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1. INTRODUCCION

1.1. Antecedentes historicos

La actual configuracion del mercado bursatil espafol es el resultado de la reforma del mismo que
entré en vigor con la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, y que traté de adecuar la tradicional

estructura bursatil espafiola a un entorno més dindmico y competitivo.

Previamente a la reforma, el mercado bursatil se caracterizaba por su fragmentacion: la
contratacion de valores tenia lugar de forma aislada e inconexa en alguna de las cuatro bolsas (Madrid,
fundada en 1831; Barcelona, 1915; Bilbao, 1890 y Valencia, 1970). Los Unicos miembros del mercado

autorizados para operar en bolsa eran los agentes de cambio y bolsa.

La primera plataforma de contratacion electronica utilizada en Espafia para conectar las cuatro
plazas en el llamado Sistema de Interconexion Bursatil (en adelante, S.1.B.) fue el sistema CATS
(Computer Assisted Trading System), el cual fue importado de la Bolsa de Toronto y estuvo funcionando
desde 1989. El 2 de noviembre de 1995 este sistema es sustituido por el Sistema de Interconexion
Bursatil Espafiol (en adelante, S.I.B.E.), siendo en la actualidad la plataforma que soporta el

funcionamiento de los mercados de acciones gestionados por S.1.B.

A lo largo de estos Ultimos afios, a medida que se ha ido incrementando la oferta de productos
cotizados, ha surgido también la necesidad técnica de desarrollar dentro del S.1.B. segmentos especificos
para la contratacion de productos distintos a las acciones. Algunos de ellos cuentan con sus propios
modelos de mercado. El presente modelo de mercado se refiere exclusivamente a los mercados oficiales

de acciones gestionados por S.1.B. y al mercado Latibex para acciones de compafiias latinoamericanas.

1.2. Configuracién institucional del mercado

El S.I.B.E. es la actual plataforma de contratacion que comunica a las cuatro plazas espafiolas
(Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) y asegura un unico punto de liquidez por valor y facilita una
comunicacion directa y en tiempo real entre las Bolsas, de manera que se forma un Unico precio y un

anico libro de érdenes por valor. Esta interconexion aumenta la liquidez y la profundidad del mercado.

BME {



S.I.B. Modelo de Mercado de Acciones, Derechos y mercado Latibex

El Sistema de Interconexion Bursatil estd gestionado por la Sociedad de Bolsas, sociedad
anonima participada a partes iguales por las Sociedades Rectoras de las cuatro Bolsas de valores
espafolas. Los miembros del mercado pueden ser Sociedades de Valores, Agencias de Valores o
Entidades de Crédito. La principal diferencia entre estas entidades es que las Agencias de Valores s6lo
pueden operar por cuenta de terceros mientras que las Sociedades de Valores y las Entidades de Crédito

pueden operar tanto por cuenta propia como por cuenta ajena.

Las Sociedades de Valores, Agencias de Valores, y Entidades de Crédito estan sujetas a la
supervision, inspeccion y control por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en todo lo
relativo a su actuacion en los mercados de valores. La CNMV es una entidad de Derecho publico con
personalidad juridica propia, que tiene como objeto principal la regulacion, supervision e inspeccion del

mercado de valores y de la actividad de todas las personas fisicas y juridicas que intervienen en él.

1.3. Estructura del modelo de mercado

En este documento se describen las principales lineas estratégicas del modelo de mercado
espafiol, que se caracteriza por ser un sistema dirigido por érdenes, con la existencia sobre algunos
valores de proveedores de liquidez (especialistas). Es un mercado con informacién en tiempo real en sus
pantallas y difusion automatica de la informacion de la contratacién con lo que la transparencia esta, por

tanto, absolutamente garantizada.

La mayoria de los valores forman parte de la Contratacion General, la cual se basa en un
mercado continuo dirigido por drdenes con una subasta de apertura al inicio de la sesion y con una
subasta de cierre al final de la misma. Algunos de estos valores tienen, ademas, especialistas que se
encargan basicamente de proveer liquidez a tales valores y que tienen ciertos compromisos adquiridos

con las bholsas.

También existe una modalidad de contratacion especifica (Contratacion de Valores con Fijacion
de Precios Unicos: Fixing) a través de la cual los valores que en ella cotizan estan toda la sesion en
subasta existiendo dos periodos de asignacion de titulos, favoreciendo de esta manera la eficiente

formacion de precios y disminuyendo su volatilidad.

Ademés, existe otro segmento del mercado con mecanismos de contratacion especificos
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adaptados a las peculiaridades que tienen los valores que en €l se contratan. Este segmento es el de
Latibex (compuesto por valores latinoamericanos que cotizan en euros). Esto permite la diversidad en un

mercado que, por otra parte, descansa sobre un mismo sistema electronico.

Por otra parte, existe un mercado que permite comunicar operaciones de gran volumen durante la

sesion abierta del mercado de érdenes, que es el Mercado de Bloques.

Por ultimo, existe un Mercado de operaciones especiales después del cierre del mercado de
ordenes, mediante el cual se comunican operaciones autorizadas o comunicadas que deben cumplir unos

requisitos de efectivo y precio.

2. FASES DEL MERCADO PARA LA CONTRATACION CONTINUA

2.1. Inicio de la sesion (Subasta de Apertura)

El inicio de la sesion comienza con la Subasta de Apertura, que es una fase en la que el libro de
6rdenes es parcialmente visible'. Durante este periodo los participantes pueden introducir, modificar o
cancelar ordenes pero, en ningln caso, se ejecutan negociaciones. Todas las drdenes de dias anteriores

que permanecen en el libro y las introducidas durante la subasta de apertura participan en ésta.

Este periodo tiene una duracion (para el segmento de Contratacion General) de 30 minutos® con
un cierre aleatorio (random end) de 30 segundos, el cual sirve para evitar manipulaciones de precios. Tras
este cierre aleatorio se produce la asignacion de titulos en la cual se negocian los titulos susceptibles de
ser ejecutados al precio de equilibrio fijado en la subasta. Mientras este proceso de asignacion se produce,
no se pueden introducir, modificar, ni cancelar 6rdenes. Excepcionalmente, puede producirse una

extension de la subasta de apertura®.

Solo se muestra el precio de equilibrio de la subasta, asi como los volimenes de compra y venta susceptibles de ser negociados a
dicho precio y el nimero de 6rdenes asociados a dichos volimenes. Si no existiese precio de subasta, se mostraria el mejor precio de
compra y de venta con sus volimenes (y nimero de 6rdenes) asociados.

% parael segmento de contratacion Latibex, la subasta de apertura tiene una duracién de 3 horas (de 8.30 a 11.30 horas).

3 Ver seccién 9.5 de este documento.
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Una vez finalizada la asignacion de titulos, los miembros reciben informacion de la ejecucion
total o parcial de sus érdenes. Todas las 6rdenes no ejecutadas en la asignacion de titulos, permaneceran
en el libro de ordenes. EI mercado es informado del precio de apertura, volumen negociado, hora de cada
negociacion, y de la identidad de los miembros contratantes. A partir de ese momento, comienza la
situacion de mercado abierto.

Esquema de Contratacion General

Inicio de la sesion ( Subasta de Apertura)

8:30:00h-9:00:00h. 9:00:00h-9:00:30h.

Subasta de Apertura  : Se pueden introducir, Final Aleatorio de la subasta
modificar y cancelar 6rdenes, pero no se cruzan Dentro de un periodo de 30

negociaciones. El libro de érdenes no esta segundos la subasta puede

disponible, pero se difunde entiempo real el finalizar en cualquier momento

precioindicativo y los volimenes asociados a ysin previo aviso. Se utiliza

ese precio. para reducir las manipulaciones
de precios.

2.2. Mercado Abierto

En este periodo, las 6rdenes podran ser introducidas, modificadas o canceladas realizandose, en
su caso, negociaciones al precio que, en cada caso, se fije segun las reglas de casacion del mercado
abierto® que, en general, siguen el criterio de prioridad de precio y prioridad temporal de las 6rdenes. El
horario del mercado abierto para la Contratacion General es de 9.00 a 17.30 horas. En el caso del
segmento Latibex® el horario de mercado abierto es de 11.30 a 17.30 horas.

4 Ver seccién 8.2 de este documento.

5 . . .
Valores latinoamericanos que cotizan en euros.
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El libro de 6rdenes es abierto y conocido para los miembros del mercado (esta identificado el

cddigo del miembro comprador y del miembro vendedor).

Durante el periodo de mercado abierto, se van produciendo negociaciones. No obstante, este

periodo puede interrumpirse temporalmente debido a que se produzca una Subasta por Volatilidad®.

2.3. Fin de la sesion (Subasta de cierre)

En la Contratacion General, la sesion finaliza con una subasta de 5 minutos, con las mismas
caracteristicas que la subasta de apertura, entre las 17.30 y las 17.35 horas con un cierre aleatorio de 30
segundos. El precio resultante de esta subasta es el precio de cierre de la sesion. En caso de que no exista
precio de subasta, 0 bien que se negocien en ésta menos de 500 titulos el precio de cierre serd, entre los
precios correspondientes a las 500 ultimas unidades de contratacion negociadas, el que resulte méas
cercano a su precio medio ponderado y, en caso de que los dos precios guarden la misma diferencia

respecto a ese precio medio ponderado, el tltimo de ellos negociado.

En el caso de no haberse negociado durante la sesién 500 unidades de contratacion, el precio de

cierre sera el de referencia de la sesion.

No obstante, puede producirse excepcionalmente una extension de la subasta de cierre’.

La subasta de cierre se introdujo el 1 de junio de 2000 con el fin de establecer un sistema méas

eficiente en la fijacion de precios de cierre.

6 .,
Ver seccién 9 de este documento.

! Ver seccién 9.5 de este documento.
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Contratacion General

Subasta de cierre ( Closing Auction )

9:00:00h-17:30:00h. 17:30:00h-17:35:00h. 17:35:00h-17:35:30h.

1 1 T ]

Mercado Abierto Fase de subasta: Final Aleatorio de la

Se pueden introducir Subasta:

ordenes, pero no se realizan Dentro de un periodo de 30
negociaciones. segundos la subasta puede
El libro de drdenes no esta | | finalizar en cualquier
disponible, pero se difunde momento Yy sin previo aviso.
en tiempo real el precio de Se utiliza para reducir las
equilibrio y la diferencia manipulaciones de precios.
entre los volimennes de Los precios de esta subasta
compray venta a ese precio. son los precios de cierre.

En el segmento Latibex, con especialistas o proveedores de liquidez, la sesion finaliza sin subasta
(alas 17.30), siendo el precio de cierre de la sesion el punto medio de las mejores posiciones 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 estatico del valor, o de que el valor estuviera suspendido, el precio de
cierre seré el de la ultima negociacion de la sesion. En defecto de los anteriores, el precio de cierre serd el

precio de referencia para la sesion.

2.4. Contratacion de valores con fijacion de precios tnicos: FIXING

La Contratacion de valores con fijacion de precios Unicos: Fixing consiste en un mercado
reservado para ciertos valores®, y su sistema de contratacion se basa en subastas. En concreto, se realizan

dos subastas:

I, - . . . N -
Periddicamente, mediante Instruccion Operativa de Sociedad de Bolsas, se publicaran la relacion de valores que lo componen.
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Primera subasta: Desde el comienzo de la subasta de apertura de la Contratacion General (8:30h.)

hasta las 12h. (con un cierre aleatorio de 30 segundos).

Segunda subasta: Desde el final de la asignacion de la primera subasta hasta las 16h. (con un

cierre aleatorio de 30 segundos).

En este mercado, no existen extensiones de subasta.

Las drdenes por lo mejor que no se negocien en cada subasta permaneceran en el libro de érdenes

como limitadas al precio fijado en la subasta.

Se difundird la misma informacién que en las subastas de la Contratacion General. Durante este
periodo los participantes pueden introducir, modificar o cancelar érdenes. Los participantes en el
mercado reciben informacion del precio de la subasta, y si éste existiese, de los volimenes (y nimero de
ordenes) asociados a ese precio a la compra y a la venta. Si no existiese precio de subasta se mostraria el
mejor precio de compra y de venta con volimenes (y nimero de 6rdenes) asociados. La profundidad del
libro de érdenes no es pablica en esta modalidad.

En todo caso, estas subastas se rigen por las mismas normas de fijacion de precios aplicables, en

general, para todas las subastas®.

El precio resultante de la segunda subasta es el precio de cierre de la sesion. En caso de que no
exista precio de subasta, 0 bien que se negocien en ésta menos de 200 titulos, el precio de cierre sera, de
entre los precios correspondientes a las 200 Gltimas unidades de contratacion negociadas, el que resulte
mas cercano a su precio medio ponderado y, en caso de que los dos precios guarden la misma diferencia

respecto a ese precio medio ponderado, el altimo de ellos negociado

En el caso de no haberse negociado durante la sesién 200 unidades de contratacion, el precio de

cierre serd el de referencia de la sesion.

o Ver seccion 8.1 de este documento.

10
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2.5. Mercado de Bloques

Es la modalidad destinada a que los miembros puedan aplicar 6rdenes de sentido contrario o concluir
operaciones, siempre que se cumplan los requisitos de volimenes y precios que se establecen para

acceder en cada caso a la condicion de bloque.

Podran ser negociados en este régimen todos los valores que se negocien en el Sistema de Interconexion
Bursétil. El mercado de bloques permite comunicar operaciones de 9.00 a 17.30 horas™ distinguiéndose
dos modalidades:

- Bloques Convenidos: se permite comunicar operaciones con una variacion del +/- 1% sobre el
punto medio de la horquilla de la mejor posicién de compra y venta de la Contratacion
General. El importe efectivo de la operacion debera alcanzar, como minimo, los importes
siguientes en funcion del volumen medio de contratacion diaria (VMCD) del valor de que se

trate, en el Gltimo afio natural cerrado:

VOLUMEN MEDIO DE CONTRATACION DIARIA: IMPORTE MINIMO:

VMCD <  500.000 € 50.000 €

500.000 € =VMCD < 1.000.000 € 100.000 €
1.000.000 € = VMCD < 25.000.000 € 250.000 €
25.000.000 € = VMCD < 50.000.000 € 400.000€
VMCD =z 50.000.000 € 500.000 €

Bloques Parametrizados: se permite comunicar operaciones con una desviacion de hasta el 15%
con respecto al precio estatico del valor y con un volumen efectivo que deberd alcanzar, como
minimo, 500.000 euros y representar, al menos, un 5% del volumen medio de contratacion diaria

del valor del que se trate.

10 s - . - ) . .
Es necesario sefialar que si un valor estd en Subasta por Volatilidad, no podrén realizarse operaciones de blogues durante ese
periodo.

11
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2.6. Mercado de Operaciones Especiales

Es un mercado de comunicacion de operaciones Autorizadas o Comunicadas que deben cumpli

r

unos requisitos de efectivo y precios. Este mercado se abre a las 17.40 y permanece abierto hasta las

20.00 horas. En este mercado, también se introducen las operaciones procedentes del ejercicio o

vencimiento de los contratos de opciones y futuros.

2.7. Horario de contratacion

Los horarios de contratacion, aunque parecidos, no coinciden para todos los mercados ni para
todos los segmentos de contratacion. El siguiente esquema muestra, de forma global, cual es el horario

actual:

HORARIOS DE CONTRATACION

SUBASTA DE MERCADO SUBASTA DE

CONTRATACION APERTURA ABIERTO

GENERAL

FIXING: valores de menor SUBASTA DE SUBASTA DE
liquidez APERTURA CIERRE TODAS LAS
’" ”””””””””””” |’ ”””””””””””””” + SUBASTAS
TIENEN UN
8,30 12,00 " RANDOM-END
DE 30seg.

LATIBEX: valores
Latinoamericanos en euros
(presencia de especialistas)

SUBASTA DE
APERTURA MERCADO ABIERTO

—

OPERACIONES
BLOQUES / OPERACIONES ESPECIALES

ESPECIALES: Todos los productos - N } {
17,40

BME ¢
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3. ORDENES

3.1. Tipologia basica de 6rdenes

e Ordenes de mercado: son 6rdenes en las que no se especifica limite de precio y que
negociaran al mejor precio del lado contrario del libro de 6rdenes al ser introducidas. Si la
orden no se ejecuta en su totalidad contra la primera orden del lado contrario, seguird

ejecutandose a tantos precios del lado contrario como sea necesario hasta ser completada®.

Estas 6rdenes pueden introducirse tanto en subastas como en mercado abierto. Si una orden de

mercado no se negocia en subasta permanece en el libro como “orden de mercado”.

Si no existe contrapartida para una orden de mercado, ésta se situara en el libro de 6rdenes en

espera de contrapartida.

e Ordenes por lo mejor: son érdenes sin precio que quedan limitadas al mejor precio del lado
contrario del libro de ordenes. Si el valor esta en mercado abierto y no hay ninguna orden en el

lado contrario, la orden es rechazada.

Este tipo de ordenes también se pueden introducir en periodos de subasta. Si la orden por lo
mejor no se negocia o se negocia parcialmente al finalizar una subasta, se limitara al precio de
asignacion de la subasta. Si el valor no fijara precio en la subasta, las 6rdenes por lo mejor

serian rechazadas.

Si se introduce una orden por lo mejor y en el lado contrario solo hay 6rdenes de mercado, se
negociaran al precio de la ultima negociacién, de no existir precio Gltimo negociado o si éste

se encuentra fuera de la horquilla de precios del rango estatico, se tomara el precio estatico.

Las 6rdenes por lo mejor no pueden activar subastas por volatilidad™.

11 s . . . .
En el caso de que estemos en una subasta, la orden quedara posicionada al mejor precio respetando la prioridad temporal de drdenes.

12 \er seccién 9 sobre subastas por volatilidad.

13
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Tanto las Ordenes de mercado como las ordenes por lo mejor tienen prioridad sobre las

ordenes limitadas.

Ordenes limitadas: son 6rdenes a ejecutar a su precio limite o mejor. Si es de compra, se
ejecutara a ese precio 0 a un precio inferior que haya en el lado contrario del libro. Si es de
venta, se ejecutard al precio limite o0 a un precio superior que haya en el lado contrario del
libro.

Estas drdenes permiten:
- Expresar el deseo de negociar hasta/desde un precio determinado.

- Ejecutar una orden contra ordenes existentes en el mercado a un precio no peor que el

precio limite y dejar el resto en el mercado al precio limite.
Estas 6rdenes pueden introducirse tanto en mercado abierto como en subastas.

Las oOrdenes limitadas se ejecutan a los mejores precios del lado contrario del libro del
mercado (siempre y cuando estos precios sean iguales o mejores al precio de la orden limitada
entrante). Una vez situada en el libro de 6rdenes, la orden limitada es siempre ejecutada a su
precio limite (excepto si es incluida en una subasta y el precio de la misma es mas favorable

que su precio limite).

No se permitira introducir 6rdenes cuyo precio supere el limite maximo en compras y minimo
en ventas sobre el rango estatico. En cambio, si se permitira la introduccion de 6rdenes cuyo

precio no supere el precio maximo en compras y minimo en ventas sobre el rango estéatico.

3.2. Condiciones de ejecucién de drdenes en mercado abierto

Las drdenes limitadas, las érdenes por lo mejor, y las 6rdenes de mercado pueden tener las

siguientes condiciones de ejecucion:

Ejecutar o Anular: esta orden se ejecuta inmediatamente por la cantidad posible y el sistema

SM

=

=
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rechaza el resto del volumen de la orden.

¢ Volumen Minimo: esta orden, en el momento de su entrada en el mercado, debe ejecutar una

cantidad minima especificada. Si no ejecuta esa cantidad minima, es rechazada por el sistema.

e Todo o Nada: esta orden debe ser ejecutada en su totalidad al ser introducida o rechazada
antes de negociar. Esta orden es un tipo especial de orden con volumen minimo en la que el

volumen minimo es igual al total de la orden.

Estas son condiciones de ejecucion instantanea y no pueden ser introducidas en las subastas.

Las ordenes con condiciones Ejecutar o Anular y Todo o Nada no pueden activar subastas de
volatilidad y seran rechazadas por el sistema en ese caso. Las 6rdenes con condicién de volumen minimo
pueden activar subastas de volatilidad si antes de llegar al precio de activacion de la interrupcion por

volatilidad han negociado el minimo establecido en la orden.

3.3. Ordenes de volumen oculto

Estas drdenes permiten a los participantes introducir drdenes sin revelar la cantidad completa al
mercado. Esta posibilidad es especialmente interesante para 6rdenes de gran tamafio. De esta manera, el

operador puede evitar movimientos de precios adversos.

Al introducir la orden, el operador debe mostrar una parte del volumen de la orden (unidad de
volumen mostrado) que serd como minimo de 250 titulos. Este volumen mostrado es incluido en el libro

de acuerdo con el momento de su introduccién.

La entrada de nuevos volimenes mostrados de una orden de volumen oculto s6lo mantiene
prioridad de precios, no la prioridad de tiempo. Una vez que el volumen mostrado es negociado, salta al
mercado otra unidad de volumen mostrado con un volumen igual al mostrado especificado. (ver

esquema).

Si en un momento hay varias ordenes de volumen oculto en el libro de 6rdenes de un valor, los

volumenes mostrados se sittan en el libro de 6rdenes de acuerdo con su prioridad precio-tiempo.
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Asimismo, es necesario sefialar que, en las subastas, las érdenes de volumen oculto participan con
su volumen total. Por otra parte, las 6rdenes de volumen oculto pueden llevar las condiciones de
ejecucion: Ejecutar o Anular, Todo o Nada y Volumen minimo.

Esquema explicativo del funcionamiento de las 6rdenes de volumen oculto:

Partimos de una situacion de mercado en la que existe este libro de 6rdenes:

COMPRAS VENTAS
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMENVOL.OCULTO
1000 12 12,5 250 400
5000 11,9 12,5 100

Hay una orden de venta de 650 titulos con volumen oculto, en la cual el volumen de titulos a
mostrar se fijé en 250 al ser introducida. En el libro de 6rdenes esta situada en primer lugar debido a la
prioridad temporal (es decir, se introdujo con anterioridad a la orden de venta existente de 100 titulos a

12,5). A igualdad de precio, se sitla en primer lugar la orden que se introdujo con anterioridad.

Se introduce una orden de compra de 200 titulos a 12,5 (situandose como primera compra). En el

libro, la introduccion de esta orden queda en rojo para visualizarla mejor en el ejemplo:

COMPRAS VENTAS
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMENVOL.OCULTO
200 12,5 12,5 250 400
1000 12 12,5 100
5000 11,9

Y se cruzan 200 titulos a 12,5 quedando el libro de érdenes como se ve a continuacion:

COMPRAS VENTAS
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMENVOL.OCULTO
1000 12 12,5 50 400
5000 11,9 12,5 100
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Se muestran solo 50 titulos, porque hasta que no se negocie todo el volumen mostrado, no se
muestran mas titulos (no salta otra unidad de volumen mostrado).

A continuacion, se introduce una orden de compra de 50 titulos, a 12,5 (situandose como primera

compra). En el libro, la introduccion de esta orden queda en rojo para visualizarla mejor en el ejemplo:

COMPRAS VENTAS
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMENVOL.OCULTO
50 12,5 12,5 50 400
1000 12 12,5 100
5000 11,9

Se cruzan 50 titulos a 12,5 (las negociaciones son instantaneas luego no es posible visualizar en el

sistema la ventana anterior) quedando el libro de 6rdenes como se detalla a continuacion:

COMPRAS VENTAS
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMENVOL.OCULTO
1000 12 12,5 100
5000 11,9 12,5 250 150

Pasan a ser mostrados otros 250 titulos (nueva unidad de volumen mostrado), quedando ocultos

solo 150, pero la orden ha perdido la prioridad temporal, situdndose la ultima venta a un precio de 12,5.

Se introduce una orden de compra de 350 titulos a 12,5 (situandose como primera compra). En el

libro, la introduccion de esta orden queda en rojo para visualizarla mejor en el ejemplo:

COMPRAS VENTAS
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMENVOL.OCULTO
350 12,5 12,5 100
1000 12 12,5 250 150
5000 11,9

Se cruzan 350 titulos a 12,5, quedando el libro de 6rdenes como se ve a continuacion:
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COMPRAS VENTAS
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMENVOL.OCULTO
1000 12 12,5 150 0
5000 11,9

Han pasado a ser mostrados 150 titulos (el resto), no quedando ningun titulo oculto.

3.4. Validez de las 6rdenes segiin la fase del mercado en la que se introduzcan

El siguiente cuadro muestra las 6rdenes que se pueden introducir en el mercado, dependiendo de

la fase de contratacion en la que nos encontramos.

MERCADO ABIERTO | SUBASTAS

TIPO DE ORDEN

Orden de Mercado Sl Sl
Orden por lo mejor SI Sl
Orden limitada Sl Sl
CONDICIONES EJECUCION

Ejecutar o Anular SI NO
Volumen Minimo Sl NO
Todo o Nada Sl NO
Volumen Oculto Si SI

3.5. Combinacion de los tipos de 6rdenes

El siguiente cuadro indica las posibilidades de combinacion de los distintos tipos de 6rdenes que

existen:
O. de Mercado |O. por lo mejor |O. limitada |Fecutar o Anular [Volumen Minimo | Todo o Nada [Volumen Oculto

Orden de Mercado - NO NO Sl Sl Sl Sl
Orden por lo mejor NO - NO Sl Sl Sl Sl
Orden limitada NO NO - Sl Sl Sl Sl
Hecutar o Anular Sl Sl Sl - NO NO Sl
Volumen Minimo Sl Sl Sl NO - NO Sl
Todo o Nada Sl Sl Sl NO NO - Sl
Volumen Cculto Sl Sl Sl Sl Sl Sl -

()

{v)
X
im
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4. PLAZOS DE VIGENCIA DE LAS ORDENES

Las ordenes pueden tener los siguientes plazos de vigencia:

e Vaélidas por un dia: tienen una validez hasta el fin de la sesion en curso. En caso de no
negociarse en el transcurso de la sesion, la orden o el resto no negociado se elimina

automaticamente.

e Validas hasta una fecha: tienen una fecha concreta introducida por el operador (como
méaximo serd de 90 dias de calendario). Al cierre de la sesion de dicha fecha
introducida por el operador, se eliminara automaticamente la orden o resto no

negociado.

e Validas hasta su cancelacion: seran validas durante 90 dias de calendario, transcurridos

los cuales, la orden o resto no negociado se eliminard automaticamente.

Las 6rdenes con plazo de validez superior al dia mantendran su prioridad en el Sistema en
funcion de su precio y tiempo de introduccion con respecto a las 6rdenes que se manifiesten en el

transcurso de la sesion.

5. MODIFICACION DE LAS ORDENES

Una vez introducida una orden en el sistema se le asignard un nimero de orden, que permanece
invariable durante toda la vida de la misma. A cada modificacion que se realice de una orden le
correspondera un nuevo nimero de historia que se genera de forma consecutiva para poder seguir la
evolucion de la misma. En los casos en los que la modificacién de una orden tenga un impacto sobre la

prioridad de la misma, esto implicara la generacion de un nuevo nimero de prioridad.

6. VARIACION MINIMA DE PRECIO (TICK)

La contratacion se realizard en euros, con precios de hasta cuatro decimales siendo el precio
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minimo por negociacion de 0,01 euros.

La variacion minima de precios de cada valor en su libro de 6rdenes sera determinada por la
Comisidn de Contratacion y Supervision en funcion del precio unitario y de la liquidez del mismo, con el
fin de facilitar una eficiente formacion de precios. La variacion minima de precios de cada valor en su

libro de 6rdenes se comunicara al mercado mediante Instruccion Operativa.

En la siguiente tabla se describen las variaciones minimas de precios con las que podran cotizar

los valores en sus libros de drdenes, en funcion del nimero de decimales y del tipo de tick:

B Ti_po Descripcion
decimales Tick

1 1 0,1

1 2 P <50€:0,1| P >=50€: 0,5

1 3 0,5

1 4 P <10€:0,1 | 10€ <= P<50€: 0,5 | 50€ <= P<100€: 1,0 | P>=100€: 5,0

2 1 0,01

2 2 P <50€: 0,01] P >=50€: 0,05

2 3 0,05

2 4 P <10€:0,01 | 10€ <= P< 50€: 0,05 | 50€ <= P<100€: 0,1 | P>=100€: 0,5
3 1 0,001

3 2 P < 50€: 0,001| P >= 50€: 0,005

3 3 0,005

3 4 P <10€:0,001 | 10€ <= P< 50€: 0,005 | 50€ <= P<100€: 0,01 | P>=100€: 0,05

En las modalidades de Bloques y Operaciones Especiales, se admitira cualquier precio (expresado

en 4 enteros y 4 decimales).

7. CAPACIDAD DE NEGOCIACION DE LOS PARTICIPANTES

En cuanto a la capacidad de negociacion de los participantes, podemos distinguir entre 6rdenes

por cuenta ajena o0 por cuenta propia.
- Ordenes por cuenta ajena (orden de terceros).

- Ordenes por cuenta propia.

En cualquier caso, el participante (miembro del mercado) que introduce la orden es responsable

de la misma.
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8. REGLAS BASICAS DE NEGOCIACION

8.1. Subastas. Reglas de fijacion del precio de equilibrio.

En cuanto a las reglas de fijacion del precio de equilibrio que rigen en las subastas, éstas quedan

establecidas segun las siguientes 4 reglas:

1) Se elige el precio al que se negocie un mayor nimero de titulos.

2) Si hay dos o0 mas precios a los cuales puede negociarse un mismo nimero de titulos, el precio
sera el que deje menor desequilibrio. El desequilibrio se define como la diferencia entre el volumen

ofrecido y el volumen demandado susceptible de negociarse a un mismo precio.

3) Si las dos condiciones anteriores coinciden, se escogera el precio del lado que tenga mayor

volumen (mayor peso).

4) Si las tres condiciones anteriores coinciden, se escogerd como precio de la subasta, el mas
cercano al ultimo negociado. En el caso de que dicho precio esté dentro de la horquilla de los precios
potenciales de subasta (mayor y menor limite), se tomara el Gltimo negociado. Si no hay altimo precio, o
éste se encuentra fuera de la horquilla de precios del rango estatico, se elegira como precio altimo el

precio estatico (consultar apartado Subastas por Volatilidad y Rangos de Precios).

8.2. Mercado Abierto. Reglas Basicas de Negociacion.

En mercado abierto, rigen varios criterios basicos que se resumen en los siguientes puntos:

e Prioridad precio-tiempo de las érdenes: las 6rdenes se sitdan en el libro atendiendo a esta
prioridad que consiste en que las 6rdenes que tienen mejor precio (mas alto en compras y
mas bajo en ventas) se sitlan en primer lugar. A igualdad de precio, las 6rdenes que se
sitian en primer lugar (y, por tanto, tienen prioridad), son aquellas que se han introducido

primero (mas antiguas).
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e Mejor precio del lado contrario: las 6rdenes entrantes en el sistema se ejecutan al mejor
precio del lado contrario, esto es, si es una orden de compra susceptible de ser negociada,
se negociaré al/los precio/s de la/s primera/s orden/es que esté/n situada/s en el lado de las
ventas del libro de érdenes. Igualmente, si una orden de venta se introduce en el sistema y
es susceptible de ser negociada en ese momento, se realizara la operacién al/los precio/s
de la/s primera/s orden/es que esté/n situada/s en el lado de las compras del libro.

Como apéndice a estas reglas generales, cabe sefialar que las 6rdenes pueden ser negociadas en su
totalidad (en una o varias ejecuciones), parcialmente o no ser ejecutadas. Por lo tanto, cada nueva orden

entrante puede generar varias negociaciones.

Para especificar con casos concretos estas reglas generales de negociacién en mercado abierto,

véase a continuacion las reglas especificas con sus resultados (negociaciones realizadas):

Regla 1.

Si una orden entrante (limitada o de mercado) se encuentra en el lado contrario una orden
limitada, la orden que estd en el libro determina el precio de la negociacion. La parte no ejecutada se

negociara al precio de la siguiente orden limitada.

Regla 2.

Si se introduce una orden de mercado y en el lado contrario sélo hay 6rdenes de mercado, se
negociaran al precio de la Gltima negociacion. Si no hay ultimo precio, o éste se encuentra fuera de la

horquilla de precios del rango estatico, se elegird como ultimo precio el precio estatico.

En el caso de que la orden no se ejecute en su totalidad, la parte no negociada queda posicionada

en el libro como orden de mercado.

Ejemplo 1:
El cuadro muestra el estado del libro, y las caracteristicas de una orden entrante.

Precio Ultimo; 100,00

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO  VOLUMEN
1000 oM

Orden de Mercado
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En este caso se negocian 500 titulos a un precio de 100,00€, y el libro de 6rdenes resultante es:

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO  VOLUMEN
500 oM

Ejemplo 2:
El cuadro muestra el estado del libro, y las caracteristicas de una orden entrante

Precio Ultimo; 100,00

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN
1000 OM

Orden de Mercado
de 1.500 titulos

Se negocian 1.000 titulos a un precio de 100.00€, y el Libro de Ordenes queda:

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN
OM 500

Regla 3.

-Si se introduce una orden de mercado y en el otro lado del libro hay 6rdenes de mercado y

ordenes limitadas, se negociardn al Gltimo precio o al mejor de las limitadas.

Ejemplo 1:
El cuadro muestra el estado del libro, y las caracteristicas de una orden entrante.

Precio Ultimo: 100,00

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO  VOLUMEN
1000 OM
500 101,00

Orden de Mercado

200 99,00 de 1.600 titulos

BME X

23



S.I.B. Modelo de Mercado de Acciones, Derechos y mercado Latibex

En este ejemplo se negocian : -1.000 titulos a 101,00€
-500 titulos a 101,00€
-100 titulos a 99,00€

Y el libro de 6rdenes después de las negociaciones, sera:

COMPRA VENTA
VOLUMEN  PRECIO PRECIO  VOLUMEN
100 99,00

-Si se introduce una orden limitada y en el otro lado del libro sélo hay 6rdenes de mercado, se

negociaré al precio ultimo o al de la orden limitada si es mejor que éste.

Ejemplo2 :
El cuadro muestra el estado del libro, y las caracteristicas de una orden entrante.

Precio Ultimo: 100,00

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO  VOLUMEN
1000 OM

Orden Limitada de
100 titulos a 99,00

Se negocian 100 titulos a 100,00€, y el libro de 6rdenes queda:

COMPRA VENTA
VOLUMEN  PRECIO PRECIO  VOLUMEN
900 oM

Ejemplo 3 :
El cuadro muestra el estado del libro, y las caracteristicas de una orden entrante.

Precio Ultimo: 100,00

COMPRA VENTA
VOLUMEN  PRECIO PRECICC  VOLUMEN
1000 O

Orden Limitada de
100 titulos 2 103,00
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Se negocian 100 titulos a 103,00€, y el libro de 6rdenes queda:

COMPRA VENTA
VOLUMEN  PRECIO PRECIO  VOLUMEN
900 oM

-Si se introduce una orden limitada y en el otro lado del libro hay 6rdenes de mercado y 6rdenes
limitadas, se negociard al Gltimo precio o al mejor de las limitadas por la cuantia de volumen disponible a

ese precio. El resto se negociara al siguiente mejor precio.

Ejemplo 4:
El cuadro muestra el estado del libro, y las caracteristicas de una orden entrante.

Precio Ultimo: 100,00

COMPRA VENTA
VOLUMEN  PRECIO PRECIO  VOLUMEN
1000 oM
500 101,00

Orden Limitada de

200 99,00 1.600 titulos a 99,00

En este ejemplo, se negocian: -1.000 titulos a 101,00€
-500 titulos a 101,00€

-100 titulos a 99,00€

Y el libro de 6rdenes queda:

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO  VOLUMEN
100 99,00

Ejemplo 4.bis:
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El cuadro muestra el estado del libro, y las caracteristicas de una orden entrante.

Precio Ultimo: 100,00

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN
1000 oM

500 99,00
200 a8,00

Orden Limitada de
1.600 titulos a 99,00

En este ejemplo, se negocian: -1.000 titulos a 100,00€
-500 titulos a 99,00€

Y el libro de 6rdenes queda:

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN
200 98,00 99 00 100

En los tres casos que contempla la regla 3, si no hay ultimo precio o éste se encuentra fuera de la

horquilla de precios del rango estatico, se elegird como ultimo precio el precio estatico.

Regla 4.

Si se introduce una orden por lo mejor y en el lado contrario hay 6rdenes de mercado y limitadas,

se asumira como mejor precio el Gltimo negociado o el mejor de las limitadas del lado contrario.

Ejemplo 1:
El cuadro muestra el estado del libro, y las caracteristicas de una orden entrante.

Precio Ultimo: 100,00

COMPRA VENTA
VOLUMEN  PRECIO PRECIO  VOLUMEN
1000 oM
500 101,00

Orden Por lo Mejor

200 99,00 de 1.600 titulos
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En este caso, se negocian: -1.000 titulos a 101,00€

-500 titulos a 101,00€

Quedando el libro de érdenes:

COMPRA VENTA
VOLUMEN  PRECIO PRECIO  VOLUMEN
200 99,00 101,00 100

9. SUBASTAS POR VOLATILIDAD Y RANGOS DE PRECIOS

9.1. Subastas por Volatilidad

La duracion de las Subastas por Volatilidad es de 5 minutos mas un cierre aleatorio de 30
segundos durante los cuales en cualquier momento, y sin previo aviso, se acaba la subasta y se produce el
proceso de asignacion de titulos (cruce de operaciones al precio de equilibrio calculado en la subasta). Es
necesario sefialar que las Subastas por Volatilidad nunca tienen extension; tan sélo tienen posible

extension, la subasta de apertura y la subasta de cierre®.

Las Subastas por Volatilidad se pueden producir, por ruptura del rango estatico o por ruptura del

rango dindmico.

B No obstante, hay una posibilidad en la que el valor puede continuar en situacion de subasta tras terminar la Subasta por Volatilidad
(también en la extension de Subasta de Apertura). Este es el caso en el que, en el momento de la asignacion tras los 5 minutos y el
cierre aleatorio, haya una situacion de mercado tal que el volumen de 6rdenes de mercado mas drdenes por lo mejor sea superior al
volumen de érdenes del lado contrario susceptibles de ser asignadas. En esta situacion, el sistema no realiza la asignacion de titulos y,
en estos casos excepcionales, el valor sigue en subasta quedando la decision en manos de la Comision de Contratacion y Supervision,
quien (a travées del Departamento de Supervision) ejecutara la decisién de asignar siempre que la situacion sea corregida. En el caso de
la extensidn de subasta de cierre, el sistema asignara automaticamente al terminar la extension de dos minutos de duracién.
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9.2. Rangos estaticos y dinamicos

Los rangos estaticos y dindmicos se calculan con la volatilidad histérica mas reciente de los
valores. Son Unicos por valor, con lo que se tienen en cuenta las especificidades propias de cada valor de
acuerdo a su comportamiento mas reciente. Estos rangos son publicos™ y seran actualizados

periddicamente con lo que se irdn ajustando a las caracteristicas del valor en cada momento.

e Rangos estaticos: Definen la variacion maxima permitida (simétrica) respecto del precio estatico y

se expresa en porcentaje. El precio estatico es el precio fijado en la Gltima subasta (precio de

asignacion de la subasta)’. Los rangos estaticos estan activos durante toda la sesion.

Existen unas categorias estandarizadas de posibles rangos estaticos y éstas son las siguientes: 4%,
5%, 6%, 7% y 8%.

e Rangos dindmicos: Definen la variacibn méxima permitida (simétrica) respecto del precio

dinamico y se expresa en porcentaje. El precio dinamico es el precio fijado en la Gltima
negociacion; puede ser el resultado de una subasta (momento en el que coincidira con el precio
estatico) o de una negociacion realizada en mercado abierto. Existen unas categorias
estandarizadas sobre posibles rangos dinamicos y éstas son las siguientes: 1%, 1,5%, 2%, 2,5%,
3%, 3,5%, 4% y 8%. Los rangos dindmicos sélo estaran activos en mercado abierto y en subasta

de cierre.

No obstante, aunque el funcionamiento de estos rangos va a ser el habitual del mercado,
excepcionalmente la Comision de Contratacion y Supervision podra modificar tales rangos para un valor,
segmento o, en su caso, para el conjunto del mercado cuando las condiciones de ese momento asi lo

exijan.

Es necesario sefialar que, por definicion, los rangos dindmicos son inferiores o iguales a los

rangos estaticos.

1 Los rangos vigentes para cada periodo se publican mediante Instruccion Operativa de Sociedad de Bolsas.

15 . - ~ . .
El precio estatico a las 8.30 de la mafiana es el precio de referencia.
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9.3. Subastas por Volatilidad por rango estitico

La Subasta por Volatilidad por rango estatico se inicia como consecuencia de que un valor intente
negociar en uno de los limites (superior o inferior) definidos por el rango estatico de precios (maxima

variacion simétrica respecto al precio estatico'®).

A modo de ejemplo, véase el siguiente caso (con datos reales) que se detalla en el Gréfico 1, en el
cual se observa la evolucién durante la mayor parte de la sesion de este valor. En este gréafico, la linea de
precios indica precios de negociacion en mercado abierto y precios de equilibrio (no negociados) en
subastas. El rango estatico de este valor es el 5%. Como muestra el gréafico, se produce una Subasta por
Volatilidad, cuyo precio detonante (limite maximo del rango estatico: precio estatico + 5%) hace saltar la
misma. Hay que indicar que durante este periodo de subasta, el precio estatico es el precio detonante de la
misma, ya que si esto no fuera asi el valor no podria seguir fluctuando en la direccion de la ruptura del
rango (hacia arriba). La evolucion de la Subasta por Volatilidad de este ejemplo es la siguiente: el precio
detonante fue percibido, en esos 5 minutos de subasta, por el conjunto del mercado participante, como un
precio excesivamente elevado ya que la asignacion de la Subasta por Volatilidad se produjo a un precio
mas bajo. Con este nuevo precio estatico, superior al anterior, hay un movimiento hacia arriba de la

horquilla estatica (limite inferior y superior del rango estéatico).

Gréfico 1:
SUBASTA POR VOLATILIDAD POR RANGO ESTATICO

15,5

PRECIO DETONANTE DE LA
SUBASTA (NO HAY
NEGOCIACION A DICHO
PRECIO)

15,25 4

151

14,75 4

14,5

N / —

14 4
13,75 —\J —\
135 { —/

13,25 4

PRECIO

13 4

12,75 |
SUB. AP. MERCADO ABIERTO SUBASTA VOLATILIDAD MERCADO ABIERTO
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S . I I N A L U - A N P

SN N SR A A S N L RN N AN N S AN

HORA

——PRECIO ——LIMITE ESTATICO MAX =—LIMITE ESTATICO MIN

Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

g precio estatico se define como aquel precio resultante de la Gltima subasta (sea ésta por volatilidad o de apertura o de cierre).
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9.4. Subastas por Volatilidad por rango dindmico

La Subasta por Volatilidad por rango dindmico se produce como consecuencia de que un valor
intente negociar en uno de los limites (superior o inferior) o fuera de estos limites definidos por el rango

dinamico de precios (maxima variacion simétrica respecto al precio dinamico'’).

Un ejemplo de subasta por volatilidad por rango dindmico lo muestra la evolucion del valor (con
datos reales) que se detalla en el Grafico 2, durante la primera hora y media de la sesion. En este gréfico,
la linea de precios indica precios de negociacion en mercado abierto y precios de equilibrio (no
negociados) en subastas. El rango estatico del valor es el 6% y el rango dindmico el 3,5%; el precio
detonante que hace saltar la Subasta por Volatilidad por rango dinamico fue, en realidad, un precio al que
se iba a negociar. Se fueron produciendo negociaciones hasta que se intentd superar el rango dinamico
por el limite inferior (precio dindmico — 3,5%). En este caso, el precio detonante fue percibido, en esos 5
minutos de subasta, por el conjunto del mercado participante, como un precio excesivamente bajo que fue
corregido en la subasta ya que la asignacion se produjo a un precio mas alto. Este nuevo precio estatico es
inferior al anterior con lo que hay un movimiento hacia abajo de la horquilla estatica (limite inferior y

superior del rango estatico).

Gréfico 2:
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Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

El precio dinamico se define como el ultimo precio negociado en cada momento (sea éste resultante de una asignacion realizada en
una subasta o, simplemente, de la resultante Ultima negociacion).
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9.5. Extensiones de subasta de apertura y de cierre

Tanto la subasta de apertura como la de cierre pueden tener extensiones. Las extensiones de
subasta tienen una duracion de dos minutos mas un cierre aleatorio de 30 segundos. Como se ha sefialado

anteriormente, las Subastas por Volatilidad nunca tienen extensiones.

Antes de pasar a detallar como se producen las extensiones de subasta, vamos a sefialar una
situacion que puede ocurrir en la que, bien por rango estatico o por dinamico, salta una Subasta por
Volatilidad en un periodo de tiempo inferior a 5 minutos del inicio de la subasta de cierre, esta Subasta

por Volatilidad solapara con la de cierre general del mercado.

¢Por qué puede pasar un valor (o conjunto de valores) a extension de subasta de apertura?. Si el
precio resultante de la subasta de apertura estd en el limite del rango estatico, dicho valor pasa a

extension de subasta de apertura (2 minutos adicionales de subasta mas el cierre aleatorio).

Por otro lado, ¢cudndo se queda un valor (o conjunto de valores) en extension de subasta de
cierre?. Si el precio resultante de la subasta de cierre estan en el limite del rango estatico, o en el limite o
fuera del rango dinamico®®, dicho valor pasa a extension de subasta de cierre (2 minutos adicionales de

subasta mas el cierre aleatorio)™.

10. ESPECIALISTAS EN EL MERCADO

Sobre algunos valores (principalmente del segmento Latibex®) existen especialistas encargados

de proveer liquidez a ciertos valores de los que son responsables.

18 . S - . .
Recuérdese que el rango dindmico también funciona en la subasta de cierre.

191 a extension de subasta de cierre finaliza siempre con una asignacion, independientemente de que haya una situacion de mercado tal
que el volumen de 6rdenes de mercado mas drdenes por lo mejor sea superior al volumen de érdenes del lado contrario susceptibles de
ser asignadas. Sin embargo, si esta situacion de mercado se diera en la extension de la subasta de apertura, el valor sigue en subasta
quedando la decision en manos de la Comision de Contratacién y Supervision, quien (a través del Departamento de Supervision)
ejecutara la decision de asignar siempre que la situacién sea corregida.

2 Normativa de referencia sobre el especialista en Circular n°3/2000 e Instruccion Operativa n°1/2001 del Mercado de Valores
Latinoamericanos.
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Los miembros del mercado podrén solicitar a la Comision de Contratacion y Supervision del
Mercado el registro de los compromisos adquiridos con las entidades emisoras de valores incorporados al
mercado, en virtud de los cuales se obliguen a fomentar su liquidez en el mercado. Asi pues, los
miembros del mercado que hayan registrado un compromiso de liquidez tendran la consideracion de
especialistas teniendo unos parametros (horquillas y volimenes principalmente) y unos requisitos que
cumplir en todo momento en el mercado. Estos parametros seran diferentes dependiendo de que el

mercado para ese valor esté en subasta o se trate de una situacion de mercado abierto.

En todo momento, el Departamento de Supervision velard por el cumplimiento de las

obligaciones contractuales adquiridas por el especialista.

11. DIFUSION DE LA INFORMACION

El S.1.B. dispone de un sistema de difusion de informacion especializada, destinado a difundir en
tiempo real informacion detallada de lo que sucede en el mercado, tanto desde el punto de vista de las
negociaciones que se van sucediendo en el mismo, como del libro de érdenes del sistema. Este objetivo

se justifica con la intencion de proveer un servicio que refleje fielmente la transparencia del mercado.

Asi, este flujo de informacion informa en tiempo real a las entidades receptoras, de cada
negociacion que se produce en el mercado, cada variacion en los indices IBEX®, y la evolucion que va

teniendo el libro de 6rdenes a lo largo de la sesion.

Se ofrecen los siguientes contenidos:

¢ Negociaciones: se emitird un mensaje cada vez que se produzca una negociacion. Se informa del

precio, del volumen, y de los miembros intervinientes en la negociacion.

e Libro de Ordenes (Mercado por precios): se emitird un mensaje cada vez que se produzca un

cambio en las mejores cinco (5) 6 veinte (20) posiciones de compra y/o venta.

¢ Informacidn de indices: se emitiran mensajes que incluiran la informacién relevante de todos los
indices IBEX®.
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