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Asunto Filtros de Miembros y Operaciones erréneas.

Esta Circular describe los filtros maximos de precios y
volumenes, los parametros del filtro HFT e IFTL y los criterios
para el tratamiento de operaciones erroneas. Se modifica por
la incorporacion del contrato de Futuro Micro IBEX 35.

Resumen

FILTROS PARA LA PROTECCION DEL MERCADO:

1. Filtro de Precio

El Filtro de Precio en el sistema MEFF S/IMART es la distancia maxima permitida por el
sistema de negociacion entre el precio de la orden y el Precio Base Filtro del contrato. Un
filtro de 1,5% significa que la maxima orden de compra aceptada sera el Precio Base Filtro
del contrato mas el 1,5% y la minima orden de venta aceptada sera el Precio Base Filtro
del contrato menos el 1,5%.

Se define el Precio Base filtro como el precio sobre el que se aplica el filtro de precioy en
funcién de la Familia de contratos sera:

- Contratos de Futuros sobre IBEX 35 y Futuro sobre BONO 10: En el primer
vencimiento siempre sera el Ultimo precio cruzado. En vencimientos de futuros
distintos del primero, el precio de la orden es comparado con el Precio Base Filtro del
primer vencimiento mas el precio de cierre del time-spread correspondiente.

- Contratos de Futuro sobre Acciones y Futuro sobre IBEX 35 Sectoriales: En
todos los vencimientos sera el precio teérico calculado en el momento de la
introduccion de la orden.

- Futuro sobre Dividendos de Acciones, Futuros sobre Dividendos de Acciones
Plus y Futuros sobre Impacto Dividendo: Para todos los vencimientos sera el ultimo
cruzado en ese vencimiento. Si éste no existiera seria el precio de cierre de la sesién
anterior.

- En todos los contratos de TimeSpread: el precio base filtro sera el Gltimo precio
cruzado. Si éste no existiera seria el precio de cierre de la sesion anterior.

- Contratos de Opciones: En todos los vencimientos serd el precio teérico calculado
en el momento de la introduccién de la orden.

El filtro de precio queda definido en esta circular y estd configurado en el sistema de

negociacion. Se realiza a nivel de activo subyacente/familia de productos y se desarrollara
mediante Instruccion Operativa. Se definen tres juegos de parametros:
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- Variacion maxima respecto al Precio Base Filtro en situacion normal.

- Variacion maxima respecto al Precio Base Filtro en situacion de “Fast Market” (Doble
del anterior).

- Minima variacién. Define la variaciébn minima en ticks que se aplicard en caso de ser
superior al filtro configurado en porcentaje.

La situacion de “Fast Market” se activara por decisién del Supervisor de Mercado y se hara
a nivel de subyacente.

Cada miembro podra definir un filtro mas restrictivo para todos sus operadores, o
individualizarlo para cada uno de ellos, estando la funcidn de configuracion de los mismos
protegida por permisos. Se puede modificar en tiempo real en el caso de los filtros
asignados a un operador en concreto.

1.1. Limite de Fluctuacién

Se establece un rango estético de variacion méaxima diaria de precio por tipo de producto.
Esta variaciébn maxima estara referenciada al precio de cierre de la sesion anterior. Los
rangos se establecen en funcion de la volatilidad del activo subyacente y son revisados
periddicamente. No obstante, MEFF podra ampliar los mismos durante la sesién si asi lo
dictase el movimiento de mercado.

Estos limites de fluctuacién solo se aplican en los contratos de futuros y Time—Spreads,
impidiendo el envio de 6rdenes con precios fuera de los rangos establecidos.

El valor de los limites de fluctuacion quedara fijado mediante Instruccion Operativa.

2. Filtro valor maximo de la orden

Se define un valor maximo por orden medido en términos de valor nocional aplicable a
todo tipo de 6rdenes incluidas las 6rdenes quotes introducidas en cada una de las familias
de productos El valor nocional se medira segun el contrato:

e Contrato de Futuro: Precio de la orden, por nimero de contratos de la orden por
multiplicador del contrato. Si la orden fuera una orden sin precio (orden a subasta),
se considerara como precio el Precio Base Filtro del contrato.

e Contrato de Opcion: Precio de ejercicio de la opcion por el nimero de contratos de
la orden por el multiplicador del contrato.

Cada miembro podra definir un filtro mas restrictivo para todos sus operadores, o
individualizarlo para cada uno de ellos, estando la funcién de configuracion de los mismos
protegida por permisos. Se puede modificar en tiempo real en el caso de los filtros
asignados a un operador en concreto.

El valor de este filtro quedaré recogido en la Instruccidn operativa correspondiente.

3. Filtro de Volumen

Se define un volumen maximo (en nimero de contratos) aplicable a todo tipo de 6rdenes
incluidas las 6rdenes quotes introducidas en cada una de las familias de productos.
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También se define un volumen Maximo por defecto, entendiendo como tal el volumen
maximo que podra enviarse en una orden en el caso de que el Miembro no haya
establecido ningun filtro de volumen.

Se definira mediante Instruccidon Operativa el valor del filtro por familia de producto.

Los Miembros de MEFF que tengan la condicién de Compensadores en BME CLEARING
0 las entidades que sin ser Miembros de MEFF sean miembros compensadores en BME
CELARING de miembros de MEFF (en adelante “Miembros Compensadores”) podran
asignar a los Miembros de MEFF a quienes compensan y liquidan, valores mas
restrictivos, siendo estos los que apliquen. Tanto los Miembros como los Miembros
Compensadores podran establecer valores intermedios entre el Maximo por defecto y el
Méaximo, siendo éste el que prevalezca. Si el Miembro Compensador estableciera un Filtro
superior al Volumen Méximo definido en el Sistema MEFF S/MART (Ver Instruccién
Operativa correspondiente), seria éste Ultimo el que prevaleceria.

Cualquier Miembro podra asignar valores mas restrictivos que los definidos por el Miembro
Compensador o los establecidos por defecto en la Instruccién Operativa correspondiente.
Se puede modificar en tiempo real en el caso de los filtros asignados a un operador en
concreto

El valor de este filtro podra ser inferior al establecido en la Instruccién para aquellos
Miembros Compensadores que cumplan con la condicion descrita en el apartado 1.a de la
Circular 03/15 de BME CLEARING, o aquella que la sustituya.

4. Filtro paralos HFT

Siguiendo las recomendaciones de la FIA, MEFF pone a disposicion de los miembros este
filtro que pretende proteger al mercado y a los propios High Frequency Traders (HFT) de
comportamientos anémalos en los sistemas de cotizacidon automaticos.

Esta definido como el nimero maximo de contratos negociados por drdenes atacantes en
un segundo, en el mismo sentido (compra o venta) para un mismo miembro y operador.
Solo sera efectivo en los contratos de Futuro sobre IBEX 35 y de Futuro sobre Mini IBEX
35.

El nimero maximo de contratos ejecutados por érdenes atacantes, en el mismo sentido y
en el mismo segundo se establecera en la correspondiente Instruccidon Operativa. Cuando
se supere este volumen, el sistema suspendera al operador, es decir, anulara 6rdenes
pendientes y no dejara introducir nuevas 6rdenes. Una vez solventado por parte del
operador el problema que originé la suspension, solo el Supervisor podra activar de nuevo
al operador.

MEFF establecera este filtro a aquellos miembros que lo soliciten y a todos los Miembros
gue sean considerados como HFTs. Aquellos miembros designados como HFTs que
acrediten razones por las cuales alguno de sus usuarios no deberia estar afectado por
este filtro, podran obtener una exencién para esos usuarios. Las razones para acreditar la
exencion tendran relacién con el tipo de trading algoritmico que se realice sobre ese
usuario, y sus necesidades de ataque a precios existentes en pantalla.

5. Filtro para los Miembros Compensadores de HFT: Intraday Future Trading Limit
(IFTL) o Maxima variacion de la posicion

El sistema MEFF S/IMART pone a disposicion de los Miembros Compensadores de los
HFT la posibilidad de establecer un maximo de posicién abierta. Esta definido Gnicamente
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para contratos de Futuros sobre IBEX 35, sin diferenciar entre los distintos vencimientos
de cada contrato. En este sentido las 6rdenes en Time-Spreads no computan.

El filtro IFTL monitoriza la maxima posicién abierta que un Miembro Compensador admite
a sus Miembros (solo los designados como High Frequency Traders).

Dicho filtro, contabiliza simultdneamente dos posibles posiciones abiertas, una larga y otra
corta, teniendo en cuenta en cada una, la posicién actual y las 6rdenes vivas en mercado
de un determinado titular del Miembro Negociador (HFT). En ambos valores computan
conjuntamente contratos de Futuros sobre IBEX 35 Plus, Mini IBEX 35 y Micro IBEX 35,
en unidades de Mini IBEX 35 (1 IBEX 35 Plus = 10 Mini IBEX 35 = 100 Micro IBEX 35).

En el caso que los valores resultantes, superen el Filtro IFTL, el sistema rechazara la
entrada de 6rdenes al sistema por parte del titular del Miembro (HFT) en cuestion.

El filtro permite también establecer una posicion de partida. Por defecto, la posicion de
partida a inicio de sesion es cero.

Las variaciones intradia solo tendran en cuenta las operaciones resultantes del case de
ordenes incluidas las 6rdenes quote (no aplicaciones) entradas a través del sistema de
negociacion.

6. Filtro especifico del Sistema de Operaciones Acordadas y Sistema de Cotizacion
Bajo Peticién RFQ

MEFF aplicara, a nivel de grupo de contrato y a cada Miembro, un filtro, que se
determinard en funcion de los parametros del volumen maximo por operacion que pueda
aceptar el Miembro Compensador en BME CLEARING (ya sea el propio Miembro de
MEFF o la entidad que le compensa en BME CLEARING). (Filtro Especifico) A estos
efectos, BME CLEARING facilitara a MEFF dichos parametros.

MEFF supervisard el cumplimiento del Filtro Especifico. Si una operacién comunicada al
Sistema de Operaciones Acordadas o negociada en el Sistema RFQ superara dicho Filtro
Especifico, MEFF no aceptara la operacién y no se tendra por negociada, ni registrada en
MEFF. MEFF informara inmediatamente a BME CLEARING.

7. Kill Functionality

Mediante esta funcionalidad del sistema MEFF S/MART, el departamento de Supervision
de MEFF podra cancelar las ordenes no ejecutadas de un miembro y suspender su
acceso al mercado

A peticion de un Miembro cuando éste no puede hacerlo por problemas técnicos.
e Cuando el libro de 6rdenes contiene 6rdenes erréneas o duplicadas.
e A continuacion de una suspension declarada por MEFF o por la Autoridad
Competente (CNMV).

Ademas, mediante esta funcionalidad, los Miembros Compensadores de BME CLEARING
podran cancelar las 6rdenes pendientes de su/s miembros/s negociador/es en MEFF
(miembros no compensadores en BME CLEARING) y suspender el acceso de dichos
miembros negociadores en MEFF (no compensadores en BME CLEARING) a los
Sistemas de Negociacion de MEFF, con los siguientes efectos:

e Sistema Electronico de Ordenes: Las 6rdenes pendientes en el libro se cancelaran
y no permitira la introduccion de nuevas o6rdenes.
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e Sistema de Operaciones Acordadas: no se cancelaran las pendientes de registro
pero no se podra realizar ninguna actuacion sobre las pendientes de aceptacion.

e Sistema de Cotizacion bajo Peticion (RFQ): no se cancelaran los solicitados ni los
recibidos, pero no se podra realizar ninguna actuacion sobre los RFQ solicitados ni
recibidos.

8. Delta Protection
Es una funcionalidad disefiada por MEFF para prevenir ejecuciones masivas.

Es un filtro indicado para aquellos Miembros que envian y mantienen muchos precios al
mismo tiempo, tipicamente los Creadores de Mercado y Proveedores de Liquidez en los
contratos de Opciones, aunque también podrian usarla los Creadores de Mercado o
Proveedores de liquidez de Futuros.

Funcionamiento: El sistema contabiliza el nimero de contratos negociados durante un
determinado periodo de tiempo, y cuando dicho niimero supera un limite establecido por el
usuario, se activa el Delta Protection. La activacion supone la automatica cancelacion de
todas las ordenes vivas en el grupo de contratos bajo el Delta Protection para el terminal
que solicité su utilizacion, incluidas las érdenes Quote, asi como la inhabilitacién temporal
para enviar nuevas 6rdenes en dicho subyacente. Una vez el usuario restablezca la
configuracion, podré volver a enviar ordenes en el subyacente afectado.

Configuracion: Esta relacionada con la configuracién de los parametros de la orden Quote
Dicha orden no se puede utilizar si no tiene predefinido unos criterios y es en esa
configuracion donde se pueden establecer los parametros del Delta Protection, tanto por
MEFF GUI, como por protocolo FIX.

Los parametros a definir seran:

e Cudl es el periodo de tiempo durante el cual se contabiliza el nimero maximo de
contratos en segundos, hasta un maximo de 60 segundos.

e En qué subyacente y qué tipo de producto dentro de ese subyacente, y se debe
detallar a nivel de Miembro, Operador y Cuenta. Existen tres parametros configurables
en cuanto al volumen exigido para la activacion del Delta Protection:

¢ Numero méximo de contratos negociados: el Delta Protection se activard cuando
se ejecuten mas de un determinado nimero de contratos de compra o de venta.
Ejemplo: si se establece un méaximo de 50, el Delta Protection se activara cuando
se compren o se vendan mas de 50 contratos call o put en el periodo establecido.

e Delta méxima acumulada: el Delta Protection se activard cuando se ejecuten mas
de un determinado nimero maximo de deltas en valor absoluto. Hay que tener en
cuenta que este parametro se establece a nivel de Delta absoluta y no de delta
real del contrato. El célculo de la Delta absoluta se hara de la siguiente manera:

Abs[Volumen de (compra de calls + venta de puts + compra de futuros - (venta de
calls + compra de puts — venta de futuros)].

Ejemplo: si se establece un maximo de 50, el Delta Protection se activara cuando

la Delta absoluta supere 50, pudiendo ser: (150 Calls largas + 200 Puts Cortas)-
(100 Calls cortas + 190 Puts largas) = 60 Delta.
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e Saldo maximo absoluto entre compras y ventas: el Delta Protection se activara
cuando se ejecute un volumen superior al saldo total entre compras y ventas.
Ejemplo: si se establece un méaximo de 50, el Delta Protection se activaria, si se
ejecutaran 30 compras y 25 ventas.

OPERACIONES ERRONEAS EN FUTUROS Y TIME SPREADS

En este apartado se establecen los criterios para el tratamiento de Operaciones Erroneas
en contratos de Futuros y Time Spreads negociados en MEFF.

1.- CONDICIONES DE APLICACION

Se considerard una operaciéon como errénea siempre y cuando se cumplan los
siguientes requisitos:

1.1. En los futuros cuyo Activo Subyacente sea el IBEX 35, cuando los precios de las
operaciones se desvien en una cantidad superior a dos veces el Filtro Maximo de
Precios respecto del Precio de referencia o precio de mercado del contrato en
cuestion.

Para los Futuros sobre IBEX 35 Sectoriales, Futuros sobre IBEX 35 IMPACTO
DIV, Futuros sobre Acciones, Futuros BONO 10 y Futuros sobre Dividendos de
Acciones, Futuros sobre Dividendos de Acciones Plus cuando los precios de las
operaciones se desvien en una cantidad superior al filtro maximo de precio
vigente en cada momento, respecto del Precio de referencia o precio de mercado
del contrato en cuestion.

En el Time Spread de los futuros cuyo Activo Subyacente sea el IBEX 35 o IBEX
35 IMPACTO DIV, cuando los precios de las operaciones generadas por la orden
errénea se desvien en una cantidad superior a 10 frente al Precio de Referencia o
precio de mercado del contrato en cuestion.

En el Time Spread del Futuro sobre el BONO 10, Futuros sobre Acciones y de
los Futuros sobre Dividendos de Acciones, cuando los precios de las operaciones
generadas por la orden errénea se desvien en una cantidad superior a 25 puntos
basicos para el Time Spread del Futuro sobre el BONO 10 y de 5 céntimos para
el resto respecto del Precio de Referencia o precio de mercado del contrato en
cuestion.

1.2. Con posterioridad a la introduccién de la orden u 6rdenes que da origen a las
operaciones erréneas, el contrato afectado vuelve a la zona de precios de
referencia previa a la entrada de dicha orden. Si el error ocurre al final de la
sesion, sin apenas tiempo para que los precios vuelvan a la zona previa, el
Supervisor de la Sesion decidird sobre este requisito teniendo en cuenta el
precio del subyacente, la evolucién del resto de los mercados y las
caracteristicas concretas de cada caso.

2.- METODO DE APLICACION

2.1. El precio de mercado que se utilice como Precio de Referencia normalmente se
calculara como la media del precio de la operacion realizada inmediatamente
antes de la entrada de la orden que da lugar a las operaciones erréneas y del
primer precio una vez que el mercado recupera la normalidad.
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2.2. Si el Precio de Referencia calculado segun el apartado 2.1. no reflejara las
condiciones de mercado, el Supervisor de la Sesidon decidird el Precio de
Referencia a utilizar teniendo en cuenta el subyacente, la evolucién del resto de
los mercados y cualquier otra referencia de mercado relevante.

2.3. Una vez determinado el Precio de Referencia se calculara un Precio Limite que
sera:

- para futuros cuyo Activo Subyacente sea el IBEX 35, el Precio de Referencia
mas dos veces el Filtro Maximo de Precios si la orden errénea fue de compra o
el Precio de Referencia menos dos veces el Filtro Maximo de Precios si la
orden erronea fue de venta.

- para futuros cuyo Activo Subyacente sean acciones cotizadas, dividendos de
acciones, IBEX 35 Sectoriales, IBEX 35 IMPACTO DIV y BONO 10 el Precio
de Referencia méas el Filtro Maximo de Precios si la orden errénea fue de
compra o el Precio de Referencia menos el Filtro Maximo de Precios si la
orden erronea fue de venta.

- para Time Spreads, el Precio de Referencia mas el Filtro Maximo de Precios si
la orden errénea fue de compra o el Precio de Referencia menos el Filtro
Maximo de Precios si la orden erronea fue de venta.

En contratos de Futuros sobre IBEX 35, Futuros sobre BONO 10 y sus
correspondientes Time Spread: todas las operaciones entre el Precio de Referencia y
el Precio Limite (incluidos) seran mantenidas al precio al que se realizaron y todas
aquellas por encima o por debajo, segun sea el caso, del Precio Limite seran
mantenidas, pero su precio sera sustituido por el Precio Limite.

En Futuros sobre Acciones, IBEX 35 Sectoriales, Futuros sobre IBEX 35 IMPACTO
DIV, Futuros Dividendos de Acciones, Futuros sobre Dividendos de Acciones Plus y
sus correspondientes Time Spread: Todas las operaciones entre el Precio de
Referencia y el Precio Limite (incluidos) serdan mantenidas al precio al que se
realizaron y todas aquellas por encima o por debajo, segun sea el caso, del Precio
Limite seran anuladas, quedando en manos de la contrapartida que no ha incurrido en
error, la decisién de si quiere reponer la operacion al precio limite decidido por
Supervisién. Si esta contrapartida tardara mas de media hora en contestar, la
operacion errénea se repondrd al precio definido por el Supervisor.

No podran ser objeto de reclamacién aquellas operaciones que procedan de érdenes
cuyo precio fuera razonable o ventajoso en el momento de su introduccién pero luego
sUbitamente convertido en un error material, dada una evolucién rapida del mercado,
de acuerdo a esta norma, pero si podran ser objeto de supervisién y en su caso
reposicion si dadas las circunstancias del mercado el Supervisor asi lo decidiera.

El Miembro que considere que ha cometido un Error Material Evidente se lo
comunicara al Supervisor de la Sesién tan pronto como lo detecte. No se tendran en
cuenta las reclamaciones después del cierre de mercado del producto
correspondiente.

MEFF podra actuar de oficio en la labor de descubrir errores que todavia no hayan
sido comunicados. A estos efectos, MEFF utilizar4 herramientas que comparen en
tiempo real los precios de cruce con precios teéricos aumentados y disminuidos en el
mismo intervalo que la norma establece para calificar un precio como erréneo o valido.
No obstante, la falta de actuacion de oficio de MEFF no supondra responsabilidad
hacia el Miembro que haya cometido el error.
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OPERACIONES ERRONEAS EN OPCIONES

En este apartado se regula el tratamiento de Operaciones Erroneas de Opciones en el
Sistema Electrénico de Negociacion.

1.- CONDICIONES DE APLICACION

Se considerara una operacion como errénea siempre y cuando se cumplan los
siguientes requisitos:

1.1. Los precios de las operaciones generadas por la orden erronea se desvien del
Precio de Referencia (PR) o precio de mercado del contrato en cuestion en
ciertos importes que seran diferentes por producto y vencimiento y que se
detallan a continuacion:

Opciones sobre IBEX 35
Vencimientos hasta un afio: 15%*PR con un minimo de 6 puntos y un maximo
de 25.
Vencimientos a mas de un afio: 20%*PR con un minimo de 8 puntos y un
méximo de 30.

Opciones sobre Acciones

e Si el valor del subyacente en el momento del cruce de la opcién es
superior a 25 euros, el importe a sumar y restar del precio de Referencia
sera:

Vencimientos hasta un afio: 17%*PR con un minimo de 10 céntimos y un
maximo de 20.
Vencimientos a mas un afio: 20%*PR con un minimo de 10 céntimos y un
maximo de 25.

e Si el valor del subyacente en el momento del cruce de la opcién es igual
o inferior a 25 euros y mayor a 10 euros, el importe a sumar y restar del
precio de Referencia sera:

Vencimientos hasta un afio: 15%*PR con un minimo de 10 céntimos y un
maximo de 15.
Vencimientos a mas de un afio: 17%*PR con un minimo de 10 céntimos y un
maximo de 20.

e Si el valor del subyacente en el momento del cruce de la opcién es
menor o igual a 10 euros, el importe a sumar y restar del precio de
Referencia sera:

Vencimientos hasta un afio: 12%*PR con un minimo de 5 céntimos y un
méximo de 10.
Vencimientos a mas de un afio: 15%*PR con un minimo de 5 céntimos y un
maximo de 15.

1.2. No existen operaciones erroneas en estrategias. Se tratardn como operaciones
erroneas en cada una de las opciones componentes de una estrategia.

1.3. El Miembro que considere que ha cometido un Error Material Evidente se lo
comunicard al Supervisor de la Sesion tan pronto como lo detecte. No se tendran
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en cuenta las reclamaciones después del cierre de mercado del producto
correspondiente.

MEFF podra actuar de oficio en la labor de descubrir errores que todavia no
hayan sido comunicados. A estos efectos, MEFF utilizara herramientas que
comparen en tiempo real los precios de cruce de las opciones con precios
tedricos aumentados y disminuidos en el mismo intervalo que la horma establece
para calificar un precio como erréneo o valido. No obstante, la falta de actuacién
de oficio de MEFF no supondra responsabilidad hacia el Miembro que haya
cometido el error.

El hecho de que MEFF detecte supuestos errores no significa automaticamente
gue lo sean ya que los precios utilizados para el célculo de intervalos por el
sistema de control son Precios Tedricos.

2.-METODO DE APLICACION

2.1.

2.2.

Calculo del Precio de Referencia

El precio de mercado que se utilice como Precio de Referencia se calculara
teniendo en cuenta las horquillas en firme para la serie donde se haya cometido
el error con el nivel de referencia del subyacente en el momento del cruce, las
horquillas en firme existentes en el momento del cruce para opciones con mismo
vencimiento y precio de ejercicio cercano, y el tamafio de las horquillas que
MEFF solicita a los creadores de mercado para la opcion objeto del presunto
error.

Cuando se trate de una opcién de IBEX 35 de un vencimiento distinto del primero
mensual, la referencia del subyacente se hard con el valor del time-spread
correspondiente afadido al nivel del “Ultimo” del primer futuro mensual en el
momento del cruce de la opcion.

Célculo del Precio Limite

Una vez determinado el Precio de Referencia se calculara un Precio Limite que
sera el Precio de Referencia mas el Intervalo (el que aplique al producto y
vencimiento, segln apartado 1.1) si la orden err6nea fue de compra o el Precio
de Referencia menos el Intervalo correspondiente si la orden errénea fue de
venta.

2.3.Tratamiento de las operaciones segun su desviacion:
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Opciones sobre IBEX 35 y Opciones sobre Acciones: Todas las operaciones
entre el Precio de Referencia y el Precio Limite (incluidos) seran mantenidas al
precio al que se realizaron y todas aquellas por encima o por debajo, segun sea
el caso, del Precio Limite seran anuladas, quedando en manos de la
contrapartida que no ha incurrido en error, la decision de si quiere reponer la
operacion al precio limite decidido por Supervision. Si esta contrapartida tardara
mas de media hora en contestar, la operacién errébnea se repondra al precio
definido por el Supervisor.

No podran ser objeto de reclamacion aquellas operaciones que procedan de
ordenes cuyo precio fuera razonable o ventajoso en el momento de su
introduccion pero luego subitamente convertido en un error material, dada una
evolucion rapida del mercado, de acuerdo a esta norma, pero si podran ser
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objeto de supervision y en su caso reposicion si dadas las circunstancias del
mercado el Supervisor asi lo decidiera.

PROCEDIMIENTO PARA LA CORRECCION DE LAS OPERACIONES CONSIDERADAS
COMO ERRONEAS

El procedimiento descrito en esta Circular se pondra en marcha siempre y cuando la
diferencia entre la operacion al precio al que se ha realizado y la operacion a precio de
reposicion iguale o supere la cantidad de 500 euros, quedando en manos del Supervisor el
tratamiento de errores masivos.

Si el error ha involucrado a mas de 3 Miembros, una vez que el Supervisor de la Sesién
determine el Precio de Referencia asi como las operaciones consideradas erréneas,
MEFF procedera como sigue:

= Futuros sobre IBEX 35: MEFF informar4 via terminal a todos los Miembros del
mercado del precio utilizado como referencia asi como del Precio Limite (Gltimo precio
admitido como valido).

= Resto de Contratos: MEFF informara particularmente a cada uno de los Miembros del
mercado afectados, de sus operaciones que hayan sido consideradas como erréneas.

Las operaciones erréneas seran corregidas mediante el registro de una operacion tipo X al
precio y volumen de dicha operacion y con signo contrario. Con este tipo de operacion se
contrarrestari tanto la posicion abierta como la comision generada por la operacion
errébnea en BME CLEARING. En los casos que corresponda, se registrara una nueva
operacion (tipo H) o modificacion (tipo W) con el mismo signo y volumen que la operacién
errénea, y al precio de reposicion definido por Supervision.

Todas las operaciones que corrigen las operaciones erréneas tendran fecha valor el dia en
que la correccion se haya producido.

OPERACIONES ERRONEAS POR MAL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA

En caso de un mal funcionamiento del sistema de Negociacion de MEFF que tenga como
resultado la ejecucion de operaciones, MEFF podra declarar éstas como no realizadas y
proceder a su cancelacion.

El mal funcionamiento, caida del sistema, precios cruzados en los libros de 6rdenes, mal
funcionamiento de los mecanismos para manejar la volatilidad (subastas de volatilidad) o
cualquier otra anomalia del propio sistema o del algoritmo de un Miembro del Mercado,
debera ser comunicado a la Autoridad Competente (CNMV) a la que se le enviara un
informe.

Una vez detectado por MEFF el mal funcionamiento del Sistema de Negociacion, el
Supervisor informard lo antes posible a los participantes del mercado de que hay
operaciones bajo Supervision, es decir que son susceptibles de ser modificadas o
canceladas.

Una vez analizado el problema, el Supervisor decidira si cancela o modifica a otro precio
las operaciones generadas por dicho mal funcionamiento del sistema.

El Supervisor tomara la decision teniendo en cuenta el tipo de problema que lo origino, el

momento en que se produjo para intentar acotar la cancelacion de operaciones a aquellas
que tuvieron lugar como consecuencia del mal funcionamiento del sistema o de un
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algoritmo en concreto, los precios generados por dichas operaciones (precios consistentes
con la evolucion del mercado) y los volimenes (nimero de contratos consistentes con los
habituales del libro de 6rdenes, o Sistema de Negociacion).

Las contrapartidas acataran la decision del Supervisor.

Si las contrapartidas de una operacidn susceptible de ser cancelada por el motivo descrito
en este apartado, coincidieran en el interés de mantener dicha operacién, se lo
comunicaran al Supervisor a lo largo de la sesion, y éste podra no cancelarla siempre y
cuando considerara que el precio estuviera en consonancia con la evolucion del mercado.

La cancelacion de las operaciones llevara asociada la correccion de las estadisticas
correspondientes, precio alto, bajo, ultimo y volumen negociado.

En el caso de modificacién de las operaciones, el nuevo precio de registro se calculara
teniendo en cuenta el precio del contrato antes y después del mal funcionamiento (si no
hubiera habido suspension del Sistema de Negociacion), y teniendo en cuenta la evolucién
del mercado y del activo subyacente.
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