Preguntas frecuentes sobre el Acuerdo del Comité
ool Ejecutivo de la CNMV, 27 de mayo de 2010, en
goeegd relacion con el régimen de comunicacion de
posiciones cortas propuesto por el Comité Europeo de

Reguladores de Valores

Versién actualizada a 11/06/2010

El presente documento es una guia orientativa para dar respuesta a las preguntas mas
frecuentes que han sido recibidas o que puedan tener los participantes del mercado.
Los elementos de esta guia se ajustan a los Acuerdos del Comité Ejecutivo de
22/09/2008 y 27/05/2010 (en adelante, los Acuerdos). Para aclaraciones sobre los
mismos, las cuestiones deberan dirigirse al Departamento de Mercados Secundarios
de la CNMV.

La CNMV se reserva el derecho de modificar algunos de los criterios o
interpretaciones ofrecidos en este documento siempre que no signifiquen la
alteraciéon de los principios generales del modelo de comunicacién de posiciones
cortas propuesto por el Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR)

AMBITO DE APLICACION
1. ;Sobre qué emisores hay que remitir la comunicacién de posicién corta?

El Acuerdo del Comité Ejecutivo establece que la obligacién de publicar posiciones
cortas se aplicara a todos los valores de renta variable (acciones y cuotas
participativas) admitidos a cotizacién en mercados secundarios oficiales espanoles.

2. La obligacién de publicacién de posiciones cortas, se refiere a los emisores de
acciones que cotizan tinicamente en el Mercado Alternativo Burséatil (MAB)?

No, si bien el acuerdo de CESR incluye a emisores de acciones admitidas a
negociaciéon en mercados regulados y en Sistemas Multilaterales de Negociaciéon
(SMN), el acuerdo del Comité Ejecutivo no contempla la obligacién de publicar
posiciones cortas en empresas de pequena capitalizaciéon que cotizan en el MAB hasta
que exista una regulaciéon comunitaria definitiva en materia de ventas en corto. Los
demas valores que cotizan en el MAB (SICAV, Empresas de capital riesgo, Sociedades
de Inversion Libre) no se encuentran dentro del ambito del acuerdo de CESR sobre
publicacién de posiciones cortas.

3. ¢Afecta a los valores del Latibex?
No. El modelo que propone CESR no se aplica a aquellos emisores de fuera del

Espacio Econémico Europeo (EEA), que atn cotizando en mercados regulados o SMN
europeos tengan su mercado principal (primary market) fuera del EEA.



4. ;Cuéndo entra en vigor el nuevo modelo de publicacién de posiciones cortas?

El Acuerdo del Comité Ejecutivo indica que el nuevo régimen de comunicaciones de
posiciones cortas entrard en vigor el 10 de junio de 2010, por lo que las primeras
comunicaciones a realizar de acuerdo a este nuevo sistema seran las de 11 de junio de
2010.

5. ¢Debe el declarante de una posicién corta ya comunicada conforme al régimen
anterior remitir algin tipo de comunicacién inicial de acuerdo al nuevo régimen
acordado?

Si. Como punto de partida del nuevo régimen de comunicaciones se requiere a
aquellos participantes del mercado cuyas ultimas posiciones comunicadas son
superiores al umbral del 0,2% del capital del emisor que envien una actualizaciéon de
su posicion, que sera tratada de acuerdo con los nuevos umbrales de comunicacion, a
la CNMV (0,2%) y publicacién al mercado (0,5%).

UMBRALES DE NOTIFICACION Y CALCULO DE POSICION
6. ¢Qué umbrales tengo que tener en cuenta para las comunicaciones?

Se establece un sistema de comunicacién y publicacién de 2 umbrales. Uno para
posiciones cortas iguales o superiores al 0,2% del capital social del emisor, con
comunicacién al supervisor y sin publicacién individual al mercado. Otro para
posiciones cortas que alcancen o superen el 0,5% del capital social del emisor para
comunicacion al supervisor y publicacién para conocimiento del mercado. Asimismo
se deberan comunicar al supervisor y no seran objeto de publicaciéon todos los
cambios que supongan alcanzar una fraccién del 0,1% del capital social del emisor
(0,2% 0,3% y 0,4%) tanto al alza como a la baja. Deben comunicarse y se publicaran
para conocimiento del mercado aquellos cambios que supongan un aumento o
disminucién de una fracciéon del 0,1% del capital social del emisor en las posiciones
iguales o superiores al 0,5% del capital social (0,5%, 0,6%, 0,7%, etc.).

7. ¢Cémo calculo la posicién corta?

Las posiciones a comunicar se refieren a las que se ostentan al cierre de sesion.
Deberan tenerse en cuenta todos los instrumentos financieros que conlleven una
exposicién econdmica al precio de cotizaciéon de las acciones del emisor. Una vez
determinados los instrumentos financieros se deben compensar las posiciones largas
con las cortas y expresar el resultado neto en términos de porcentaje sobre el capital
social del emisor. El porcentaje sera el resultado de un cociente cuyo numerador serd
la posicion corta neta del titular y cuyo denominador sera el capital del emisor, ambos
expresados en nimero de acciones.

En el numerador se incluird cualquier instrumento financiero (contado, futuros,
equity-swaps, contratos por diferencias, spreads bets, opciones, cestas, indices o ETF,
etc.) que den lugar a una exposiciéon econémica a las acciones del emisor. El calculo de
cada producto debe ser ajustado por su delta equivalente (las posiciones de contado
tienen siempre delta igual a 1) y por su multiplicador o paridad (nimero de
instrumentos derivados necesarios para obtener una unidad de subyacente). No
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deben ser incluidos en el calculo de la posicion corta neta los derechos de suscripcién
preferente ni las obligaciones convertibles ni los equity-warrants emitidos por el
emisor de la accidn, hasta que no sean admitidas las acciones subyacentes.

En el denominador sélo se tendra en cuenta el nimero de acciones del emisor. Si
existiesen diferentes clases de acciones se deberan sumar. En supuestos de
ampliaciones de capital se computaran las nuevas acciones sélo desde el momento en
que sean admitidas a negociacién.

8. ¢Con cudntos decimales debo remitir la posiciéon corta expresada en términos de
porcentaje sobre el capital del emisor?

Con tres decimales.

9. Si ya se ha comunicado una posicién corta superior al 0,2% del capital y se
produce un nuevo incremento de la misma: jes necesario realizar otra comunicacién
con independencia de la variacién o se comunican sé6lo los multiplos del 0,1%?

Uno de los cambios respecto al modelo anterior es que ya no se debe comunicar
cualquier cambio de posicién, sino inicamente las nuevas posiciones cuando éstas
alcancen o traspasen como minimo, al alza o a la baja, un 0,1% del capital social del
emisor o se superen al alza o a la baja los dos umbrales, el del 0,2% o el del 0,5%. Por
ejemplo, se debe comunicar un aumento desde el 0,44% hasta el 0,52% (por el hecho
de traspasar el 0,5%), pero no uno hasta el 0,49%.

10. En el caso de un inversor particular con una posicién corta a través de derivados
comunicada: stendrfa que comunicar cada actualizacién de la posicién por
variaciones exclusivamente de la delta del derivado?

Si, siempre y cuando la actualizacién produzca que su posicién, respecto a la
comunicada anteriormente, alcance algiin umbral de notificacion.

Para determinar una posicién que incluya a la vez contado y derivados debe
calcularse la posicién equivalente en acciones (ajustada con la delta y el
multiplicador) de cada derivado incluido en el calculo mas/menos todas las posiciones
de contado.

11. ;Tiene que calcular un inversor particular la delta de su posicién?

Se recomienda al inversor particular que cuando abra una posicién corta importante
en un emisor a través de instrumentos derivados se asegure que la empresa de
servicios de inversién que le proporcione el instrumento financiero que da lugar a la
posicion corta se comprometa a facilitarle tanto el calculo del porcentaje de dicha
posiciéon corta como su actualizacién diaria. No obstante, la obligaciéon de la
comunicacion recae en el titular de la posicion.

La CNMV recuerda que la propuesta de estrategias de inversién a clientes que
sugieran el establecimiento de posiciones cortas en contado, asi como la propuesta de
realizacion de algunas operaciones en productos derivados deben ser realizadas
teniendo en cuenta el elevado riesgo y apalancamiento existentes en dichas estrategia,
aplicandose pues estrictamente lo dispuesto en los articulos 78 y 79 del Capitulo I del
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Titulo VII de la Ley 24/1988/,de 28 de julio, del Mercado de Valores, relativos a
normas de conducta aplicables a empresas de servicios de inversion.

12. jPuede cambiar el porcentaje de posicién corta sobre el capital incluso sin haber
realizado una nueva operacién en un instrumento financiero? En caso afirmativo:
¢Debe realizarse una nueva comunicacion?

Si. El porcentaje de posicién corta puede cambiar sin necesidad de haber realizado
ninguna operacién adicional. Sin pretender ser exhaustivos existen, al menos, dos
supuestos que deben ser tenidos en cuenta. En primer lugar, siempre que exista una
posicion corta procedente de la realizacion de operaciones en instrumentos derivados
es necesario tener en cuenta la delta de cada instrumento para el cdlculo de la
posicion final. La delta puede cambiar por diferentes causas, entre ellas por el mero
paso del tiempo. Todo ello puede llevar aparejado un cambio en la posicién corta y en
su correspondiente porcentaje sobre el capital que implique el movimiento hacia un
umbral de notificacién (o de no obligacién de notificacién) diferente. También puede
existir un cambio en el nimero de acciones en el capital social del emisor que
contribuya a un cambio en el porcentaje de posicion corta.

Es decir, la posicién corta respecto al capital social del emisor puede cambiar tanto
por modificaciones en el numerador como en el denominador, sin que medie
operacién nueva alguna del titular de dicha posicién.

Sin embargo, solamente serd obligatorio realizar una comunicacién si el cambio
implica traspasar una fracciéon del 0,1% del capital social, o igualar o superar los
umbrales definidos del 0,2% o del 0,5% equivalente del capital social.

13. Si se tiene una posicién corta neta que incluye una posicién larga en acciones del
emisor: jse debe tener en cuenta para el célculo de la posicién neta la recepcién de
acciones como consecuencia del pago de dividendo en especie?, sse debe enviar una
nueva comunicacién de posicién corta si recibo acciones como consecuencia de un
pago de dividendo en especie (acciones)?

Si. Las acciones recibidas y el nuevo capital social admitido a cotizacién deben
tenerse en cuenta para el calculo ya que pueden alterar la posicion corta. Respecto a la
nueva comunicacion, se debe enviar siempre que como consecuencia del abono de
dividendo en especie se haya generado un cambio en el porcentaje calculado y se
haya alcanzado alguno de los umbrales de notificacién.

14. ¢Qué ocurre con los derechos de suscripciéon preferente y las obligaciones
convertibles?

No deben ser tomados en cuenta ni para el calculo de la posicién corta neta ni por
ende para la determinacion del porcentaje de posicién corta. Las nuevas acciones
procedentes de una ampliacion de capital no deben ser tomadas en cuenta para el
calculo del niimero de acciones del emisor hasta su admisién a negociacion.

15. En la comunicacién de posicién corta, sdebo incluir informacién sobre cada uno
de los instrumentos financieros relacionados con el valor correspondiente?

No. La comunicacién debe hacer referencia solamente a la posicion final.
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16. Si como consecuencia de la venta de futuros de un indice y la compra de parte de
los valores del indice se tiene una posicién corta neta sobre algiin emisor que supere
los umbrales establecidos, ¢se debe comunicar la posicién neta conseguida?

Si.
17 ;Debe comunicar un ETF una posicién corta en acciones de un emisor?

S1, con tal de que supere el umbral del 0,2% del capital del emisor.

AGREGACION DE POSICIONES

18 ;Cudl es el principio general de la agregacién de posiciones?, sa qué nivel del
grupo o empresa tengo que realizar el cdlculo de la posicién corta?

El principio general es el de agregacion o cémputo a nivel de la persona u érgano (por
ejemplo un comité de inversidon) que toma la decision de inversion. En este sentido la
CNMYV estima que en la mayoria de los supuestos (si bien no necesariamente en
todos) la persona u 6rgano que toma la decisién coincidira con la entidad legal.

19 Soy una persona fisica o juridica que decide la politica inversora de varios fondos
SICAV, etc., pertenecientes a diferentes entidades legales, stengo que agregar las
diferentes posiciones?

Si. Si bien el supuesto puede ser poco frecuente, el principio general es el de
agregacion o computo a nivel de persona que toma la decisién de inversion.

20 ¢Qué nivel de agregacién se tiene que considerar para el computo de las
posiciones cortas de las filiales de un grupo inversor cuya actividad no es la
prestacién de un servicio de inversién de cara a las obligaciones de comunicacién?

La obligacién de comunicar corresponde a cada una de las entidades con personalidad
juridica propia que ostenten posiciones cortas superiores al 0,2% del capital.

Por ejemplo, si una empresa de un grupo inversor cuya actividad no es la prestacion
de un servicio de inversién tiene una posicién corta en un valor superior al 0,2% del
capital, pero la posicién neta del grupo, considerado en su conjunto, no supera ese
limite, tnicamente la filial deberd remitir la comunicacién.

Si la posiciéon corta agregada neta del grupo inversor cuya actividad no es la
prestacion de un servicio de inversién fuera superior al 0,2% pero ninguna de las
posiciones cortas netas de sus filiales sobrepasara el 0,2%, la matriz estaria obligada a
comunicar y las filiales no.

Si las posiciones cortas netas, tanto de alguna de las empresas como del grupo en su

conjunto, superaran el 0,2% del capital, debera realizarse una tinica comunicacién en
la que se cuantifique la posicién corta neta del grupo.
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Para la publicacién de las posiciones superiores al 0,5% del capital son validos los
comentarios anteriores.

21. ¢Deben los grupos financieros cuya actividad es la prestacién de servicios de
inversién calcular las posiciones cortas agregadas a nivel de grupo?

En principio no. La agregaciéon debe seguir el principio general de cémputo el
principio general de computo a nivel de la persona que toma la decisién de inversién.

22. Soy una gestora de fondos en la que las decisiones de inversién se toman a nivel
de Comité de Inversién, jtengo que agregar a nivel de gestora, de fondo de inversién,
de fondo de inversién libre (Aedge fund) o de cartera gestionada?

Como principio general la agregacion se realizard desde el nivel de la persona juridica
que toma las decisiones de inversién. No se agregaran en principio posiciones
correspondientes a lineas de actividad inversora diferente, diferenciando entre
inversion libre (hedge fundsy sociedades de inversion libre), carteras gestionadas y
resto de actividad de inversién colectiva (fondos y sociedades de inversion).

La comunicacién deberd realizarse cuando cualquier fondo o sociedad individual
supere algin umbral y también cuando la posicién neta de una linea de actividad
inversora supere algin umbral de comunicacién. Es decir, si un fondo tiene una
posiciéon neta corta en algin valor que supere el umbral, debe comunicarse. De igual
modo, si aun no estando en el supuesto anterior, en una linea de actividad inversora
(por ejemplo, gestién de inversion libre) se alcanza, agregando posiciones netas cortas
y largas de varios fondos individuales una posicién neta corta global sobre un
determinado valor, debe también comunicarse.

En todo caso, ante dudas concretas sobre la forma de agregar las posiciones en
inversion colectiva se aconseja consultar

23. Las acciones de un emisor espafiol estdn admitidas a negociacién en Espafia y en
Alemania, siendo el mercado espafiol el mas liquido para estas acciones. Tengo una
posiciéon larga en Alemania (compra al contado) y una posicién corta (venta en
futuros) en Espafia que es en si misma susceptible de ser comunicada. Por un lado, sa
quién tengo que declarar la posicién?, y por otro, ;puedo compensar —netear- las
posiciones de contado y futuros?

La posicién corta debe comunicarse al supervisor del mercado mas liquido de la
accién sobre la que se toma la posicién corta (en este supuesto, a la CNMV).

Si puede compensar la posicién larga con la corta, siempre que la entidad legal o
persona que haya tomado las dos decisiones de inversion sean las mismas.

MECANISMOS DE COMUNICACION DE LA INFORMACION

24. A quién remito la comunicacién de la posicién corta?
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La comunicacion deber remitirse a la CNMV mediante el sistema que se explica mas
adelante.

25. 4Quién debe remitir la comunicacién de posicién corta?

La comunicacion debe ser remitida por el titular de la posicibn o por su
representante.

26. Como la entrada en vigor del acuerdo es el dia 10 de junio de 2010, scuél seria el
horario y fecha limite para comunicar las posiciones cortas?

El dia 11 de junio de 2010 (D+1), hasta las 19:00 horas, deberan realizarse las
comunicaciones de posiciones cortas que con fecha 10 de junio de 2010 (D) hayan
superado los umbrales establecidos en el acuerdo.

27. ;C6mo remito la comunicacién de posicién corta?

La comunicacién podra remitirse a través de los siguientes medios;

1) mediante FAX, al nimero 91 585 16 62.
2) por e-mail, a la direccién area.mercados@cnmv.es.

La CNMYV habilitara en breve un nuevo tramite dentro del servicio CIFRADOC para
que los usuarios del mismo puedan también comunicar las posiciones cortas.

28. ;Existe algin formato para comunicar las posiciones cortas?

Si. Todas deben remitirse en el modelo normalizado publicado en la pagina web de la
CNMYV (Legislacién/Modelos normalizados/Comunicacién de posiciones cortas).

Se adjunta enlace directo al modelo normalizado.

http://www.cnmv.es/DocPortal/Legislacion/ModelosNormalizados/ModeloComPC.pdf

29. Como usuario del sistema CIFRADOC: ;podria usar este sistema para comunicar
posiciones cortas?

Si, la CNMV instrumentara un tramite CIFRADOC para estas comunicaciones
préoximamente y avisara de ello a los usuarios de CIFRADOC. No obstante, hasta
entonces, la tnica forma de comunicaciéon sera la indicada en la pregunta 25 vy
siguientes.

30. ;Cémo procedo a comunicar?
Antes de enviar la primera comunicacién, si no dispone de cédigo de identificacién

(NIF, CIF, BIC CODE) debera contactar con el Departamento de Mercados
Secundarios para que le faciliten una clave de identificacién.

Se puede contactar por teléfono en el 91 585 09 54, por fax al nimero 91 585 16 62; o
por e-mail, en la direccién area.mercados@cnmv.es
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Las comunicaciones deben enviarse bien por fax al 91 585 16 62, bien por e-mail a la
direccion area.mercados@cnmv.es

31.¢Es valido un cédigo de identificacién (por ejemplo, un cédigo de identificacién
fiscal) emitido por una autoridad (pafs) diferente a la espafiola?

No. Los cédigos de identificaciéon (por ejemplo, de identificacion fiscal) emitidos por
autoridades (paises) diferentes a la espanola no deben ser aportados. Si no se dispone
de cddigos de identificacién espaioles (NIF y CIF) deberan aportarse o bien el cédigo
BIC 6 el codigo asignado por la CNMV de acuerdo a lo establecido en la pregunta
anterior.

PUBLICIDAD DE LA INFORMACION, CRITERIOS DE PUBLICACION DE
POSICIONES CORTAS

32. ¢Qué criterios de publicacién de posiciones cortas seguird la CNMV?,
¢comunicara la CNMV al mercado la posicién corta agregada de un emisor?, ;con
qué periodicidad?

La CNMYV publicara y actualizard la posicién corta total existente en cada valor como
minimo quincenalmente. Este plazo podria ser menor en situaciones de alta
volatilidad del mercado. Dicha posicién incluird, ademdas de todas las posiciones
publicas individuales, la suma agregada de todas las comunicaciones vigentes a la
fecha de publicacién (sin publicar en ningtin caso la identidad del titular de las
posiciones inferiores a 0,5%). Es necesario advertir que para el cémputo de la
posiciéon agregada corta en un valor se tomardn en cuenta Unicamente aquellas
posiciones que se encuentren por encima del 0,2% del capital social del emisor. No se
incluiran y por lo tanto no se computaran aquellas posiciones resultantes de
comunicaciones en las que se informe de un descenso de la posicién corta por debajo
del 0,2% del capital social del emisor.

33. Antes se podfan ver las posiciones cortas en la parte de la web de la Comisién
“CNMV AL DIA” al considerarse como Hecho Relevante, ;dénde las puedo encontrar
ahora?

Las comunicaciones individuales estaran disponibles dentro de un nuevo apartado
especifico, que se incluira en el drea reservada para publicar la informaciéon de cada
emisor (Consulta a registros oficiales/Buisqueda por entidades). Desde ese momento,
no se incorporan como Hecho Relevante ni, por tanto, aparecen en la secciéon “CNMV

al dia”.

EXENCIONES

34. Soy un miembro de mercado que realizo diariamente muchas operaciones por
cuenta propia en el valor para atender operaciones de clientes o porque realizo

Preguntas Frecuentas Acuerdo Comité Ejecutivo Posiciones Cortas 8



funciones de creacién de mercado. ;Estoy exento de la comunicacién al regulador y al
mercado?

Debe comunicar por escrito al Departamento de Mercados Secundarios de la CNMV
que desea acogerse a la excepcion de comunicaciéon y publicacién de posiciones
cortas, especificando la relacion de valores para los que solicita la excepciéon vy las
razones para ello. El escrito debe presentarse en todo caso en el Registro Oficial de la
CNMYV incluyendo una descripcion exhaustiva de las circunstancias y motivos por los
que solicita la exencion asi como el detalle de la actividad del solicitante en cada valor
individual para el que solicita la exencién. Para poder acogerse a dicha excepcién es
necesario recibir la aprobacion explicita de la CNMV. Conviene senalar que CESR, en
su documento CESR/10-088, afirma que no espera que los creadores de mercado
mantengan posiciones cortas en valores de forma regular.

35. Soy una ESI o miembro de mercado que quiero acogerme a la excepcién de
comunicacién de posiciones cortas. ;Cémo envio la solicitud? ;Tengo que enviar una
para cada valor en el que lo solicito?

No existen excepciones de comunicaciéon que vayan a ser otorgadas de forma general
para todos los valores. No obstante, desde un punto de vista administrativo, en una
Unica solicitud pueden mencionarse todos los valores para los que se solicita la
excepcion de comunicacién de posicion.

36. Realizo funciones de agente estabilizador en una OPV, en las condiciones del
Reglamento 2273/2003. ;Estoy obligado a comunicar una eventual posicién corta
durante el perfodo de estabilizacién?

Si. Durante los procesos de emision de acciones se puede dar una situacién en la que
el banco agente tenga, como resultado de la sobre asignacién por encima de su opcién
green shoe, una exposicion en corto sobre un emisor. De ser superados los umbrales
de notificacion sera obligatoria una comunicacién de posicién corta.

RESPECTO A LA VENTA EN CORTO DESCUBIERTA

Esta seccion reproduce el contenido de las preguntas frecuentes que sobre esta
materia se publicaron en septiembre de 2008, por lo que su contenido no varia ni se
ve afectado por los cambios introducidos por el acuerdo del Comité Ejecutivo de z7

de mayo zo1o, que solo se refiere a comunicacion de posiciones cortas.

37. La prohibicién de vender acciones en descubierto ;afecta sélo a los valores del
Anexo 17

No. Las normas que exigen a los vendedores la previa disponibilidad de los valores
cubren a todos los valores admitidos a negociacién bursatil.

38. sEs la compra previa la Gnica forma de disponer de los valores con anterioridad a
la venta?
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No. También se puede ser titular de las acciones si, con anterioridad a la venta, se ha
constituido un préstamo de valores, se ha ejecutado de forma irrevocable un derecho
de conversiéon o se ha ejercido una opciéon u otro instrumento derivado cuya
liquidacién se haga por entrega fisica.

39. ¢Cuéndo entra en vigor la prohibicién?

La norma sobre venta en corto descubierta no es una novedad sino que estd
establecida en el Reglamento de Bolsas de Comercio, aprobado por el Decreto
1506/1967, de 30 de junio. El Acuerdo simplemente recuerda esta norma.

40. ;Estd permitido vender al principio del dfa y recomprar a lo largo de la sesién de
forma que al cierre coincida el volumen de acciones compradas y vendidas?

No. Sélo estaria permitida esa operativa si, con caracter previo a las ventas, se
dispusiera de suficientes valores para vender.

41. Si el sistema de liquidacién no me aplica penalizaciones por la operativa descrita
en la pregunta anterior, por qué no puedo realizarla?

La prohibicién de venta en corto descubiertas es independiente de los mecanismos de
Iberclear para penalizar las ventas no liquidadas en su fecha teérica.

42. Como intermediario stengo la obligacién de asegurarme de que el vendedor
dispone de los valores?

En el acuerdo del Comité Ejecutivo se insta a que se haga uso de la facultad de
subordinar la ejecucién de una orden a la acreditacion por parte del ordenante de la
disponibilidad de los valores. Sin embargo, en la medida en que el intermediario
puede no conocer la posicién global del titular, podra aceptar, si lo desea, una
declaracién expresa del cliente respecto a que no estd ejecutando una venta en corto.

43. ¢Es suficiente con que el cliente me diga telefénicamente que tiene valores?

Un intermediario podrd aceptar, si lo desea, una declaracion verbal siempre que
exista una prueba de dicha manifestacién, como la grabacién de la misma.

44. ¢La manifestacién expresa por parte del vendedor debe exigirse para cada
operacién individual?

Si el intermediario asf lo decide, podrd basarse en un compromiso expreso por escrito
del cliente manifestando que no va a introducir ninguna orden de venta en corto
descubierta a través del intermediario.

45. ¢Hay alguna excepcién respecto a las ventas en descubierto?
No. Esta norma es aplicable a todos los valores admitidos a negociacién en los
mercados bursatiles y a todos los participantes. Sin embargo, en el caso de los

creadores de mercado y los proveedores de liquidez, se tendrdn en cuenta sus
necesidades operativas.
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46. Si una entidad introduce en el mercado 6rdenes de compra y venta no agresivas
de forma simultdnea y como consecuencia de la evolucién del mercado vende
primero y posteriormente dentro de la misma sesién recompra. jSe considera venta
en descubierto?

La actividad de creacién de mercado se corresponde con la introduccién, por cuenta
propia y de forma simultinea de 6érdenes de compra y venta de caracteristicas
(volumen vy distancia relativa de precio respecto a la horquilla) comparables, con la
intenciéon de proveer liquidez en ambos sentidos. Si como consecuencia de esa
actividad y de la evolucién del mercado, un miembro del mercado ejecuta
operaciones de venta y posteriormente de compra a lo largo de una sesién, podria
producirse temporalmente un exceso de las ventas sobre las compras, sin existir
disponibilidad previa de valores. Sin embargo, en la medida en que esta situacion
tenga cardcter transitorio, serfa compatible con las necesidades operativas de los
creadores de mercado a las que alude el acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV de
22 de septiembre de 2008.
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