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NOTA DE PRENSA

Criterios de volumen, preciosy periodos en los que no se deberfa operar

LA CNMV REGULA LA OPERATIVA DISCRECIONAL CON
AUTOCARTERA CON RECOMENDACIONES PARA LOS EMISORES
18 de julio de 2013

e Publica diez directrices para fomentar la transparencia y la pro-
teccién al inversor

e El objetivo del supervisor es preservar la integridad del mercado
v la correcta formacion de los precios

La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha decidido
regular la operativa discrecional con autocartera mediante una serie de
recomendaciones para las sociedades cotizadas. Para ello, ha estableci-
do diez criterios que recomienda sean observados por los emisores de
valores y los intermediarios financieros, que afectan tanto a la operati-
va con autocartera en si misma como a las obligaciones de comunica-
cién de la propia operativa.

El objetivo de la CNMYV es doble. Por un lado, se persigue reducir los
posibles riesgos que la operativa discrecional de autocartera puede su-
poner para la integridad del mercado. Por otro, la iniciativa responde a
la necesidad de velar por la correcta formacion de los precios, facilitar
su supervision y fomentar la transparencia en los mercados y la protec-
cién al inversor.

La CNMYV, consciente del incremento de la actividad discrecional de
autocartera en los altimos anos, considera que estas recomendaciones
serviran para acotar las senales enganosas, tanto en volumen como en
precio, que esta operativa puede generar en el mercado.

Las pautas de actuacion recomendadas pueden separarse en dos ambi-
tos. Primero, el relativo a la forma de llevar a cabo la operativa discre-
cional de autocartera, cuyas recomendaciones se refieren al estableci-
miento de ciertos limites en cuanto al volumen, el precio y el periodo
de tiempo en que se opera, asi como obligaciones de organizacién in-
terna y control. Y segundo, el dambito relativo a la informacién que se
debe suministrar al supervisor y al mercado.
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Las nuevas directrices relativas a volumen, precio y periodo de tiempo
aconsejables para la operativa con autocartera son las siguientes:

Volumen

1. No deberia superar el 15% del volumen medio diario contratado en
las dltimas 30 sesiones (Se admite hasta el 25% en casos de com-
pras o fusiones con requisitos especiales de informacion)

Precio

2. Debe realizarse a precios ajustados a mercado, con limite mdximo
para compras y minimo para ventas para que éstos no generen ten-
dencia en el mercado.

Tiempo

Estas recomendaciones se refieren a aquellos periodos “sensibles”,
durante los cuales se recomienda a los emisores o los intermedia-
rios financieros que acttian por cuenta del emisor se abstengan de
realizar operaciones sobre sus propias acciones. Uno de estos pe-
riodos son las subastas de apertura y cierre, asi como la subasta
previa al levantamiento de una cotizacién suspendida u otros pe-
riodos de tiempo sensibles, como el que media entre la fecha en que
el emisor es consciente de una informacion relevante y decide re-
trasar su publicacion o en el periodo inmediatamente anterior a la
publicacién de la informacién financiera periddica.

3. No se deberian introducir drdenes en los periodos de subasta de
apertura y cierre. Se contempla solo de forma excepcional, por cau-
sa justificada, y se contempla el caso de valores que cotizan en fi-
xing’. No se deberian introducir drdenes de mercado o por lo mejor.

4. No se deberian introducirdn ordenes durante el periodo de subasta
previo al levantamiento de la suspension de negociacion de sus ac-
ciones hasta que se hayan cruzado operaciones.

5. No se deberia operar en el periodo de tiempo que media entre la
fecha en la que el emisor es consciente de una informacion privile-
glada y decide retrasar su difusion y la fecha en la que ésta se hace
publica.

6. No se deberia operar durante un plazo previo de 15 dias naturales
anteriores a la publicacion de la informacion financiera periodica
del emisor y su grupo.
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10.

Los criterios para limitar la operativa con autocartera también in-
corporan las siguientes recomendaciones sobre organizacién inter-
nay control de la actividad de autocartera:

El emisor debe procurar que la operativa con autocartera sea estan-
ca, nombrar a un responsable y comunicarlo a la CNMV.

E] comité de auditoria del emisor debe conocer de manera mensual
la negociacion llevada a cabo con acciones propias.

Finalmente, con el fin de llevar a cabo una adecuada supervision, la
CNMV establece adicionalmente recomendaciones sobre criterios
de informacion al supervisor y al mercado:

El emisor que opere con autocartera deberia informar a la CNMV
de aquellos intermediarios financieros a través de los que realicen
esta operativa y de los contratos suscritos para su gestion.

Recomendaciones especificas de informacion cuando las acciones
se usan para contraprestaciones en compras de otra sociedad y can-
jes en fusiones

Los criterios difundidos hoy se dirigen en primer lugar a los emiso-
res de valores cotizados pero también a las empresas de servicios de
inversion y entidades de crédito que ejecuten operaciones de auto-
cartera de los emisores, a la hora de valorar la conveniencia de re-
mitir a la CNMV una comunicacién de operaciones sospechosas,
segun lo dispuesto en el Apartado 1 del Articulo 83 quater de la
LMV.

El documento con los criterios se puede consultar en:
http://www.cnmv.es/DocPortal/GUIAS Perfil/criteriosautocarterai3o718esp.pdf

English version: CNMV's criteria for transactions with own shares:
http://www.cnmv.es/DocPortal/GUIAS _Perfil/criteriosautocarterai3oy18ingles.pdf

Para mds informacidn:
Direccién de Comunicaciéon CNMV
Telf: 91 5851530

www.cnmv.es



