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MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

CIRCULAR 3/2008

NORMAS DE CONTRATACION DE ACCIONES DE EMPRESAS EN EXPANSION A
TRAVES DEL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

El 30 de diciembre de 2005 el Consejo de Ministros, conforme al articulo 31.4 de la Ley
24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, autorizo la creacion de un sistema
organizado de contratacion, liquidacion, compensacion y registro de valores de ambito
nacional denominado Mercado Alternativo Bursétil.

El Reglamento del Mercado dedica su Titulo V a la contratacion y prevé la existencia de
unas normas de contratacién del Mercado que esta Circular viene a establecer.

El modelo de mercado del Mercado Alternativo Bursétil para Empresas en Expansion
incorpora la contrataciébn a través un sistema de fijacibn de precios mediante la
confluencia de la oferta y la demanda en un periodo de subasta.

Este sistema (negociacion mediante fijacion de precios en subasta o “fixing”), permite a
los inversores introducir en el sistema 6rdenes limitadas en precio o de mercado. En este
caso es la libre confluencia de la oferta y la demanda la que determina el precio de
negociacion. Para aquellas sociedades con suficiente difusion este sistema garantiza una
fijacion de precios eficiente.

Adicionalmente, la Comision de Supervision del Mercado podra decidir que alguno de los
valores, teniendo en cuenta su liquidez y difusién, pueda tener un periodo de mercado
abierto.

El sistema de contratacion utiliza la plataforma tecnologica de negociacion de la renta
variable bursétil, aprovechando su capacidad de difusion y los algoritmos de fijacion de
precios y prelacion de las 6rdenes.

En atencion a lo anterior, el Consejo de Administracién de 22 de enero de 2008 ha
aprobado la siguiente Circular, que recoge las Normas de Contratacion del segmento de
acciones de Empresas en Expansién dentro del Mercado Alternativo Bursatil

Primero.- Normas de Contratacion del segmento de negociacion de acciones de
Empresas en Expansién en el Mercado Alternativo Bursatil
Se aprueban las Normas de Contratacion del segmento de negociacion de acciones de

Empresas en Expansion dentro del Mercado Alternativo Bursatil (en adelante, el
“Mercado”) :
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1. REGIMEN APLICABLE

El segmento de negociacion de acciones de Empresas en Expansion del Mercado
Alternativo Bursatil se regira por las presentes Normas de Contratacion.

2. REGIMEN DE LAS OPERACIONES

Se consideraran operaciones validas las que se produzcan como consecuencia de la
utilizacion de los instrumentos 0 medios técnicos registrados para cada miembro del
Mercado, quien asumird la total y exclusiva responsabilidad de todas las que se realicen
en dicha forma.

Las operaciones asi realizadas quedaran definitivamente confirmadas, con total eficacia
obligatoria. Excepcionalmente, una operacion podra ser anulada con la conformidad de
las partes contratantes, siempre que concurra la oportuna autorizaciéon de la Comision de
Supervisién del Mercado.

Las entidades intervinientes que podran introducir érdenes de compra y venta y ejecutar
las correspondientes negociaciones seran los miembros del Mercado.

Mediante Instruccion Operativa se establecera para las 6rdenes que se introduzcan a la
compra y a la venta en cada valor un importe maximo a partir del cual se precise para su
curso una doble confirmacién expresa del operador.

Igualmente, se determinara, por medio de Instruccion Operativa, el umbral a partir del
cual el intermediario debera recabar la autorizacion de la Supervision del Mercado, que
solicitara al intermediario constancia de la existencia y afectacion de saldo suficiente de
valores para liquidar la orden.

3. SESIONES Y HORARIOS
3.1. Calendario de sesiones y horarios

El Mercado estara abierto los dias habiles de lunes a viernes que figuren en el calendario
legalmente establecido al efecto y con arreglo a los horarios que se fijen mediante
Instruccion Operativa.

3.2. Régimen de las sesiones

La sesion de contratacion constara de una subasta de apertura, una subasta de cierre y
un periodo de Operaciones Especiales.

La Comision de Supervision del Mercado podra decidir que alguno de sus valores,

teniendo en cuenta su liquidez y difusion, pueda tener una subasta de apertura, un
periodo de mercado abierto, una subasta de cierre y un periodo de Operaciones

Especiales.
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4. ORDENES, APLICACIONES Y UNIDADES DE CONTRATACION

Se considerard como orden cada posicion introducida por los miembros del Mercado con
indicaciéon del valor a contratar, caracter comprador o vendedor, cantidad y precio, de
acuerdo con lo previsto en el Manual del Operador.

Dado el sentido exclusivamente comprador o vendedor que tendra cada orden, las
aplicaciones solo se produciran en la medida en que las 6rdenes de signo contrario de un
mismo miembro resulten casadas, por quedar comprendidas entre los mejores precios de
oferta y demanda existentes en el momento de introduccion, sin ninguna preferencia
sobre las de otros operadores.

La unidad de contratacion sera, como regla general, una unidad del correspondiente valor
incorporado al Mercado. No obstante, podra establecerse, mediante Instruccion
Operativa, una unidad de contratacion distinta en el caso de valores concretos en que asi
se estime necesario.

5. PRECIOS Y SUS VARIACIONES

5.1. Precio de referencia

Al comienzo de cada sesién, se tomara como precio de referencia el precio de cierre de
la dltima sesion.

Si un valor fija precio en la subasta de apertura, éste podra pasar a ser el nuevo precio
estatico para la subasta de cierre sobre el cual girara el citado rango estatico.

5.2 Rango estatico

El rango estético en la subasta de apertura es la variacibn maxima permitida respecto del
precio de referencia. El rango estatico de las acciones de las Empresas en Expansion se
fijara mediante Instruccion Operativa.

5.3 Precio de Cierre

El precio de cierre de la sesion sera el punto medio de la mejor posicion de compra y de
venta, redondeado al alza.

En defecto de alguna de tales posiciones o en caso de que el precio de cierre resultante
estuviera fuera del rango estético del valor, o que el valor esté suspendido, el precio de
cierre sera el de la dltima negociacién de la sesion.

En defecto de los anteriores, el precio de cierre sera el precio de referencia para la
sesion.

BME ¢

ROLEAS ¥ MERCADDS FSPASOLES



M28 K

MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

5.4 Variacién minima de precios

La variacion minima de precio sera de 0,10 euros con caracter general pudiendo ser
menor en casos de valor unitario por debajo de 2 euros.

6. CONTRATACION DE ACCIONES EN LOS PERIODOS DE SUBASTA

Durante los periodos de subasta de apertura y de cierre, se podran introducir, modificar y
cancelar ordenes. Las operaciones no se ejecutaran durante los periodos de subasta sino
al final de los mismos, de acuerdo con el precio Unico de cada subasta.

Las subastas finalizaran en cualquier momento, dentro de un periodo méaximo de treinta
segundos con final aleatorio, a partir de la conclusion de la misma. La duracion del
periodo de subasta podra ser modificada cuando las circunstancias lo aconsejen
pudiendo afectar esas modificaciones a un valor, grupo de valores o a toda la
contratacion de las acciones de Empresas en Expansion.

Efectuada la primera fijacién de precios y la correspondiente asignacion de unidades de
contratacion, los valores quedaran de nuevo en periodo de subasta hasta la segunda
fijacidbn de precios, en la que se procedera a una nueva asignacion de unidades de
contratacion y a cerrar la sesion para los valores incluidos en esta modalidad de
contratacion.

En lo relativo a difusién de informacion, clase de ordenes, fijacién de precios y asignacion
de titulos, las subastas del Mercado se ajustaran a las normas generales aplicables al
efecto al mercado espafiol de acciones en el Sistema de Interconexién Bursatil.

En concreto, durante los periodos de subasta se haran publicos, de manera continua
para cada accion, el precio que mejor cumpliria su algoritmo de negociacion y el volumen
gue seria potencialmente ejecutable a ese precio. De no existir un posible precio de
negociacioén, se haran publicos el mejor precio de compra y de venta con sus volimenes
asociados.

Respecto de cada operacion ejecutada se haran publicos el precio y volumen contratado.

7. CONTRATACION DE BLOQUES Y OPERACIONES ESPECIALES

7.1 BLOQUES

7.1.1 Definicion

Es la modalidad destinada a que los miembros puedan aplicar 6rdenes de sentido
contrario o concluir operaciones, siempre que se cumplan los requisitos de volumenes y
precios que se establecen para acceder en cada caso a la condicién de bloque.
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7.1.2. Validez de las 6rdenes
SO6lo podran introducirse oOrdenes validas para un dia y procedentes de un solo
ordenante, considerandose como tal la recibida de persona fisica o juridica con

capacidad de decisién sobre la totalidad de la orden, y quedando expresamente
prohibidas las agrupaciones.

7.1.3. Difusion de las operaciones
Antes del inicio de la subasta de apertura de la sesién siguiente a aquélla en que se

hayan efectuado las operaciones, se publicara en las pantallas del sistema de
contratacion el detalle de las operaciones ejecutadas.

7.1.4. Contratacion de Bloques
Los miembros del Mercado podran aplicar las 6rdenes de signo contrario o concluir

operaciones, a través del sistema de contratacion y dentro del horario establecido,
siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

7.1.4.1. Precio
Se permitira en cada momento una variacion del 25% sobre el precio de referencia.

7.1.4.2. Importe minimo

El importe efectivo de la operacion debera alcanzar, como minimo, 50.000 euros

7.2. OPERACIONES ESPECIALES
7.2.1. Horario

El horario para realizar operaciones especiales sera desde el cierre de la sesion
hasta las 20:00h.

7.2.2. Operaciones Comunicadas
Los miembros del Mercado podran aplicar las 6rdenes de signo contrario, o concluir

operaciones sin formularlas publicamente, fuera del horario de funcionamiento ordinario
del Mercado y siempre que se cumplan los siguientes requisitos:
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El limite de variacion sobre el precio de referencia sera del 5%. Se podran realizar
operaciones a cualquier precio de la horquilla que resulte de aplicar el porcentaje arriba
detallado.

7.2.2.2. Importe minimo

El importe efectivo de la operacion debera ser, como minimo, de 50.000 euros.
7.2.2.3. Comunicacion de las operaciones

La comunicacion de las operaciones se efectuara antes de las 20 horas, de acuerdo con
el procedimiento descrito en el Manual del Operador.

7.2.3. Operaciones especiales gue necesitan autorizacion de la Comision de
Supervision del Mercado

Los miembros del Mercado podran aplicar las érdenes de signo contrario o concluir
operaciones sin formularlas publicamente, fuera de los limites de precio establecidos en
el punto 7.2.1. de estas Normas y siempre que obtengan la autorizacion correspondiente,
gue solo podra acordarse si concurre alguna de las siguientes circunstancias:

1. Que su importe sea superior a 50.000 euros.
2. Concurra alguna de las siguientes circunstancias de interés societario:

* Transmisiones relacionadas directamente con procesos de fusion o escision de
sociedades.

» Transmisiones que tengan su origen en acuerdos de reorganizacion de un grupo
empresarial.

3. Tratarse de la ejecucion de los siguientes contratos antecedentes y compraventas
complejas:

e compraventas que sean consecuencia de transacciones o acuerdos dirigidos a
poner fin a conflictos.

» compraventas que formen parte de operaciones integradas por una pluralidad de
contratos especiales relacionados entre si.

4. Cualquiera otra causa que, a juicio de la Comision de Supervision del Mercado,
justifique suficientemente la autorizacién de la operacion.

La solicitud de autorizacion se cursara de acuerdo con el procedimiento descrito en el
Manual del Operador, y debera ser incluida en el sistema de contratacion con la
antelacion suficiente como para permitir que el tramite de autorizacion se efectie antes
de las 20 horas.
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La autorizacion de la operacion se otorgara, en su caso, por la Comision de Supervision
del Mercado y se comunicara al solicitante por el procedimiento descrito en el Manual del
Operador, quedando ejecutada la misma desde el mismo momento de su autorizacion.
Antes del inicio de la subasta de apertura de cada dia, se comunicaran las operaciones
especiales que se hayan efectuado durante el dia correspondiente a la sesién anterior.

7.2.4. Difusion de las operaciones

Antes del inicio de la subasta de apertura de la sesion siguiente a aquélla en que se
hayan efectuado las operaciones, se publicara en las pantallas del sistema de
contratacion el detalle de las operaciones ejecutadas.

8. PROVISION DE LIQUIDEZ

Las especiales caracteristicas de las compafias que van a incorporarse al segmento de
empresas en Expansion hacen necesaria la figura de una entidad que facilite la liquidez
de las mismas y a la que, en lo sucesivo, se aludira como Proveedor de Liquidez. Esta
entidad debera ser una empresa de servicios de inversion o una entidad de crédito con la
gue la sociedad cotizada o alguno de los accionistas de referencia de la sociedad
cotizada hubiera concertado un contrato de liquidez. En el marco de dicho contrato, la
Comisién de Supervision del Mercado estudiara la posible actuacién por cuenta propia
del Proveedor de Liquidez.

El objeto de los contratos de liquidez sera favorecer la liquidez de las transacciones,
conseguir una suficiente frecuencia de contratacion y reducir las variaciones en el precio
cuya causa no sea la propia tendencia del mercado.

El contrato de liquidez prohibira expresamente que el Proveedor de Liquidez solicite o
reciba de la sociedad cualesquiera instrucciones sobre el momento, precio o demas
condiciones de las operaciones que ejecute en virtud del contrato. Tampoco podra
solicitar ni recibir informacion relevante de la sociedad.

El Proveedor de Liquidez debera disponer de una estructura organizativa interna que
garantice la independencia de actuacién de los empleados encargados de gestionar el
contrato de liquidez respecto a la sociedad de cuyas acciones se trate.

El Proveedor de Liquidez transmitira a la sociedad la informacion sobre la ejecucion del
contrato que aquélla precise para el cumplimiento de sus obligaciones legales.

El contrato de liquidez debera establecer un sistema de remuneracion del Proveedor de
Liquidez que no le aliente a influir artificialmente sobre el precio o volumen de las
transacciones. En particular, la remuneracion no podra basarse en el numero de
operaciones realizadas, sin perjuicio de que se resarza al intermediario de los gastos en
que incurra al realizarlas. Las operaciones deberan llevarse a cabo en el Mercado dentro
de sus horarios habituales de negociacion. No podran efectuarse a través del sistema de
contratacion de bloques ni a través de operaciones especiales.
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Mediante Instruccion Operativa se podra precisar el régimen de actuacion del Proveedor
de Liquidez que deba incorporarse al contrato de lquidez, y se publicara un modelo
orientativo del mismao.

La Comision de Supervision del Mercado podra eximir de la necesidad de provision de
liquidez a aquellas compafias que demuestren liquidez suficiente.

Se publicara en el Boletin del Mercado la identidad de las entidades que actien como
Proveedores de Liquidez y los valores a los que se refiera esa actuacion.

9. SUSPENSION DE CONTRATACION Y PARADAS TECNICAS

Sin perjuicio de las decisiones que pueda adoptar al respecto la Comision Nacional del
Mercado de Valores, y dando inmediatamente cuenta a ésta ultima, podra suspenderse la
contrataciéon de los valores incorporados al Mercado cuando venga exigido por las
siguientes causas:

a) Perturbacion del normal desarrollo de la negociacion y actuaciones del
Mercado.

b) Evitar perjuicios a los inversores e intervinientes en el Mercado.

c) Comision de infracciones a normas de obligado cumplimiento.

d) Impedir la comision de infracciones.

e) Garantizar el ordenado desarrollo de la negociacion y actividades del
Mercado. En particular podran considerarse incluidos en esta causa el cese o
baja del Asesor Registrado designado por el emisor, al que se refiere la
correspondiente Circular del Mercado o del Proveedor de Liquidez.

f) Falta de remision de la informacion exigible en relacion con los valores
negociados.

El aviso de suspensiéon serd comunicado a través de los terminales del Mercado y se le
daréa oportuna difusion para su conocimiento por miembros e inversores.

Durante el periodo de suspension, no se permitira la introduccion de propuestas, ni su
ejecucion, aunque si la realizacién de consultas.

Finalizada la suspension, se reanudara a continuacion la contratacion, a la que seran
aplicables los restantes apartados de las presentes Normas.

Las paradas cautelares del Mercado por causas técnicas serdn acordadas por la
Comision de Supervision y comunicadas a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
y a los miembros e inversores.

10. FECHA DE APLICACION
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La presente Circular seré aplicable a partir del dia siguiente al de su publicacion en el
Boletin del Mercado.

Madrid, 22 de enero de 2008

EL SECRETARIO

Ignacio Olivares Blanco
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