publica del Reino de Espana.

Los Creadores de Mercado de Deuda Publica del Reino de Espaiia estan regulados en la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 10 de febrero de 1999 («BOE» del dia 13),
en la que se establecen como funciones de estas entidades promover la liquidez del
mercado espafol de Deuda Publica y cooperar con la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera en la difusién exterior e interior de la Deuda del Estado. Ademas, esa
norma habilita a la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera para establecer las
condiciones en que los Creadores de Mercado desempefiaran la funcién que se les
encomienda, de las que podran derivar especialidades en el procedimiento de emision y
suscripcion de la Deuda del Reino de Espafia. En virtud del Real Decreto 1887/2011, de 30
de diciembre, por el que se establece la estructura organica basica de los departamentos
ministeriales, las competencias de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
han sido asumidas por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

El objetivo de la presente norma, que sustituye a la Resolucién de 18 de noviembre
de 2008 («<BOE» del dia 21) y a su posterior modificacion de fecha 29 de noviembre de 2011
(«BOE» del dia 1 de diciembre), es incorporar una serie de cambios que se detallan a
continuacion.

Durante el afio 2011, se ha ampliado el grupo de Creadores del Mercado de Letras
del Tesoro, equiparandose en tamafo al de Creadores de Bonos y Obligaciones. Por otra
parte, las mayores necesidades de financiacion han llevado al Tesoro a aumentar sus
emisiones brutas de Letras. Por estas razones se considera conveniente aumentar el
coeficiente de premio en las segundas vueltas de las subastas de Letras. Asimismo, con
vista a una mayor homogeneizacion con el Mercado de Bonos y Obligaciones se modifica
el precio al que seran adjudicadas las segundas vueltas.

Ademas, de acuerdo al Real Decreto 1887/2011, de 30 de diciembre, por el que se
establece la estructura organica basica de los departamentos ministeriales, las
competencias de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera han sido asumidas
por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, por lo que se requiere adaptar
el régimen de los Creadores de Mercado a tal circunstancia.

Habiendo detectado la posibilidad de que se produzcan incidencias en el calculo de la
fecha de la celebracién de la segunda vuelta de las subastas de Bonos y Obligaciones, se
estima oportuno modificar la redaccion del punto 2, del articulo quinto seccién 2.2

Finalmente, para dotar a la Secretaria General de mayor flexibilidad a la hora de llevar
a cabo la evaluacién de los Creadores de Mercado del Reino de Espanfia, se modifica la
redaccién del articulo Noveno de la Seccién 4.2 en el punto 1, apartados j y k, para
incorporar la posibilidad de no penalizar a los Creadores de Mercado cuando asi lo
considere la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, asi como en el punto 3,
que prevé los mecanismos de comunicacion a los Creadores de Mercado de los
resultados de dicha evaluacion.

Por razones sistematicas, se ha considerado conveniente dejar sin efectos la
Resolucién de 18 de noviembre de 2008 («BOE» del dia 21) y su posterior modificacion,
la Resolucion de 29 de noviembre de 2011, sustituyendo ambas por la presente.

En virtud de lo anterior, de acuerdo con la habilitacién conferida en la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda, de 10 de febrero de 1999, dispongo:
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Seccioén 1.2 Disposiciones comunes

Primero.

Los Creadores del Mercado de Deuda Publica del Reino de Espafia.—Los Creadores
del Mercado de Deuda Publica del Reino de Espafia son aquellas entidades financieras
miembros del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones cuya funcion es, de acuerdo
con lo establecido en el apartado 1 de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda,
de 10 de febrero de 1999, favorecer la liquidez y el buen y ordenado funcionamiento del
mercado espanol de Deuda Publica y cooperar con la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera en la colocacion y difusion exterior e interior de la Deuda del Estado.
Les corresponderan los derechos y tendran las obligaciones establecidos en esta
Resolucién. Los Creadores de Mercado podran actuar tanto en el ambito de los Bonos y
Obligaciones del Estado como en el de las Letras del Tesoro.

Segundo.

Requisitos para poder acceder a la condicidon de Creador de Mercado. Los requisitos
para poder acceder a la condicién de Creador de Mercado son los siguientes:

— Ser titular de cuenta de valores a nombre propio en el Mercado de Deuda Publica
en Anotaciones.

— Cumplir los requisitos que se establezcan en términos de la dotacion de recursos
técnicos y humanos, asi como satisfacer las demas condiciones econdmicas y juridicas
necesarias para tener la consideracion de miembros con facultades plenas en, al menos,
uno de los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion que determine la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

— Actuar durante un periodo minimo de un mes demostrando con su actividad en los
mercados primario y secundario de Letras del Tesoro o de Bonos y Obligaciones del
Estado, segun cual sea el grupo de Creadores de Mercado al que quiera pertenecer la
entidad, que existe un compromiso con el mercado espafol de Deuda Publica semejante
al que se requiere del conjunto de los Creadores de Mercado. La Secretaria General del
Tesoro y Politica Financiera podra eximir del cumplimiento de este requisito a los
Creadores que deseen trasladar su actividad a otra entidad de su grupo, si ello no implica
una merma en su compromiso con el mercado de Deuda Publica.

Los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion a los que hace
referencia el segundo requisito anteriormente expuesto seran determinados por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, previa consulta con el grupo de
Creadores de Mercado, sobre la base de los siguientes criterios:

— Los mercados regulados o sistema de negociacion multilateral, deberan estar
reconocidos como tales por algun pais de la Unién Europea de acuerdo con lo dispuesto
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

— Un numero suficiente de Creadores de Mercado debera comprometerse a cotizar y
negociar valores de Deuda Publica espafola en esos mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién, de manera que se promueva la liquidez de la Deuda.

— Los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion deberan
comprometerse a proporcionar a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
cuanta informacion ésta precise para llevar a cabo la evaluacion de los Creadores de
Mercado. De no cumplirse este compromiso, esta Secretaria General podra declarar que
el mercado regulado o sistema multilateral de negociacion incumplidor no es apto para
que los Creadores cumplan en ella sus compromisos de proporcionar liquidez a la Deuda
del Estado.

— En tanto en cuanto la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores (Iberclear) no haya establecido vinculos con
otros sistemas de liquidaciéon que aseguren la liquidacién eficaz y econdmica de las
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operaciones, a juicio de los supervisores del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones,
segun prevé el articulo 44 quinquies de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
valores, los sistemas deberan liquidar las operaciones que realicen los Creadores de
Mercado entre si en Iberclear.

Tercero.

Procedimiento para el acceso o la pérdida de la condicion de Creador de Mercado.
Para acceder a la condicion de Creador de Mercado, las entidades interesadas deberan
enviar una solicitud a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera en la que
manifestaran su intencién de ser Creadores de Mercado de Letras y/o de Bonos y
Obligaciones del Estado y el compromiso de la entidad con las obligaciones recogidas en
esta Resolucion. Asimismo, se debera incluir la informacidn necesaria para verificar el
cumplimiento de los requisitos recogidos en el apartado anterior. Ademas, se acompafara
una Memoria en la que se expondran los medios técnicos y humanos a disposicion de la
entidad para la realizaciéon de las actividades inherentes a la condiciéon de Creador de
Mercado.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra solicitar la informacion
adicional que estime conveniente, asi como las aclaraciones sobre la informacién
presentada que resulten pertinentes a efectos de asegurar la solvencia de las entidades
solicitantes, el compromiso de las mismas con el mercado espafol de Deuda Publica vy,
en su caso, la veracidad de la informacion facilitada.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, previo informe del Banco de
Espafia, teniendo en cuenta el cumplimiento de los requisitos recogidos en la presente
Resolucién, podra otorgar la condicion de Creador de Mercado de Letras y/o de Bonos y
Obligaciones del Estado siempre que la experiencia de la entidad en la negociacién de la
Deuda Publica espafnola sea considerada suficiente y se garantice que la compensacion
y liquidacién de su operativa en el mercado de Deuda se desarrollara de forma segura y
eficiente. En su decision, la Secretaria General tendra en cuenta igualmente otros
aspectos tales como el numero total de Creadores, su distribucion geografica, asi como
su actividad de creacién de mercado evaluada conforme a los criterios establecidos en
esta Resolucion.

La Secretaria General debera resolver la solicitud y notificar su resolucién en el plazo
de tres meses a partir de la finalizacién del periodo de prueba. Asimismo, anunciara
mediante Resolucion la incorporacion de nuevas entidades al grupo de Creadores o la
pérdida de esta condicion.

Cuarto.

Pérdida de la condicién de Creador de Mercado. La condiciéon de Creador de Mercado
se perdera por alguno de los siguientes motivos:

a) Porrenuncia comunicada por la propia entidad a la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera.

b) Por decision de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera cuando se
considere que la entidad no mantiene un compromiso con el mercado de Deuda Publica
espafnola que sea considerado suficiente, evaluado segun los criterios recogidos en el
apartado noveno de esta Resolucion y/o cuando una entidad haya incumplido durante
tres meses consecutivos las obligaciones que se recogen en los numeros 1 6 2 de los
apartados sexto y octavo para el caso de los Creadores de Mercado de Bonos y
Obligaciones y de Letras, respectivamente.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra prorrogar el plazo
maximo de tres meses recogido en la letra b) anterior cuando la entidad incumplidora lo
solicite y justifique suficientemente tanto la excepcionalidad de las causas de dicho
incumplimiento como sus expectativas de que, en el plazo concedido como prorroga, se
volvera a cumplir con las obligaciones mencionadas en el parrafo anterior.
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c) Por decision de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera cuando una
entidad incumpla el régimen de retenciones a cuenta contemplado en la normativa vigente
que les sea de aplicacion.

d) Por decisién de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera cuando una
entidad haya realizado acciones que puedan afectar negativamente al funcionamiento del
mercado o a la Deuda del Estado o cuando su comportamiento sea considerado impropio
de un Creador de Mercado, contrario a los intereses del Tesoro o al buen funcionamiento
del mercado de Deuda.

e) Ademas, el Creador de Mercado también podra perder su condicién cuando la
Secretaria General del Tesoro decida realizar una rotacion en su grupo de Creadores de
Mercado con el objetivo de dar acceso a nuevas entidades al grupo incrementando o no
su numero. La eleccién de la entidad o entidades que perderan su condicién de Creador
de Mercado se realizara atendiendo a la evaluacion realizada conforme a lo establecido
en esta Resolucidon y a la composicion de los grupos de Creadores de Mercado de Letras
y de Bonos y Obligaciones.

Seccién 2.2 Derechos y obligaciones de los Creadores de Mercado de Bonos y
Obligaciones del Estado

Quinto. Derechos de los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones.

1. Participacién en las subastas del Tesoro: Sélo los Creadores de Mercado de
Bonos y Obligaciones del Estado podran presentar peticiones en los treinta minutos
previos al cierre del plazo de presentacién de peticiones en cada subasta de Bonos y
Obligaciones del Estado, siempre que cumplan los requisitos técnicos establecidos por el
Banco de Espafia o por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

2. Acceso a las segundas vueltas: Los Creadores de Mercado de Bonos y
Obligaciones del Estado podran acceder en exclusiva a una segunda vuelta de las
subastas de Bonos y Obligaciones del Estado, que se desarrollara entre la resoluciéon de
la subasta y las doce horas del dia habil anterior al de su puesta en circulacion.

Durante esta segunda vuelta, estos Creadores de Mercado podran presentar
peticiones, que seran adjudicadas al precio medio ponderado redondeado resultante de
la fase de subasta. No obstante, en la convocatoria de las subastas, la Secretaria General
del Tesoro podra determinar un método distinto al anterior de adjudicacién de la segunda
vuelta de la subasta.

El importe que el Tesoro emitira como maximo en la segunda vuelta para cada bono
sera del 24 por 100 del nominal adjudicado en la fase de subasta de ese mismo bono.
Cada Creador podra obtener, como maximo para cada Bono u Obligacién en esta
segunda vuelta, previa presentacion de la correspondiente peticion, un 24 por 100 del
nominal adjudicado a esa entidad en el agregado de la subasta de ese bono y una
subasta comparable.

El importe maximo que podra comprar de cada Bono u Obligacion cada Creador de
Mercado sera el resultado de multiplicar el importe nominal total adjudicado en la fase de
subasta de ese mismo Bono u Obligacion, por un coeficiente de participacién en las
subastas, multiplicado a su vez por un coeficiente de premio a la labor como Creador de
Mercado de Bonos y Obligaciones.

El coeficiente de participacion en cada subasta reflejara la participacion de cada
Creador de Mercado de Bonos y Obligaciones en las adjudicaciones de las ultimas
subastas comparables. El calculo de este coeficiente se realizara conforme a una
metodologia objetiva establecida por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
previa consulta con los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones.

El coeficiente de premio a la labor como Creador de Mercado sélo podra tener cuatro
posibles tramos no acumulables:

— Un 24 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra
conceder a aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a juicio de la
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Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, hayan cumplido, durante el ultimo
periodo de evaluacion precedente a la subasta, los minimos de cotizacién de Bonos y
Obligaciones que determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y que
hayan resultado mas activos en los ultimos periodos de evaluacion precedentes a la
subasta.

— Un 20 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra
conceder a aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a juicio de la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, hayan cumplido, durante el ultimo
periodo de evaluacion precedente a la subasta, los minimos de cotizacién de Bonos y
Obligaciones que determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y, sin
embargo, no hayan resultado mas activos en los ultimos periodos de evaluacién
precedentes a la subasta.

— Un 4 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra
conceder a aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a juicio de la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, figuren como los mas activos en los
ultimos periodos de evaluacion precedentes a la subasta y sin embargo no hayan
cumplido, durante el ultimo periodo de evaluacién precedente a la subasta, los minimos
de cotizacion de Bonos y Obligaciones que determine la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera.

— Un 0 por 100, para aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que,
a juicio de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, no hayan cumplido,
durante el ultimo periodo de evaluacién precedente a la subasta, los minimos de
cotizacion de Bonos y Obligaciones que determine la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera, y que tampoco figuren como mas activos en los ultimos periodos de
evaluacion precedentes a la subasta.

A estos efectos, mensualmente esta Secretaria General, previa notificacién al Banco
de Espafa, comunicara a los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que se
puedan beneficiar de alguno de los tramos antes descritos en la segunda vuelta de cada
subasta, tal circunstancia.

3. Segregacion y reconstitucion de valores de Deuda del Estado: Los Creadores de
Bonos y Obligaciones seran las Unicas entidades autorizadas a segregar y reconstituir
valores de Deuda del Estado segregable.

4. Ofras operaciones de gestion de la Deuda: La condiciéon de Creador de Mercado
de Bonos y Obligaciones del Estado sera valorada en la eleccién de contrapartidas para
otras operaciones de gestion y colocacion de Deuda que pueda realizar el Tesoro, tales
como las emisiones sindicadas en euros, las operaciones de permuta financiera y las
emisiones en divisas.

5. Recepcion de informacion acerca de la politica de financiacion del Tesoro.

6. Participacion, en su caso, en la fijacién de los objetivos de emision de instrumentos
del Tesoro a medio y largo plazo.

7. Representacion en la Comisién Asesora del Mercado de Deuda Publica, conjunta
con los Creadores de Mercado de Letras del Tesoro.

Sexto. Obligaciones de los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones.

1. Participacion en las subastas de Bonos y Obligaciones del Estado: Cada Creador
debera presentar en cada subasta peticiones por un valor minimo del 3 por 100 de la
cantidad adjudicada por el Tesoro para cada tipo de instrumento, a precios no inferiores al
marginal de adjudicacién, menos:

5 céntimos para Bonos del Estado a tres afos.

10 céntimos para Bonos del Estado a cinco anos.

15 céntimos para Obligaciones del Estado a diez anos.

Y 30 céntimos para Obligaciones del Estado a mas de diez afos.
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Se excluiran del computo de cumplimiento de esta obligacion aquellas subastas en
las que concurra alguna de las dos condiciones siguientes:

— Que la rentabilidad correspondiente al precio marginal de la subasta se sitie 2 o
mas puntos basicos por debajo de la rentabilidad correspondiente al precio de oferta en el
mercado secundario existente cinco minutos antes de la celebracion de la subasta,
tomando como referencia el precio de la pantalla de los mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién con mayor negociaciéon en Bonos y Obligaciones el mes
precedente.

— Que un 40 por 100 del volumen emitido se concentre en una sola entidad.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera dara a conocer a los Creadores
aquellas subastas en que se dé una de dichas condiciones.

2. Garantizar la liquidez del mercado secundario de Bonos y Obligaciones y de
valores segregados cumpliendo con las obligaciones que se especifican a continuacion:

Las obligaciones de cotizacion de los Bonos y Obligaciones se cumpliran cuando las
cotizaciones, con los diferenciales maximos y los volumenes minimos acordados por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, se mantengan en cada uno de los
dias laborables segun el calendario que apruebe la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera, en la pantalla de los mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacion que determine esta Secretaria General, durante, al menos, cinco horas entre
las 8:30 y las 17:15 horas de cada dia de los mencionados laborables.

Por otro lado, las obligaciones de cotizacion de los principales segregados se
cumpliran cuando las cotizaciones, con los diferenciales maximos y los volumenes
minimos acordados por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, se
mantengan en cada uno de los dias laborables segun el calendario que apruebe la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, en la pantalla de los mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociaciéon que se determine por esta Secretaria
General, durante, al menos, cuatro horas entre las 9,00 y las 17,15 horas.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra modificar las condiciones
de cotizacion, previa consulta a los Creadores de Mercado.

a) Cada Creador de Mercado debera cotizar obligatoriamente las referencias
definidas como referencia del mercado o «benchmark» que seran acordadas por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera con los Creadores de Mercado. En la
cotizacion de estas referencias se deberan respetar los diferenciales maximos de precios
de demanda y de oferta y volumenes minimos cotizados acordados por la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera, previa consulta a los Creadores de Mercado.

b) Cada Creador de Mercado debera cotizar obligatoriamente principales
segregados de acuerdo con las condiciones de diferencial maximo y volumen minimo
acordados por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, previa consulta a
los Creadores de Mercado.

Para la cotizacién de los principales segregados, los Creadores de Mercado se
podran dividir en grupos. La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra
disefiar cestas, previa consulta con los Creadores de Mercado, en las que se podran
incluir los principales segregados cuya cotizacion sera obligatoria. Cada cesta se asignara
a un grupo de Creadores de Mercado. Para la elaboracién de las cestas se tendra en
cuenta el vencimiento de las referencias que las compongan, de manera que sean
similares en duracion y liquidez. Las cestas se modificaran periédicamente.

3. Aportar la informacién que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
pueda solicitar sobre el mercado de Deuda en general y sobre la actividad del Creador en
el mismo en particular. En concreto, cada Creador debera informar mensualmente sobre
su operativa por cuenta propia y de terceros, la base geografica y el tipo de entidades que
constituyen su clientela, siguiendo el modelo que indique la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera. Este compromiso de suministro de informacién, que los Creadores
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han de mantener con la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera puede
satisfacerse tanto directa como indirectamente, a través de la que respecto de su actividad
puedan suministrar a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera las plataformas
electrénicas de negociacién o los sistemas de registro de la Deuda del Estado.

Por otro lado, si en una subasta de Bonos o de Obligaciones un Creador resulta
adjudicatario de mas del 40 por 100 del volumen emitido, éste debera comunicar a la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera los clientes que, en su caso, hayan
participado en la subasta a través de aquél.

4. Asegurar con su actuacion el buen funcionamiento del mercado, respetando las
obligaciones operativas que se establezcan y evitando la realizacién de acciones que
puedan afectar negativamente al mercado o a la Deuda del Estado.

Seccion 3.2 Derechos y obligaciones de los Creadores de Mercado de Letras del
Tesoro

Séptimo. Derechos de los Creadores de Mercado de Letras.

1. Participacién en las subastas del Tesoro: Sélo los Creadores de Mercado de
Letras del Tesoro podran presentar peticiones en los treinta minutos previos al cierre del
plazo de presentacién de peticiones en cada subasta de Letras del Tesoro, siempre que
cumplan los requisitos técnicos establecidos por el Banco de Espafia o por la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera.

2. Acceso a las segundas vueltas: Los Creadores de Mercado de Letras del Tesoro
podran acceder en exclusiva a una segunda vuelta de las subastas de Letras del Tesoro,
que se desarrollara entre la resolucion de la subasta y las doce horas del dia habil anterior
al de su puesta en circulacion.

Durante esta segunda vuelta, estos Creadores de Mercado podran presentar
peticiones, que seran adjudicadas al tipo de interés medio ponderado resultante de la
subasta. No obstante, en la convocatoria de las subastas, la Secretaria General del
Tesoro podra determinar un método distinto al anterior de adjudicacion de la segunda
vuelta de la subasta.

El importe que el Tesoro emitira como maximo en la segunda vuelta para cada Letra
sera del 24 por 100 del nominal adjudicado en la fase de subasta de esa misma Letra.
Cada Creador podra obtener, como maximo para cada Letra en esta segunda vuelta,
previa presentacion de la correspondiente peticién, un 24 por 100 del nominal adjudicado
a esa entidad en el agregado de la subasta de esa Letra y una subasta comparable.

El importe maximo que podra comprar de cada Letra cada Creador de Mercado sera
el resultado de multiplicar el importe nominal total adjudicado en la fase de subasta de
esa misma Letra, por un coeficiente de participacion en las subastas, multiplicado a su
vez por un coeficiente de premio a la labor como Creador de Mercado de Letras del
Tesoro.

El coeficiente de participacion en cada subasta reflejara la participacion de cada
Creador de Mercado de Letras del Tesoro en las adjudicaciones de la subasta sobre la
que se realiza la segunda vuelta y la anterior subasta de una Letra con un vencimiento
semejante al de la subastada.

El coeficiente de premio a la labor como Creador de Mercado sélo podra tener cuatro
posibles tramos no acumulables:

— Un 24 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra
conceder a aquellos Creadores de Mercado de Letras que, a juicio de la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera, hayan cumplido, durante el ultimo periodo de
evaluacion precedente a la subasta, los minimos de cotizacién de Letras del Tesoro que
determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y que hayan resultado
mas activos en los ultimos periodos de evaluacion precedentes a la subasta.

— Un 20 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra
conceder a aquellos Creadores de Mercado de Letras del Tesoro que, a juicio de la
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Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, hayan cumplido, durante el ultimo
periodo de evaluacion precedente a la subasta, los minimos de cotizacién de Letras que
determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y, sin embargo, no hayan
resultado mas activos en los ultimos periodos de evaluacion precedentes a la subasta.

— Un 4 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra
conceder a aquellos Creadores de Mercado de Letras del Tesoro que, a juicio de la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, figuren como los mas activos en los
ultimos periodos de evaluacion precedentes a la subasta y sin embargo no hayan
cumplido, durante el ultimo periodo de evaluacién precedente a la subasta, los minimos
de cotizacion de Letras del Tesoro que determine la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera.

— Un 0 por 100, para aquellos Creadores de Mercado de Letras del Tesoro que, a
juicio de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, no hayan cumplido,
durante el ultimo periodo de evaluacién precedente a la subasta, los minimos de
cotizacion de Letras del Tesoro que determine la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera, y que tampoco figuren como mas activos en los ultimos periodos de
evaluacion precedentes a la subasta.

A estos efectos, mensualmente esta Secretaria General, previa notificacién al Banco
de Espafia, comunicara a los Creadores de Mercado de Letras del Tesoro que se puedan
beneficiar de alguno de los tramos antes descritos en la segunda vuelta de cada subasta,
tal circunstancia.

3. Otras operaciones de gestién de Deuda y tesoreria: La condiciéon de Creador sera
valorada en la eleccion de contrapartidas para otras operaciones de gestion de Deuda y
tesoreria que pueda realizar la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, tales
como las subastas de liquidez del Tesoro. La Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera podra otorgar, mediante Resolucion, el acceso en exclusiva de los Creadores
de Mercado de Letras a las subastas de liquidez del Tesoro, siempre que cumplan los
requisitos exigidos para su participacion en estas subastas.

4. Recepcion de informacion acerca de la politica de financiacion del Tesoro.

5. Participacion, en su caso, en la fijacién de los objetivos de emision de instrumentos
del Tesoro a corto plazo.

6. Representacion en la Comisién Asesora del Mercado de Deuda Publica, conjunta
con los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones.

Octavo. Obligaciones de los Creadores de Mercado de Letras.

1. Participacién en las subastas de Letras del Tesoro. Cada Creador debera
presentar en cada subasta peticiones por un valor minimo del 3 por 100 de la cantidad
adjudicada por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera para cada tipo de
Letra, a rentabilidades no superiores a la correspondiente al precio marginal mas dos
puntos basicos sobre dicha rentabilidad.

Se excluiran del cémputo de cumplimiento de esta obligacion aquellas subastas en
las que concurra alguna de las dos condiciones siguientes:

— Que la rentabilidad correspondiente al precio marginal de la subasta se sitiue 2 o
mas puntos basicos por debajo de la rentabilidad correspondiente al precio de oferta en el
mercado secundario existente cinco minutos antes de la celebracion de la subasta,
tomando como referencia el precio de la pantalla de los mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion con mayor negociacion en Letras del Tesoro el mes
precedente.

— Que un 40 por 100 del volumen emitido se concentre en una sola entidad.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera dara a conocer a los Creadores
aquellas subastas en las que se dé una de dichas condiciones.

2. Garantizar la liquidez del mercado secundario de Letras del Tesoro cumpliendo
con las obligaciones que se especifican a continuacion.
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Las obligaciones de cotizacién de las Letras del Tesoro se cumplirdn cuando las
cotizaciones, con los diferenciales maximos y los volumenes minimos acordados por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, se mantengan en cada uno de los
dias laborables segun el calendario que apruebe la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera, en la pantalla de los mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacion que se determine por esta Secretaria General, durante, al menos, cinco
horas entre las 8:30 y las 17:15 horas de cada dia de los mencionados laborables.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra modificar las condiciones
de cotizacion, previa consulta con los Creadores.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera establecera las referencias de
Letras que cada Creador de Mercado debera cotizar. Asimismo, previa consulta con los
Creadores se definiran las Letras que se consideran referencia del mercado o
«benchmark» y se estableceran los diferenciales maximos y volumenes minimos a
cotizar.

3. Aportar la informacion que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
pueda solicitar sobre el mercado de Deuda, en general, y sobre la actividad del Creador
en el mismo, en particular. En concreto, cada Creador debera informar mensualmente
sobre su operativa por cuenta propia y de terceros, la base geogréfica y el tipo de
entidades que constituyen su clientela, siguiendo el modelo que indique la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera.

Este compromiso de suministro de informacién que los Creadores han de mantener
con el Tesoro puede satisfacerse tanto directa como indirectamente, a través de la que
respecto de su actividad puedan suministrar a esta Secretaria General los mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion o los sistemas de registro de la Deuda
del Estado.

Por otro lado, si en una subasta de Letras del Tesoro un Creador resulta adjudicatario
de mas del 40 por 100 del volumen emitido, éste debera comunicar a la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera los clientes que, en su caso, hayan participado
en la subasta a través de aquél.

4. Asegurar con su actuacion el buen funcionamiento del mercado, respetando las
obligaciones operativas que se establezcan y evitando la realizacién de acciones que
puedan afectar negativamente al mercado o a la Deuda del Estado.

Seccion 4.2 Evaluacién de los Creadores de Mercado

Noveno. Evaluacion de los Creadores de Mercado.

1. La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera evaluara mensualmente, y
de manera independiente, la actividad de los Creadores de Mercado de Letras y de Bonos
y Obligaciones, de acuerdo con las siguientes areas:

a) Suscripcion en las subastas.

b) Participacion en operaciones de gestidon de la cartera de Deuda del Estado que
realice esta Secretaria General.

c) Participacion en las operaciones de canjes y recompras realizadas por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

d) Cotizacion de Letras y de Bonos y Obligaciones y «strips» en los mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion que determine la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera.

e) Participacién en la negociacion mensual total de Letras y de Bonos y Obligaciones
en los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion que determine la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

f) Participacién en la negociacién mensual de Letras y de Bonos y Obligaciones
entre miembros del mercado de Deuda Publica en Anotaciones.
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g) Participacion en la negociacion mensual de Letras y de Bonos y Obligaciones
realizada por Creadores con entidades que no sean miembros del mercado de Deuda
Pudblica en Anotaciones.

h) Actividad de segregacion y reconstitucion de valores segregables, asi como
negociacion de los mismos.

i) Aspectos cualitativos, tales como la participacion en las operaciones de promocion
interior y exterior de la Deuda del Estado, el grado de distribucién de la Deuda del Estado
en paises o zonas geograficas estratégicas calculado a partir de los informes que
mensualmente remitiran los Creadores de Mercado a la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera, la regularidad en el comportamiento de los Creadores de Mercado y
cualquier otra actividad que refleje el compromiso con el mercado de Deuda Publica
espanola.

j) Se podran penalizar aspectos tales como no aportar la informaciéon o
asesoramiento solicitados por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, no
asistir a las reuniones de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera con los
Creadores de Mercado, presentar peticiones en las subastas que se desvien
significativamente del precio o de la rentabilidad del mercado secundario existente cinco
minutos antes de la celebracién de la subasta, o desarrollar acciones que puedan afectar
negativamente al funcionamiento del mercado o tener como fin ultimo y Unico mejorar la
evaluacion que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera realice del Creador.
Adicionalmente, la realizacion de este tipo de acciones puede llevar aparejada la pérdida
de la condicion de Creador de Mercado.

k) Se podra penalizar a las entidades que no cumplan con las obligaciones
establecidas en los apartados sexto y octavo, puntos 1y 2.

2. La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera establecera los criterios de
evaluacion de las operaciones realizadas por los Creadores, atendiendo al componente
de creacién de mercado que conlleven. En concreto, se primara la actividad de cotizacién
y negociacion en los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociaciéon que
determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, asi como el mayor
vencimiento residual de los valores objeto de negociacién o de subasta en el caso de los
mercados de Bonos y Obligaciones y de Deuda Segregada.

3. De acuerdo con los resultados de la evaluacién realizada, la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera informara periddicamente a cada Creador de Mercado de
Letras y de Bonos y Obligaciones de su situacién como Creador de Mercado respecto de
los demas Creadores, a través de los medios que habilite la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera.

4. Con caracter anual, la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera hara
publico quiénes han sido las entidades que, con la evaluacion realizada de acuerdo con el
presente apartado, han mantenido una mas intensa actividad de creacién en el mercado
de Deuda del Estado. Esta Secretaria General podra tomar en consideracion la actividad
realizada por las entidades como Creadores de Mercado de Letras y de Bonos y
Obligaciones para calcular qué entidades han sido mas activas como Creador de
Mercado.

Disposicion transitoria Unica. Régimen juridico anterior

Salvo renuncia expresa, cada una de las entidades que a la entrada en vigor de la
presente Resolucién tuviera reconocida la condicion de Creador mantendra esta condicion
con respecto al mercado de Letras del Tesoro y/o de Bonos y Obligaciones del Estado.

Disposicién derogatoria.

A la entrada en vigor de la presente Resolucién quedan sin efectos la Resolucién
de 18 de noviembre de 2008, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, por
la que se establecen las condiciones de actuacién de los Creadores de Mercado de
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Deuda Publica del Reino de Espaia y la Resolucién de 29 de noviembre de 2011, de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se modifica la de 18 de
noviembre de 2008, que establece las condiciones de actuacion de los Creadores de
Mercado de Deuda Publica del Reino de Espana.

Disposicion final Unica. Efectos.
La presente Resolucion surtira efectos desde el 1 de agosto de 2012,

Madrid, 20 de julio de 2012.—EIl Secretario General del Tesoro y Politica Financiera,
IAigo Fernandez de Mesa Vargas.
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