BME X

a SIX company

Descripcion del Modelo
de Mercado

BME MTF Equity
Noviembre 2024

BXS-ET




BME X

¥ MERCADOS ESPAROLES

5.1

7.1
7.2
7.3

a SIX company
1 INTRODUCCION
1.1 Configuracion Institucional del Mercado
1.2 Estructura del modelo de mercado
2 MODALIDADES DE NEGOCIACION
2.1 Modalidad de fijacion de precios Unicos (Fixing)
2.2 Modalidad de Valor Liquidativo
2.3 Operaciones fuera del horario de la Contratacién General
24 Contratacién en bloques
2.5 Precio de referencia
3 ORDENES
3.1 Clases de 6rdenes
3.2 Condiciones de las 6rdenes
3.3 Posiciones a Valor Liquidativo
34 Plazos de vigencia de las érdenes
3.5 Modificacion de las 6rdenes

VARIACION MINIMA DE COTIZACION (TICK)

REGLAS BASICAS DE NEGOCIACION

Reglas de fijacién del precio de equilibrio en subastas

RANGOS DE PRECIOS

AGENTES IMPLICADOS EN EL MERCADO

Miembros de contrapartida
Proveedores de liquidez

Creadores de mercado

14
14
15

16
16
17
18
19
19

20

21
21

22

23
23
23
23



BME %

BOLSAS Y MERCADOS ESPAROLES

a SIX company

1 Introduccion

1.1 Configuracién Institucional del Mercado

BME MTF Equity es un sistema multilateral de negociacién (SMN) gestionado por BME y
sujeto a la supervision de la CNMV. Esta compuesto por cuatro segmentos: BME Growth,
BME Scaleup, BME IICs y BME ECR.

El segmento BME Growth incluye:

— EE (Empresas en Expansion): Se trata de empresas de reducida capitalizacién
gue buscan expandirse.

— SOCIMI (Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria): son
sociedades an6nimas cuyo objeto social consiste en la tenencia de activos de
naturaleza urbana para su arrendamiento (mediante adquisicién o promocion)
o de acciones o participaciones en el capital social de otras SOCIMIS o entidades
extranjeras de analoga o similar actividad (conocidas como "REITs").

El segmento BME Scaleup esta destinado a:

— EE (Empresas en Expansion): Se trata de PYME en una fase de desarrollo
tempranoy otras empresas con negocios maduros que deseen ponerse en valor
ante nuevos inversores.

— SOCIMI (Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria): son
sociedades an6nimas cuyo objeto social consiste en la tenencia de activos de
naturaleza urbana para su arrendamiento (mediante adquisicién o promocion)
o de acciones o participaciones en el capital social de otras SOCIMIS o entidades
extranjeras de analoga o similar actividad (conocidas como "REITs").

El segmento BME IICs esta disefiado para:

— SICAV (Sociedades de Inversion de Capital Variable): son una figura de inversién
colectiva que tiene por objeto exclusivo la adquisicion, tenencia, administracion
en general y enajenacién de valores mobiliarios y otros activos financieros.

— SIL (Sociedades de Inversion Libre e IIC de IIC de IL): son Instituciones de
Inversiéon Colectiva de caracter financiero.

— Fondos de inversion.

El segmento BME ECR va dirigido a:

— ECR (Empresas de Capital Riesgo): son sociedades que realizan tomas de
participacion minoritarias, pero significativas, en el capital de empresas que
consideran atractivas por su potencial de crecimiento, con un escenario
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temporal y con el animo de potenciar su gestion y por tanto su valor, para
posteriormente desinvertir en dicha participacion y obtener el retorno a su
inversioén.

En este documento vamos a tratar las particularidades de las SICAV y las SIL del segmento
BME IICs asi como el segmento BME ECR para Sociedades de Capital Riesgo. Los segmentos
de BME Growth, BME Scaleup y los fondos del segmento BME IICs se desarrollan en sus
propios Modelos de Mercado.
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Este documento esta dividido en diferentes apartados a través de los cuales se trata de dar
una vision de conjunto de BME IICs y BME ECR, cuya plataforma electrénica de negociacion
es el SIBE-SMART. BME MTF Equity es un mercado con informaciéon en tiempo real en sus
pantallas y difusién automatica de la informacién de contratacion.

Existen varias modalidades de negociacidon en estos segmentos, se describen en el punto 2.

Descripcion del Modelo de Mercado
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En esta modalidad se negocian las SICAV, SIL y ECR. Se va configurando un libro de 6rdenes
y su sistema de contratacion se basa en subastas. Las subastas son periodos en los que se
introducen, modifican y cancelan érdenes, pero no se ejecutan negociaciones hasta la
finalizacién de la misma. Durante este periodo, y en tiempo real, se calcula un precio de
equilibrio en funcién de la oferta y la demanda produciéndose las negociaciones al final de
la subasta al ultimo precio de equilibrio calculado (asignacion de titulos).

En concreto, en esta modalidad se realizan dos subastas:

Primera subasta (de apertura): Desde el comienzo de la sesion (8:30h) hasta las
12h (con un cierre aleatorio de 30 sequndos).

Segunda subasta (de cierre): Desde el final de la asignacién de la primera
subasta hasta las 16h (con un cierre aleatorio de 30 segundos). En el caso de las
SICAV esta subasta no realizara la asignacién de titulos cuando la Sociedad
Gestora o la propia sociedad no haya comunicado el valor liquidativo
correspondiente (consultar apartado 3.3). En el caso de las SIL, el mercado de
Fixing permanecera siempre activo independientemente de la comunicacion del
Valor Liquidativo.

Durante cada subasta, los participantes del mercado reciben informacion del precio de la
subasta, y si éste existiese de los volumenes (y niumero de 6rdenes) asociados a ese precio a
la compra y a la venta. Si no existiese precio de equilibrio, se mostraria el mejor precio de
compray de venta con volUmenes (y nUmero de érdenes) asociados. La profundidad del libro
de 6rdenes no es publica en esta modalidad. Cuando existe el precio de equilibrio, y una vez
finalizada la asignacién de titulos, los miembros reciben informacion de la ejecucion total o
parcial de sus 6rdenes. Todas las érdenes no ejecutadas en la asignacion de titulos,
permaneceran en el libro de 6rdenes. Después de la asignacion de titulos (cruce de
operaciones al ultimo precio de equilibrio), el mercado es informado del precio de
negociacién, volumen negociado y hora de cada negociacion.

El precio resultante de la sequnda subasta es el precio de cierre de la sesién. En caso de que
no exista precio de subasta, o bien que se negocien en ésta menos de 200 titulos, el precio
de cierre sera, de entre los precios correspondientes a las 200 ultimas unidades de
contratacién negociadas, el que resulte mas cercano a su precio medio ponderadoy, en caso
de que dos precios guarden la misma diferencia respecto a ese precio medio ponderado, el
ultimo de ellos negociado. En el caso de no haberse negociado durante la sesién 200
unidades de contratacion, el precio de cierre sera:

SICAV: el valor liquidativo o el precio de referencia de la sesion.

SIL: el precio de referencia de la sesién y en consecuencia, el ultimo valor liquidativo
informado por la Gestora.

Descripcion del Modelo de Mercado
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ECR: el de la sesién anterior.

Estas subastas se rigen por las normas de fijacion de precios detalladas en el apartado 5.1.

Especifica para las SICAV y las SIL, esta modalidad permite introducir posiciones y realizar
operaciones al valor liquidativo que informan las Sociedades Gestoras o las propias
sociedades. A diferencia de la modalidad anterior, aqui no se configura un libro de érdenes.
Los miembros del Mercado introducen posiciones (6rdenes) que quedan en espera de un
precio (el Valor Liquidativo que enviara la Gestora o la propia sociedad), al cual se cruzaran
las operaciones, dando contrapartida a la operacién el miembro del mercado designado
como tal por la sociedad.

La operativa de las SICAV a Valor Liquidativo se detalla a continuacion en el punto 2.2.1.y la
operativa de las SIL a Valor Liquidativo se detalla en el punto 2.2.4.

2.2.1 Operativa de las SICAV a Valor Liquidativo

Distinguimos 3 tipos de SICAV en funcién de la fecha en la que informan el Valor
Liquidativo (uno, dos 6 tres dias habiles después de la fecha de introduccion de la posicién
a valor liquidativo):

2.2.1.1SICAV D+1

En el caso de una SICAV D+1, los miembros del Mercado pueden introducir posiciones' (6rdenes)
a valor liquidativo a lo largo de la sesién en curso (la lamaremos sesion D) entre las 8:30h y las
16:00h. Estas posiciones informan sélo del sentido (compra o venta) y de los titulos (no del precio)
y, una vez introducidas en el dia D, quedan en espera de que se informe el valor liquidativo por
parte de la gestora o la sociedad (hasta las 15:11h del dia D+1). Con caracter general, este valor
liquidativo? se informara antes de las 15:11h del dia habil siguiente (dia D+1), y se asignara a
cada una de las posiciones (érdenes) introducidas en el dia D, generando una operaciéon cuyo
precio es el valor liquidativo informado (en el dia D+1) y cuya contrapartida sera el miembro del
mercado designado para tal fin por la gestora (ver apartado7.1).

! Técnicamente se las denomina “posiciones a valor liquidativo”. En realidad, tienen practicamente las
mismas caracteristicas que una orden en el SIBE-SMART, es decir, se introduce el campo sentido (compra o
venta), valor (valor de que se trate) y nimero de titulos. A diferencia de una orden estandar, no se introduce
el campo precio siendo este dato informado posteriormente a través del valor liquidativo que comunicara
la Gestora.

2 Técnicamente se las denomina “posiciones a valor liquidativo”. En realidad, tienen practicamente las
mismas caracteristicas que una orden en el SIBE-SMART, es decir, se introduce el campo sentido (compra o
venta), valor (valor de que se trate) y niUmero de titulos. A diferencia de una orden estandar, no se introduce
el campo precio siendo este dato informado posteriormente a través del valor liquidativo que comunicara
la Gestora.

Descripcion del Modelo de Mercado
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El siguiente esquema trata de resumir y clarificar cual es el funcionamiento de la Modalidad “Valor
Liquidativo” para las SICAV D+1 en un ciclo Unico* y completo:

Introduccion de posiciones a Valor Liquidativo en el Mercado por parte de
D 8:30h-16:00h  |los miembros del mercado. Estas posiciones se introducen en fecha D y se
negociaran en fecha D+1 al valor liquidativo del dia D enviado en D+1..

Hasta 8:15h Primera opciéon de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

8:15h Primera opcién de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

8:16h-15:11h | Segunda opcion de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

D+1
15:11h Segunda opcion de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

Cruce de operaciones cuyo precio es el Valor Liquidativo registrado a las
A partir de 15:15h | 8:15h 0 15:11hy cuyas érdenes son las posiciones introducidas en el dia D.
Como contraparte a esas érdenes actuan los miembros de contrapartida.

*Notas: Este esquema trata de mostrar la evolucién de un tnico ciclo, es decir, evidentemente las situaciones a
lo largo de los dias se solapan pero no hemos querido solapar en este esquema por no complicar el mismo. En el
mismo sentido, hemos supuesto, igualmente por no complicar el esquema, que en el dia D+1 no se introducen
propuestas a Valor Liquidativo. Esas propuestas, si existieran, se cruzarian en D+2 y asi sucesivamente.

Sobre las operaciones a valor liquidativo en D+1 explicadas en el esquema anterior, hay que
destacar que la fecha de la operacion sera D (dia en el que se introdujeron las posiciones).
En el caso de que a lo largo de todo el dia D+12 no se recibiera el valor liquidativo, el sistema
no realizara las operaciones a las que correspondiera dicho valor liquidativo, ni las que se
pudieran haber producido en el mercado de 6rdenes (Fixing). Ademas, hasta que la gestora
de la SICAV no comunique un valor liquidativo en tiempo y forma, el mercado de érdenes
permanecera inactivo para esa SICAV aunque si se podran introducir posiciones a valor
liquidativo.

2.2.1.2SICAV D+2

En el caso de una SICAV D+2, los miembros del Mercado pueden introducir posiciones
(6rdenes) a Valor Liquidativo a lo largo de la sesion en curso (la Ilamaremos sesion D) entre
las 8:30hy las 16:00h. Estas posiciones informan sélo del sentido (compra o venta) y de los
titulos (no del precio) y, una vez introducidas en el dia D, quedan en espera de que se informe
el Valor Liquidativo por parte de la gestora o la sociedad (hasta las 15:11h del dia D+2). Con
caracter general, este Valor Liquidativo se informara el segundo dia habil siguiente (dia D+2
antes de las 15:11h), y se asignara a cada una de las posiciones (6rdenes) introducidas en el
dia D, generando una operacién cuyo precio es el Valor Liquidativo informado (en el dia D+2)
y cuya contrapartida sera el miembro del mercado designado para tal fin por la gestora.
Como contrapartida a esas posiciones, actuardn los miembros contrapartida (ver
apartado7.1).

3 Como muy tarde, a las 15:11 h.
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El siguiente esquema trata de resumir y clarificar cual es el funcionamiento de la Modalidad “Valor
Liquidativo” para las SICAV D+2 en un ciclo Unico* y completo:

Introduccion de posiciones a Valor Liquidativo en el Mercado por parte de
D 8:30h-16:00h  |los miembros del mercado. Estas posiciones se introducen en fecha D y se
negociaran en fecha D+2 al valor liquidativo del dia D enviado en D+2.

D+1
Hasta 8:15h Primera opcion de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.
8:15h Primera opcién de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

8:16h-15:11h | Segunda opcion de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

D+2
15:11h Segunda opcion de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

Cruce de operaciones cuyo precio es el Valor Liquidativo registrado a las
A partir de 15:15h | 8:15h 0 15:11h y cuyas érdenes son las posiciones introducidas en el dia D.
Como contraparte a esas érdenes actuan los miembros de contrapartida.

*Notas: Este esquema trata de mostrar la evolucién de un tnico ciclo, es decir, evidentemente las situaciones a
lo largo de los dias se solapan pero no hemos querido solapar en este esquema por no complicar el mismo. En el
mismo sentido, hemos supuesto, igualmente por no complicar el esquema, que en el dia D+1 no se introducen
propuestas a Valor Liquidativo. Esas propuestas, si existieran, se cruzarian en D+3 y asi sucesivamente.

Sobre las operaciones a valor liquidativo en D+2 explicadas en el esquema anterior, hay que
destacar que para poder cumplir con el ciclo de liquidacion la fecha de la operacién sera D+1
(dia habil siguiente al de introduccién de las posiciones). En el caso de que a lo largo de todo
el dia D+2% no se recibiera el valor liquidativo, el sistema no realizara las operaciones a las
que correspondiera dicho valor liquidativo, ni las que se pudieran haber producido en el
mercado de 6rdenes (Fixing). Ademas, hasta que la gestora o la sociedad no comunique un
valor liquidativo en tiempo y forma, el mercado de érdenes permanecera inactivo para esa
SICAV aunque si se podran introducir posiciones a valor liquidativo.

2.2.1.3SICAV D+3

En el caso de una SICAV D+3, los miembros del mercado pueden introducir posiciones
(6rdenes) a Valor Liquidativo a lo largo de la sesion en curso (la Ilamaremos sesion D) entre
las 8:30h y las 16:00h. Estas posiciones informan sélo del sentido (compra o venta) y de los
titulos (no del precio) y, una vez introducidas en el dia D, quedan en espera de que se informe
el Valor Liquidativo por parte de la gestora o la sociedad (hasta las 15:11h del dia D+3). Con
caracter general, este Valor Liquidativo se informara el tercer dia habil siguiente (dia D+3
antes de las 15:11h), y se asignara a cada una de las posiciones (6rdenes) introducidas en el
dia D, generando una operacién cuyo precio es el Valor Liquidativo informado (en el dia D+3)
y cuya contrapartida sera el miembro del mercado designado para tal fin por la gestora.
Como contrapartida a esas posiciones, actuardn los miembros contrapartida (ver
apartado7.1).

4 Como muy tarde, a las 15:11 h.
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El siguiente esquema trata de resumir y clarificar cual es el funcionamiento de la Modalidad “Valor
Liquidativo” para las SICAV D+3 en un ciclo Unico* y completo:

Introduccion de posiciones a Valor Liquidativo en el Mercado por parte de
D 8:30h-16:00h  |los miembros del mercado. Estas posiciones se introducen en fecha D y se
negociaran en fecha D+3 al valor liquidativo del dia D enviado en D+3..

D+1

D+2

Hasta 8:15h Primera opcion de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

8:15h Primera opcién de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

8:16h-15:11h | Segunda opcion de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

D+3
15:11h Segunda opcidn de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

Cruce de operaciones cuyo precio es el Valor Liquidativo registrado a las
A partir de 15:15h | 8:15h 0 15:11h y cuyas érdenes son las posiciones introducidas en el dia D.
Como contraparte a esas érdenes actuan los miembros de contrapartida.

*Notas: Este esquema trata de mostrar la evolucién de un tnico ciclo, es decir, evidentemente las situaciones a
lo largo de los dias se solapan pero no hemos querido solapar en este esquema por no complicar el mismo. En el
mismo sentido, hemos supuesto, igualmente por no complicar el esquema, que en el dia D+1 ni D+2 no se
introducen propuestas a Valor Liquidativo. Esas propuestas, si existieran, se cruzarian en D+4, D+5
respectivamente y asi sucesivamente.

Sobre las operaciones a valor liquidativo en D+3 explicadas en el esquema anterior, hay que
destacar que para poder cumplir con el ciclo de liquidacion la fecha de la operaciéon sera D+2
(dos dias habiles después al de introduccién de las posiciones). En el caso de que a lo largo
de todo el dia D+3%, no se recibiese el valor liquidativo, el sistema no realizara las operaciones
a las que correspondiera dicho valor liquidativo, ni las que se pudieran haber producido en
el mercado de 6rdenes (Fixing). Ademas, hasta que la gestora o la propia sociedad no
comunique un valor liquidativo en tiempo y forma, el mercado de érdenes permanecera
inactivo para esa SICAV aunque si que se podran introducir posiciones a valor liquidativo.

2.2.2 Operativa de las IIC de inversién libre o IIC de IIC de inversién libre (SIL) a Valor
Liquidativo

El procedimiento para efectuar operaciones de suscripcién y reembolso a Valor Liquidativo
de una SIL es similar al mencionado anteriormente para las SICAV, con pequefas diferencias.

En este caso, se debe diferenciar el periodo de calculo del Valor Liquidativo con la fecha de
comunicaciéon de éste:

5 Como muy tarde, a las 15:11 h.
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Periodo de calculo del Valor Liquidativo: La normativa aplicable establece que
una SIL debe publicar el Valor Liquidativo, al menos, una vez al trimestre. Cada
SIL establecera el periodo de calculo del Valor Liquidativo en su folleto.

Fecha de comunicacion del Valor Liquidativo: Independientemente de la
fecha de calculo del Valor Liquidativo, la gestora debera definir en el sistema la
fecha de comunicacion de éste, estableciendo un “Tipo de Producto" de entre
las tres opciones existentes: D+1, D+2 o D+3.

La gestora valorara el plazo de dias que necesita para comunicar el Valor Liquidativo con
tiempo suficiente para poder realizar la operativa de mercado.

Ademas, tendra que designar un miembro de contrapartida de tal forma que el sistema
generara las ejecuciones correspondientes a la contraparte de la operacion de forma
automatica.

La actuacion de la gestora consistira en:

Recoger y validar las peticiones de suscripcion y reembolso que reciba a través de sus
canales internos durante el periodo de calculo del Valor Liquidativo.

En la fecha D-3, D-2 o D-1, dependiendo del “Tipo de Producto” con el que la Gestora haya
identificado la SIL, y tan pronto la Gestora tenga conocimiento de la fecha de comunicacion
del Valor Liquidativo (dia D), debera avisar a los miembros del mercado implicados en las
peticiones de suscripcién y reembolso recibidas durante el periodo de calculo del Valor
Liquidativo para informarles de que deben introducir las posiciones a Valor Liquidativo en el
mercado en la sesion que corresponda, dependiendo sea una SIL tipo D+1, D+2 o D+3.

Antes de publicar el Valor Liquidativo, la gestora debera revisar las 6rdenes introducidas en
el Mercado por los miembros, las cuales deberan coincidir con las peticiones de suscripcién
y reembolso recibidas durante el periodo de calculo del Valor Liquidativo.

Publicar el Valor Liquidativo el dia D para que se ejecuten, de forma automatica, las
posiciones a Valor Liquidativo introducidas en D-1, D-2 o0 D-3, para cruzarse en el dia D.

A continuacion se detalla la operativa en funcion de cada uno de los tres tipos de SIL:
2.2.2.1SIL D+1

En el caso de una SIL D+1, los miembros del mercado deberan introducir las posiciones®
(6rdenes) a Valor Liquidativo a lo largo de la sesion en curso (la Ilamaremos sesion D) entre
las 8:30h y las 16:00h, las cuales previamente se habran comunicado a la gestora durante el

6 Técnicamente se las denomina “posiciones a valor liquidativo”. En realidad, tienen practicamente las
mismas caracteristicas que una orden en el SIBE-SMART, es decir, se introduce el campo sentido (compra o
venta), valor (valor de que se trate) y nimero de titulos. A diferencia de una orden estandar, no se introduce
el campo precio siendo este dato informado posteriormente a través del valor liquidativo que comunicara
la gestora.

Descripcion del Modelo de Mercado
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periodo de calculo del Valor Liquidativo para su conformidad. Estas posiciones informan sélo
del sentido (compra o venta) y de los titulos (no del precio) y, una vez introducidas en el dia
D, quedan en espera de que se informe el Valor Liquidativo por parte de la gestora o la
sociedad (hasta las 15:11h del dia D+1). Con caracter general, este Valor Liquidativo se
informara antes de las 15:11h del dia habil siguiente (dia D+1) y se asignara a cada una de
las posiciones (6rdenes) introducidas en el dia D, generando una operacién cuyo precio es
dicho Valor Liquidativo y cuya contrapartida sera el miembro del mercado designado para
tal fin por la gestora (ver apartado7.1).

El siguiente esquema trata de resumir y clarificar cual es el funcionamiento de la Modalidad
“Valor Liquidativo” para las SIL D+1:

Periodo de calculo del |La gestora recogera las peticiones de suscripcion y reembolso comunicadas
Valor Liquidativo por los miembros del mercado.

La gestora avisara a los miembros del mercado, los cuales previamente le
Periodo anterior al dia D | habran comunicado las peticiones de suscripciéon y reembolso, para que
introduzcan sus posiciones a Valor Liquidativo en el Mercado el dia D.

Introduccién de posiciones a Valor Liquidativo en el mercado por parte de
D 8:30h-16:00h los miembros del mercado, previamente consensuadas con la gestora.
Estas posiciones se introducen en fecha D y se negociaran en fecha D+1.

Hasta 8:15h Primera opcion de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

8:15h Primera opcién de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

8:16h-15:11h | Segunda opcion de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

D+1
15:11h Segunda opcidn de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

Cruce de operaciones cuyo precio es el Valor Liquidativo registrado a las
A partir de 15:15h | 8:15h 0 15:11h y cuyas érdenes son las posiciones introducidas en el dia D.
Como contraparte a esas érdenes actuan los miembros de contrapartida.

*Notas: Este esquema trata de mostrar la evolucién de un unico ciclo, es decir, evidentemente las situaciones a
lo largo de los dias se solapan pero no hemos querido solapar en este esquema por no complicar el mismo. En el
mismo sentido, hemos supuesto, igualmente por no complicar el esquema, que en el dia D+1 no se introducen
propuestas a Valor Liquidativo. Esas propuestas, si existieran se cruzarian en D+2 y asi sucesivamente.

Sobre las operaciones a Valor Liquidativo en D+1 explicadas en el esquema anterior, hay que
destacar que la fecha de la operacién sera D (dia en el que se introdujeron las posiciones).
En el caso de que a lo largo de todo el dia D+17 no se recibiera el Valor Liquidativo, el sistema
no ejecutara las operaciones a las que correspondiera dicho Valor Liquidativo. A diferencia
de las SICAV, el mercado de Fixing permanecera activo independientemente de la
comunicacion del Valor Liquidativo (ver apartado 2.1).

7 Como muy tarde, a las 15:11 h.
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2.2.2.2SIL D+2

En el caso de una SIL D+2, los miembros del mercado deberan introducir las posiciones
(6rdenes) a Valor Liquidativo, a lo largo de la sesion en curso (la llamaremos sesién D) entre
las 8:30 h. y las 16:00 h., las cuales previamente se habran comunicado a la gestora durante
el periodo de calculo del Valor Liquidativo para su conformidad. Estas posiciones informan
solo del sentido (compra o venta) y de los titulos (no del precio) y, una vez introducidas (en
el dia D), quedan en espera de que se informe el Valor Liquidativo por parte de la gestora o
la sociedad (hasta las 15:11 horas del dia D+2). Con caracter general, y a diferencia de las SIL
D+1, este Valor Liquidativo se informara antes de las 15:11h del segundo dia habil siguiente
(dia D+2), y se asignara a cada una de las posiciones (érdenes) introducidas en el dia D,
generando una operacion cuyo precio es dicho Valor Liquidativo cuya contrapartida sera el
miembro de mercado designado para tal fin por la gestora (ver apartado 7.1).

El siguiente esquema trata de resumir y clarificar cual es el funcionamiento de la Modalidad
“Valor Liquidativo” para las SIL D+2:

Periodo de calculo del |La gestora recogera las peticiones de suscripcion y reembolso comunicadas
Valor Liquidativo por los miembros del mercado.

La gestora avisara a los miembros del mercado, los cuales previamente le
Periodo anterior al dia D | habran comunicado las peticiones de suscripcién y reembolso, para que
introduzcan sus posiciones a Valor Liquidativo en el Mercado el dia D.

Introduccion de posiciones a Valor Liquidativo en el Mercado por parte de
D 8:30h-16:00h  |los miembros del mercado, previamente consensuadas con la gestora.
Estas posiciones se introducen en fecha D y se negociaran en fecha D+2.

D+1

Hasta 8:15h Primera opcién de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

8:15h Primera opcién de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

8:16h-15:11h | Segunda opcién de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

D+2
15:11h Segunda opcidn de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

Cruce de operaciones cuyo precio es el Valor Liquidativo registrado a las
A partir de 15:15h | 8:15h 0 15:11h y cuyas érdenes son las posiciones introducidas en el dia D.
Como contraparte a esas érdenes actuan los miembros de contrapartida.

*Notas: Este esquema trata de mostrar la evolucién de un tnico ciclo, es decir, evidentemente las situaciones a
lo largo de los dias se solapan pero no hemos querido solapar en este esquema por no complicar el mismo. En el
mismo sentido, hemos supuesto, igualmente por no complicar el esquema, que en el dia D+1 no se introducen
propuestas a Valor Liquidativo. Esas propuestas, si existieran se cruzarian en D+3 y asi sucesivamente.
Sobre las operaciones a Valor Liquidativo en D+2 explicadas en el esquema anterior, hay que
destacar que para poder cumplir con el ciclo de liquidacion la fecha de la operacién sera D+1
(dia habil siguiente al de introduccién de las posiciones). En el caso de que a lo largo de todo

Descripcion del Modelo de Mercado
BXS-ET 12



BME %

BOLSAS Y MERCADOS ESPAROLES

a SIX company

el dia D+28 no se recibiera el Valor Liquidativo, el sistema no realizara las operaciones a las
que correspondiera dicho Valor Liquidativo. A diferencia de las SICAV, el mercado de Fixing
permanecera activo independientemente de la comunicacion del Valor Liquidativo (ver
apartado 2.1).

2.2.2.3SIL D+3

En el caso de una SIL D+3, los miembros del mercado deberan introducir las posiciones
(6rdenes) a Valor Liquidativo, a lo largo de la sesion en curso (la llamaremos sesién D) entre
las 8:30 hy las 16:00 h, las cuales previamente se habran comunicado a la gestora durante
el periodo de calculo del Valor Liquidativo para su conformidad. Estas posiciones informan
solo del sentido (compra o venta) y de los titulos (no del precio) y, una vez introducidas (en
el dia D), quedan en espera de que se informe el Valor Liquidativo por parte de la gestora o
la propia sociedad (hasta las 15:11 h del dia D+3). Con caracter general, este Valor Liquidativo
se informara antes de las 15:11h del tercer dia habil siguiente (dia D+3), y se asignara a cada
una de las posiciones (érdenes) introducidas en el dia D, generando una operacién cuyo
precio es dicho Valor Liquidativo cuya contrapartida sera el miembro del mercado designado
para tal fin por la gestora (ver apartado (7.1).

En el siguiente esquema, se trata de resumir y clarificar el funcionamiento de la Modalidad
“Valor Liquidativo” para las SIL D+3:

Periodo de calculo del |La gestora recogera las peticiones de suscripciéon y reembolso comunicadas
Valor Liquidativo por los miembros del mercado.

La gestora avisara a los miembros del mercado, los cuales previamente le
Periodo anterior al dia D | habran comunicado las peticiones de suscripciéon y reembolso, para que
introduzcan sus posiciones a Valor Liquidativo en el Mercado el dia D.

Introduccién de posiciones a Valor Liquidativo en el Mercado por parte de
D 8:30h-16:00h los miembros del mercado, previamente consensuadas con la gestora.
Estas posiciones se introducen en fecha D y se negociaran en fecha D+3.

D+1

D+2

Hasta 8:15h Primera opcién de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

8:15h Primera opcion de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

8:16h-15:11h | Segunda opcion de envio del Valor Liquidativo por parte de la gestora.

D+3
15:11h Segunda opcion de lectura del Valor Liquidativo del dia D.

Cruce de operaciones cuyo precio es el Valor Liquidativo registrado a las
A partir de 15:15h | 8:15h 0 15:11h y cuyas érdenes son las posiciones introducidas en el dia D.
Como contraparte a esas érdenes actuan los miembros de contrapartida.

*Notas: Este esquema trata de mostrar la evolucién de un tnico ciclo, es decir, evidentemente las situaciones a
lo largo de los dias se solapan pero no hemos querido solapar en este esquema por no complicar el mismo. En el
mismo sentido, hemos supuesto, igualmente por no complicar el esquema, que en el dia D+1 ni D+2 no se

8 Como muy tarde, a las 15:11 h.
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introducen propuestas a Valor Liquidativo. Esas propuestas, si existieran, se cruzarian en D+4 y D+5
respectivamente y asi sucesivamente.

Sobre las operaciones a Valor Liquidativo en D+3 explicadas en el esquema anterior, hay que
destacar que para poder cumplir con el ciclo de liquidacion la fecha de la operacion sera D+2
(dos dias habiles después al de introduccién de las posiciones). En el caso de que a lo largo
de todo el dia D+3?, no se recibiese el Valor Liquidativo, el sistema no realizarad las
operaciones a las que correspondiera dicho Valor Liquidativo. A diferencia de las SICAV, el
mercado de Fixing permanecera activo independientemente de la comunicacion del Valor
Liquidativo (ver apartado 2.1).

Esta modalidad de negociacion permite a los miembros del Mercado ejecutar operaciones
en el Sistema fuera del horario de la Contratacion General entre las 17:40 y las 20:00 horas.
En este periodo se introduciran las operaciones procedentes de la ejecucién de contratos de
opcionesy las operaciones cuyo volumen cumpla el LIS-pre.

En el caso de las SIL, se podran ejecutar operaciones fuera del horario de la Contrataciéon
General con una operacion tipo A7/E7, en la misma fecha en la que la gestora comunique el
Valor Liquidativo, siendo éste el precio de la operacién, y actuando el miembro contrapartida
como contraparte.

Esta modalidad de negociacion permite a los miembros del Mercado ejecutar, al margen del
libro de 6rdenesy sin posibilidad de interactuar con él, operaciones previamente acordadas,
siempre que se cumplan los requisitos de volumen que se establecen. S6lo podran
introducirse o6rdenes validas para un dia y procedentes de un solo ordenante,
considerandose como tal las recibidas de persona fisica o juridica con capacidad de decision
sobre la totalidad de la orden, y quedando expresamente prohibidas las agrupaciones.

El detalle de las operaciones ejecutadas se difundird a través de los medios técnicos del
Mercado.

Podran ser negociados en este régimen las acciones de SICAV, valores emitidos por ECRy
valores emitidos por IIC de Inversion Libre e IIC de IIC de Inversién Libre.

El sistema permitira la ejecucién de operaciones con un importe minimo de 15.000 euros.

La ejecucién de operaciones bajo esta modalidad podra realizarse durante todo el horario
de mercado abierto excluyendo los periodos de subasta.

9 Como muy tarde, a las 15:11 h.
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SICAV

Al comienzo de cada sesidn, se tomara como precio de de referencia el precio de cierre de la
sesion anterior, y en el caso de que en fixing no se hayan negociado 200 titulos, se tomara
el ultimo valor liquidativo comunicado por la Entidad Gestora de cada SICAV o por la propia
SICAV. Mediante Instruccién Operativa se fijaran los plazos maximos para que esas
entidades comuniquen el valor liquidativo de las acciones de la correspondiente SICAV.

El Mercado establecerda mecanismos para la incorporacién automatica de los valores
liguidativos comunicados por las entidades gestoras como precio de referencia para la
sesion.

Valores emitidos por ECR
Al comienzo de cada sesion se tomara como precio de referencia el precio de cierre de la
sesion anterior.

Valores emitidos por IIC de inversién libre o IIC de IIC de inversién libre

Para los valores emitidos por IIC de inversién libre o IIC de IIC de inversién libre incorporados
a negociacion en el Segmento BME IIC de BME MTF Equity, se tomara como precio de
referencia al comienzo de cada sesién el ultimo valor liquidativo comunicado de cada IIC de
inversién libre o IIC de IIC de inversion libre.

Descripcion del Modelo de Mercado
BXS-ET 15



BME %

BOLSAS Y MERCADOS ESPAROLES

a SIX company

3.1 Clases de 6rdenes

Dentro de la modalidad de fixing se pueden introducir las siguientes érdenes:
3.1.1 Ordenes limitadas

Son érdenes a ejecutar a su precio limite o mejor. Estas 6rdenes permiten expresar el deseo
de negociar hasta/desde un precio determinado. Una vez situada en el libro de érdenes, la
orden limitada es siempre ejecutada a su precio limite salvo que el precio de la subasta sea
mas favorable que su precio limite, en cuyo caso se ejecutara a ese precio de equilibrio de la
subasta mas favorable™.

Estas érdenes permiten expresar el deseo de negociar hasta/desde un precio determinado,
no peor que el precio limite, dejando la parte no negociada en el mercado al precio limite
indicado en el momento de su introduccion.

No se permitira introducir érdenes cuyo precio supere el limite maximo en compras y
minimo en ventas sobre el rango estatico. Si se permitira la introduccién de 6rdenes cuyo
precio sea inferior al minimo en compras y superior al maximo en ventas sobre el rango
estatico.

3.1.2 Ordenes de mercado

Son érdenes en las que no se especifica limite de precio y tienen prioridad maxima en las
subastas junto con las 6rdenes por lo mejor. Ante dos 6rdenes de mercado en el libro de
ordenes para un mismo valor, la prioridad la marca el momento de introduccion de la orden:
aquella orden que llegé primero, tiene prioridad sobre la otra.

Las érdenes de mercado se negocian al precio fijado en la subasta. Si se negocian
parcialmente o no se negocian, permanecen en el libro como orden de mercado'.

3.1.3 Ordenes por lo mejor

Son 6rdenes sin limite de precio y que, junto a las érdenes de mercado, tienen prioridad
maxima en las subastas. También mantienen la misma prioridad tiempo en el momento de
su introduccion en el mercado.

0 Ejemplo: si se introduce una orden de compra a 15,40 € y el precio de equilibrio final de la subasta es
15,35 €, dicha orden se cruzara (tendremos operacién) al precio de 15,35 €, por ser un precio mas ventajoso
para esa orden de compra.

11 Sj esto ocurriera en la subasta de cierre, también quedaria temporalmente posicionada pero las érdenes
son validas por el dia, con lo que, después del cierre del mercado, quedara expulsada del sistema al igual
que el resto de 6rdenes.
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Se negocian al precio fijado en la subasta. Si se negocian parcialmente o no se negocian,
quedaran en el libro de 6rdenes limitadas al precio fijado en la subasta'?.

Tanto la orden de mercado como la orden por lo mejor tienen siempre prioridad sobre las
6rdenes limitadas’.

Las 6érdenes de volumen oculto permiten a los participantes introducir 6rdenes sin revelar
la cantidad completa al mercado. Esta posibilidad es especialmente interesante para
ordenes grandes, siendo el volumen minimo de la orden en el momento de su introduccién
de 10.000 euros. 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
(“volumen a mostrar”) que sera 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 volumenes mostrados de una orden de volumen oculto sélo mantiene
prioridad de precios, no la prioridad de tiempo. Una vez que la primera unidad de volumen
mostrado es negociada, las siguientes unidades de volumen mostrado se podran aleatorizar
informando el campo “Volumen a mostrar alto” en la orden. De este modo, las unidades que
salten al mercado tendran un volumen aleatorio dentro del rango especificado “Volumen a
mostrar” - “Wolumen a mostrar alto” (ver ejemplo).

Si en un determinado momento hay varias 6rdenes de volumen oculto en el libro de 6rdenes
de un valor, los volumenes mostrados se situan en el libro de 6rdenes de acuerdo con su
prioridad precio-tiempo.

Asimismo, es necesario sefialar que en las subastas las 6rdenes de volumen oculto participan
con su volumen total. Por otra parte, las érdenes de volumen oculto pueden ser limitadas,
de mercado o por lo mejor.

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

Partimos de una situacién de mercado en la que existe este libro de érdenes:

COMPRAS VENTAS
VOL. OCULTO | VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN VOL.OCULTO
1.000 12,00 12,50 250 4.000

12 En el caso de la subasta de cierre, también se limitan al precio de equilibrio de la subasta pero las 6rdenes
son validas por el dia, con lo que, después del cierre del mercado, quedara expulsada del sistema al igual
que el resto de 6rdenes.

13 para conocer la prioridad entre varias 6rdenes de mercado y por lo mejor, habra que acudir a la prioridad
temporal de las mismas (tiene prioridad la que se introdujo primero).
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5.000 11,90 12,50 100

Hay una orden de venta de 4.250 titulos con volumen oculto, en la cual el volumen de titulos
a mostrar se fijo en 250 y el volumen de titulos a mostrar alto en 500 al ser introducida. En
el libro de érdenes 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 12,50€). A igualdad
de precio, se situa en primer lugar la orden que se introdujo con anterioridad.

Se introduce una orden de compra de 200 titulos a 12,50€, cruzandose con 200 titulos a
12,50€ de la parte mostrada de la orden de volumen oculto y quedando el libro de 6rdenes
como se ve a continuacion:

COMPRAS VENTAS
VOL. OCULTO | VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN VOL.OCULTO
1.000 12,00 12,50 50 4.000
5.000 11,90 12,50 100

Se muestran soélo 50 titulos, porque hasta que no se negocie todo el volumen mostrado, no
se muestran mas titulos (no salta otra unidad aleatoria de volumen mostrado). A
continuacion, se introduce una orden de compra de 100 titulos, a 12,50€. Se hacen dos
negociaciones, 50 titulos a 12,50€ de la parte mostrada de la orden con volumen oculto y 50
titulos a 12,50€ de la orden limitada que se encuentra debajo, quedando el libro de érdenes
como se detalla a continuacion:

COMPRAS VENTAS
VOL. OCULTO | VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN VOL.OCULTO
1.000 12,00 12,50 50
5.000 11,90 12,50 300 3.700

La orden con volumen oculto pasa a mostrar 300 titulos (nueva unidad aleatoria de volumen
mostrado enmarcada dentro del intervalo fijado en su introduccion de 250-500 titulos),
quedando ocultos s6lo 3.700 y perdiendo la prioridad temporal.

Ademas de las clases de 6rdenes mencionadas anteriormente, existen las “posiciones a Valor
Liquidativo” que son un tipo especial de orden que, en el momento de su introduccién,
solamente se introduce el sentido (compra o venta), el valor y el nimero de titulos, pero no
se indica el precio'™. Estas posiciones a valor liquidativo se introducen por parte de los

14 E| precio seréa el valor liquidativo informado por la Gestora o por la propia sociedad y esta posicion se
negociara a dicho valor liquidativo.
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miembros del mercado dentro de la modalidad de “Valor Liquidativo” (ver apartado 2.2). Esta
modalidad sélo es de aplicacion a las SICAV y a las SIL.

Las 6rdenes para las SICAV, ECR y SIL tendran como plazo de vigencia unico el dia, hasta el
fin de la sesion en curso, es decir, en caso de no negociarse en el transcurso de la sesion, la
orden o el resto no negociado se elimina automaticamente después del cierre definitivo del
Mercado.

Una vez introducida una orden en el Sistema se le asignara un namero 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 numero de historia que se genera de forma
consecutiva para poder seguir la evolucion de la misma. En los casos en los que la
modificacion de una orden tenga un impacto sobre la prioridad de la misma, esto implicara
la generacion de un nuevo numero de prioridad.
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En la modalidad de fixing, conforme al Reglamento Delegado (UE) 2017/588 de la Comision,
de 14 de julio de 2016, los valores podran negociarse con las variaciones minimas de
cotizacion que se establecen a continuacion.

Horquillas de precios Tick
O<precio<0,1 0,0005
0,1<precio<0,2 0,001
0,2<precio<0,5 0,002
0,5<precio<1 0,005
1<precio<2 0,01
2<precio<5 0,02
5<precio<10 0,05
10<precio<20 0,1
20<precio<50 0,2
50<precio<100 0,5
100<precio<200 1
200<precio<500 2
500<precio<1000 5
1000<precio<2000 10
2000<precio<5000 20
5000<precio<10000 50
10000<precio<20000 100
20000<precio<50000 200
50000<precio 500

A aquellos valores cuya cotizacion sea inferior o igual a 0,01 euros, les sera de aplicacion el
requisito de contratacién de un lote minimo de valores. El lote minimo que se establezca
para cada valor afectado se aplicara en la entrada de érdenes en el Sistema permitiendo, en
su caso, el desglose por un numero inferior de valores en las fases posteriores a la
negociacién. El cambio en la contratacidon por un lote minimo de valores sera publicado
mediante Instruccién Operativa con antelacién.

En la modalidad “Valor Liquidativo”, este valor liquidativo informado por la gestora o por la
propia sociedad tiene 6 decimales aunque en el precio de SIBE-SMART, visualmente
aparecera redondeado a 2 decimales. En cualquier caso, el efectivo negociado de una
operacion sera calculado como el producto de los titulos introducidos en la posicién (orden)
multiplicado por el precio teniendo en cuenta los 6 decimales.
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5 Reglas basicas de negociaciéon

Las 6rdenes se situan en el libro atendiendo a la prioridad precio-tiempo. Es decir, las
ordenes que tienen mejor precio (mas alto en compras y mas bajo en ventas) se situan en
primer lugar. A igualdad de precio, las 6rdenes que se situan en primer lugar (y, por tanto,
tienen prioridad), son aquellas que se han introducido primero (mas antiguas).

Ademas, cabe sefialar que las 6rdenes pueden ser negociadas en su totalidad (en una o
varias ejecuciones), parcialmente o no ser ejecutadas.

Por otro lado, en la asignacion de la subasta, las 6rdenes que tienen prioridad sobre el
resto son las 6rdenes de mercado y las 6rdenes por lo mejor, después las 6rdenes limitadas
con mejor precio que el precio de equilibrio de la subasta y por ultimo aquellas érdenes
limitadas justo al precio de equilibrio de la subasta.

Las subastas son periodos en los que se introducen, modifican y cancelan érdenes pero no
se ejecutan negociaciones hasta el final de dicha subasta. Durante este periodo, y en tiempo
real, se calcula un precio de equilibrio en funcién de la oferta y la demanda produciéndose
las negociaciones al final de la subasta al Ultimo precio de equilibrio calculado (asignacion
de titulos).

5.1 Reglas de fijacion del precio de equilibrio en subastas

En cuanto a las normas de fijacion del precio de equilibrio que rigen en las subastas, éstas
quedan establecidas segun las siguientes 4 reglas:

— Se elige el precio al que se negocie un mayor numero de unidades de
contratacion.

= Si hay dos o mas precios a los cuales puede negociarse un mismo numero, 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.

— Si las dos condiciones anteriores coinciden, se escogera el precio del lado que
tenga mayor volumen.

= Si las tres condiciones anteriores coinciden, se escogera como precio de la
subasta, el mas cercano al ultimo negociado con las excepciones siguientes:

= 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 Ultimo
negociado.

= Si no hay ultimo precio negociado, o éste se encuentra fuera de la
horquilla de precios del rango estatico, se elegira como precio ultimo el
precio estatico.
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6 Rangos de precios

Los rangos estaticos definen la variacion maxima permitida (simétrica) respecto del precio
estaticoy se expresan en porcentaje. El precio estatico es el precio fijado en la Gltima subasta
(precio de asignacién de la subasta). Los rangos estaticos estan activos durante toda la
sesion.

Las SICAV tienen establecido un rango estatico unico para todas ellas del 2%, las ECR un 8%
y las SIL un rango estatico del 2%.
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7 Agentes implicados en el Mercado

7.1 Miembros de contrapartida

El segmento de SICAV y SIL contempla la figura del miembro contrapartida, que sera el
encargado de dar contrapartida a todas las operaciones de la modalidad de contratacion
“Valor Liquidativo”. Podran ser miembros contrapartida:

- Los Miembros del Mercado.

— Las Entidades participantes: Sociedades Gestoras o SICAV autogestionadas.

Todos estos agentes deberan estar previamente admitidos en BME MTF Equity, condicién
sin la cual no podran operar en este mercado.

7.2 Proveedores de liquidez

Una figura necesaria en el caso de ECR es el Especialista o Proveedor de Liquidez. Esta
entidad debera ser una empresa de servicios de inversién o una entidad de crédito que sea
miembro del mercado, con la que la sociedad cotizada hubiera concertado un contrato de
provisiéon de liquidez. Es la encargada de favorecer la liquidez de las transacciones, conseguir
una suficiente frecuencia de contratacién y reducir las variaciones en el precio cuya causa no
sea la propia tendencia del Mercado. Debera introducir en el Mercado posiciones de compra
y venta por un importe minimo, con una horquilla maxima entre los precios de compra y
venta respecto del precio de referencia de cada valor.

7.3 Creadores de mercado

Los miembros de mercado que desarrollen negociaciéon algoritmica para aplicar una
estrategia de creacién de mercado o aquellos que sin desarrollarla quieran ostentar la
condicion de creador de mercado, deberan firmar un acuerdo de creacion de mercado con
BME Sistemas de Negociacion, S.A. a los efectos del cumplimiento de los articulos 48.2.a) y
48.3 de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

Sin perjuicio de lo anterior, BME Sistemas de Negociacién, S.A. podra establecer contratos
de provision de liquidez con aquellos miembros de mercado con los que asi lo acuerde,
aunque éstos no estén obligados conforme a lo dispuesto en el parrafo anterior, y bajo las
condiciones de presencia que se determinen por el Mercado por medio de la
correspondiente Instruccion Operativa.
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