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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DEL ACTO DELEGADO

La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a los mercados de
instrumentos financieros! («MiFID II»), regula la forma en que se autorizan los centros de
negociacion y establece sus condiciones de funcionamiento.

La Directiva (UE) 2022/2556 del Parlamento Europeo y del Consejo® modificé la MiFID 11
para garantizar su armonizacion con los requisitos establecidos en el Reglamento (UE)
2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo?® para la gestion de los riesgos relacionados
con las tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC).

La Directiva (UE) 2024/790 del Parlamento Europeo y del Consejo* modificé nuevamente la
MiIFID II, en particular en lo que respecta a las normas que obligan a los centros de
negociaciébn a aplicar mecanismos destinados a limitar la volatilidad excesiva en los
mercados. La crisis energética de 2022 condujo a un examen mas exhaustivo de esos
mecanismos, que reveld la existencia de practicas divergentes y una falta de transparencia
sobre la forma en que los centros de negociacion de toda la Unidn disefian dichos
mecanismos. Mas concretamente, la Directiva (UE) 2024/790 modificé el articulo 48 de la
MiFID II para ofrecer a los participantes en el mercado una mayor transparencia sobre las
circunstancias que conducen a la interrupcion o limitacion de la negociacion y sobre los
principios que los mercados regulados deben tener en cuenta a la hora de establecer los
principales parametros técnicos utilizados para dicha interrupcion o limitacion. La Directiva
(UE) 2024/790 también exigié a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM)
elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de especificar los principios que los
mercados regulados deben tener en cuenta al establecer los principales pardmetros técnicos
para interrumpir o limitar la negociacion.

El Reglamento Delegado (UE) 2017/584 de la Comision® (norma técnica de regulacién 7 o
«NTR 7») contiene disposiciones que especifican los requisitos organizativos de los centros
de negociacion, incluidos los relacionados con las interrupciones de la negociacion y las
bandas de precios. Las modificaciones a la MiFID II introducidas por la Directiva (UE)
2022/2556 y por la Directiva (UE) 2024/790 hacen necesario actualizar la NTR 7 en
consecuencia.

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349, ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2014/65/2025-01-17).

2 Directiva (UE) 2022/2556 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, por la
que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE,
2014/65/UE, (UE) 2015/2366 y (UE) 2016/2341 en lo relativo a la resiliencia operativa digital del
sector financiero (DO L 333 de 27.12.2022, p. 153, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2022/2556/0j).

3 Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, sobre
la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los Reglamentos (CE) n.°
1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 909/2014 y (UE) 2016/1011 (DO L 333 de
27.12.2022, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).

4 Directiva (UE) 2024/790 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de febrero de 2024, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE, relativa a los mercados de instrumentos financieros (DO L,
2024/790, 8.3.2024, ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2024/790/0j).

> Reglamento Delegado (UE) 2017/584 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por el que se completa la

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de

regulacion que especifican los requisitos organizativos de los centros de negociacion (DO L 87 de

31.3.2017, p. 350, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/584/0j).
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2. CONSULTAS PREVIAS A LA ADOPCION DEL ACTO

De conformidad con el articulo 10, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo®, la AEVM organiz6 consultas publicas abiertas con las
partes interesadas’ antes de presentar a la Comisién los proyectos de normas técnicas de
regulacion (NTR). También consultéd al Grupo de partes interesadas del sector de los valores y
mercados. La AEVM llevo a cabo un andlisis de costes y beneficios, que se incluyd en el
informe final junto con el resultado de las actividades de consulta®. La AEVM envié a la
Comision el informe final sobre las NTR en abril de 2025.

3. ASPECTOS JURIDICOS DEL ACTO DELEGADO

El articulo 1 introduce modificaciones al Reglamento Delegado (UE) 2017/584 a fin de i)
aclarar en mayor medida el ambito de aplicacion de ese Reglamento, ii) adaptarlo a las
modificaciones que la Directiva (UE) 2022/2556 introdujo en la MiFID II y iii) establecer los
principios comunes aplicables a los mecanismos de gestion de la volatilidad y la informacion
que los centros de negociacion deben divulgar en relacion con dichos mecanismos.

El articulo 2 establece la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento.

6 Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modifica la Decision n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision (DO L
331 de 15.12.2010, p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

El documento relativo a la consultas esta disponible en el sitio web de la AEVM (documento en inglés).
AEVM: «Final report on Systematic Internaliser notification (new ITS), on the volume cap and
transparency calculations (RTS 3) and circuit breakers (new RTS 7a)» [«Informe final sobre la
notificacion por parte de los internalizadores sistematicos (nueva NTE), la limitacion de volumen y los
calculos a efectos de transparencia (NTR 3) y los mecanismos de gestion de la volatilidad (nueva NTR
7a)», documento en inglés], disponible en el sitio web de la AEVM.
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REGLAMENTO DELEGADO (UE) .../... DE LA COMISION

de 1.10.2026

por el que se modifican las normas técnicas de regulacion establecidas en el Reglamento
Delegado (UE) 2017/584 en lo que respecta a determinados requisitos organizativos de

los centros de negociacion y a los mecanismos de gestion de la volatilidad

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea,

Vista la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de
2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la
Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE’, y en particular su articulo 48, apartado 12,
parrafo tercero,

Considerando lo siguiente:

(1)

2)

Los avances tecnoldgicos asociados con los sistemas de negociacion electronica, y en
particular los riesgos derivados de esos sistemas, se encuentran entre los principales
factores que determinan las disposiciones organizativas necesarias para el
funcionamiento de los centros de negociacion. Por este motivo, el Reglamento
Delegado (UE) 2017/584 de la Comision'® establece requisitos organizativos
especificos para los centros de negociacion que utilizan medios electronicos para la
presentacion y el casamiento de Ordenes, mientras que otros centros de negociacion
solo estan sujetos a los requisitos organizativos establecidos en la Directiva
2014/65/UE. El Reglamento Delegado (UE) 2017/584 se basa en los conceptos de
«centros de negociacion que permiten o posibilitan la negociacion algoritmicay y
«sistemas de negociacion algoritmica». Sin embargo, esos conceptos no se encuentran
definidos de una manera suficientemente clara. Para aumentar la seguridad juridica
procede establecer que dicho Reglamento solo se aplique a los centros de negociacion
en los que la presentacion y el casamiento de 6rdenes se facilitan mediante medios
electronicos. Los centros de negociacion que gestionan un sistema de negociacion en
el que las operaciones se organizan exclusivamente mediante negociacion de viva voz
deben quedar fuera del &mbito de aplicacion de ese Reglamento.

La Directiva (UE) 2022/2556 del Parlamento Europeo y del Consejo!'! modifico la
Directiva 2014/65/UE para garantizar su adaptacion a los requisitos establecidos en el

DO L 173 de 12.6.2014, p. 349.

Reglamento Delegado (UE) 2017/584 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por el que se completa la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de
regulacion que especifican los requisitos organizativos de los centros de negociacion (DO L 87 de
31.3.2017, p. 350, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/584/0j).

Directiva (UE) 2022/2556 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, por la
que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE,
2014/65/UE, (UE) 2015/2366 y (UE) 2016/2341 en lo relativo a la resiliencia operativa digital del
sector financiero (DO L 333 de 27.12.2022, p. 153, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2022/2556/0j).
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3)

(4)

©)

Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo'? en lo que
respecta a la gestion de los riesgos relacionados con las tecnologias de la informacion
y de las comunicaciones (TIC). En particular, la Directiva (UE) 2022/2556 modifico
los mandatos de elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion conferidos a la
AEVM en el articulo 48, apartado 12, letras a) a g), de la Directiva (UE) 2014/65, para
excluir de dichos mandatos los requisitos relacionados con la resiliencia operativa
digital y con las pruebas de resiliencia operativa digital. Por lo tanto, es necesario
suprimir esos requisitos del Reglamento Delegado (UE) 2017/584, incluidos los
requisitos relativos a los dispositivos de continuidad de las actividades, la
externalizacion de los servicios de TIC, las pruebas de los sistemas de negociacion y la
seguridad y limitacién del acceso.

El articulo 28, apartado 3, del Reglamento (UE) 2022/2554 exige a las entidades
financieras que informen oportunamente a su autoridad competente cuando se
propongan celebrar cualquier acuerdo contractual para el uso de servicios de TIC que
sustenten funciones esenciales o importantes prestados por proveedores terceros de
servicios de TIC. Para garantizar la coherencia en el tratamiento de la externalizacion
de servicios de TIC, asi como de servicios de un ambito distinto al de las TIC que
sustenten funciones esenciales o importantes, es necesario suprimir el requisito de
autorizacion establecido en el articulo 6, apartado 5, letra b), del Reglamento Delegado
2017/584. A fin de permitir a la autoridad competente evaluar si la externalizacion de
funciones operativas esenciales de un dmbito distinto al de las TIC socava o no la
resiliencia operativa y la continuidad de las actividades y, en caso de detectarse
problemas, hacer uso de las competencias de supervision establecidas en el articulo 69
de la Directiva 2014/65/UE, un centro de negociacion que tenga la intencion de
externalizar esas funciones debe notificarselo a su autoridad competente.

El articulo 48, apartado 5 de la Directiva 2014/65/UE exige que los centros de
negociaciéon estén en condiciones de interrumpir o limitar temporalmente la
negociacion en situaciones de emergencia o en el caso de que se produzca una
fluctuacion significativa del precio de un instrumento financiero. Para garantizar que
los episodios de alta volatilidad a corto plazo se gestionen de manera adecuada, los
centros de negociacion deben utilizar mecanismos de gestion de la volatilidad, que
deben adoptar la forma de interrupciones de la negociacion o de bandas de precios. Sin
embargo, dado que las interrupciones de la negociacion y las bandas de precios pueden
no ser adecuadas para los sistemas de negociacion distintos al de libro central de
ordenes o al de subasta periddica, los centros de negociacion que gestionen esos otros
sistemas de negociacion deben tener permitido establecer mecanismos alternativos
capaces de limitar la negociacion para frenar los aumentos temporales de volatilidad
del mercado y prevenir fluctuaciones significativas de los precios durante un breve
periodo de tiempo, siempre que dichos mecanismos alternativos se adapten mejor a las
particularidades de esos otros sistemas de negociacion. En ese caso, dichos centros de
negociacion deben demostrar a su autoridad competente que tales mecanismos
alternativos son mas adecuados que las interrupciones de la negociacion o las bandas
de precios.

A fin de garantizar que los centros de negociacion cumplan de manera coherente con
lo dispuesto en el articulo 48, apartado 5, de la Directiva 2014/65/UE, es necesario

Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, sobre
la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los Reglamentos (CE) n.°
1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 909/2014 y (UE) 2016/1011 (DO L 333 de
27.12.2022, p. 1, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).
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(6)

(7)

(8)

)

definir los principios que dichos centros deben tener en cuenta a la hora de establecer
los mecanismos de gestion de la volatilidad y de adoptar una metodologia para su
calibracion. Para garantizar un funcionamiento eficaz de los mecanismos de gestion de
la volatilidad, esa metodologia debe tener en cuenta las condiciones especificas del
mercado de los instrumentos financieros a cuya negociaciéon se aplican tales
mecanismos. Con objeto de permitir que los participantes en el mercado evaltien las
repercusiones de activar los mecanismos de gestion de la volatilidad en el
funcionamiento del mercado y en la actividad de negociacion, los centros de
negociacion deben publicar la informaciéon sobre el disefio y funcionamiento de esos
mecanismos y sobre los efectos de su activacion. No obstante, a fin de prevenir
consecuencias no deseadas para la negociacion ordenada, incluido el riesgo de activar
artificialmente los mecanismos de gestion de la volatilidad, no se debe exigir a los
centros de negociacion que publiquen los parametros detallados en los que se basa el
funcionamiento de esos mecanismos. Con el propdsito de garantizar una supervision
efectiva, los centros de negociacion deben facilitar anualmente dichos parametros a las
autoridades competentes. Para garantizar la coherencia y la comparabilidad de la
informacion comunicada a las autoridades competentes, es necesario facilitar una
plantilla que los centros de negociacion deben utilizar cuando comuniquen a su
autoridad competente los parametros en los que se basa el funcionamiento de los
mecanismos de gestion de la volatilidad.

La norma ISO 10383 es la norma internacional desarrollada por la Organizacion
Internacional de Normalizacion para los codigos de identificacion del mercado
(«MICy»), que proporciona un medio Unico e inequivoco para identificar a los centros
de negociacion. Los MIC son reconocidos y utilizados en todo el mundo para la
identificacion de los centros de negociacion. A fin de garantizar una identificacion
inequivoca de los centros de negociacion en sus informes a las autoridades
competentes sobre los mecanismos de gestion de la volatilidad, asi como la coherencia
con las normas acordadas a escala mundial, los centros de negociacion deben utilizar
en esos informes el MIC que les ha sido asignado en virtud de la norma ISO 10383.

Procede, por tanto, modificar el Reglamento Delegado (UE) 2017/584 en
consecuencia.

El presente Reglamento se basa en los proyectos de normas técnicas de regulacion
presentados por la Autoridad Europea de Valores y Mercados a la Comision.

La Autoridad Europea de Valores y Mercados ha llevado a cabo consultas publicas
abiertas sobre los proyectos de normas técnicas de regulacion en que se basa el
presente Reglamento, ha analizado los costes y beneficios potenciales
correspondientes y ha recabado el asesoramiento del Grupo de Partes Interesadas del
Sector de los Valores y Mercados establecido de conformidad con el articulo 37 del
Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo'.

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1
Modificaciones del Reglamento Delegado (UE) 2017/584

El Reglamento Delegado (UE) 2017/584 se modifica como sigue:

Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modifica la Decision n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision (DO L
331 de 15.12.2010, p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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1)

2)

3)

4)

El titulo se sustituye por el texto siguiente:

«Reglamento Delegado (UE) 2017/584 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacion que especifican los
requisitos organizativos y los requisitos referentes a los mecanismos de gestion de
la volatilidad aplicables a los centros de negociacion en los que la presentacion y
el casamiento de ordenes se facilitan mediante medios electronicos».

El titulo del capitulo I se sustituye por el texto siguiente:

«CAPITULO I
AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES».

El articulo 1 se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 1
Ambito de aplicacién
(Articulo 48 de la Directiva 2014/65/UE)

El presente Reglamento se aplicard a los centros de negociacion en los que la
presentacion y el casamiento de drdenes se facilitan mediante medios electronicos.».

Se inserta el articulo 1 bis siguiente:

«Articulo 1 bis
Definiciones
(Articulo 48 de la Directiva 2014/65/UE)

A los efectos del presente Reglamento, se entendera por:

1)

2)

3)

4)

5)

“sistemas de negociacion algoritmica™: cualquier dispositivo o sistema del
centro de negociacion que permita o posibilite la negociacion algoritmica por
parte de sus miembros, participantes o clientes;

“servicio de TIC”: un servicio de TIC tal como se define en el articulo 3, punto
21, del Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo”;

“mecanismo de gestion de la volatilidad”: una interrupcion de la negociacion,
una banda de precios o cualquier otro mecanismo que pueda limitar la
negociacion si se produce una fluctuacion significativa del precio de un
instrumento financiero en un breve periodo de tiempo;

“interrupcion de la negociacion”: un mecanismo que, en caso de que se
produzca una fluctuacion significativa del precio en relacién con un precio de
referencia, o bien interrumpe la negociacion continua, o bien amplia el periodo
de subastas programadas o no programadas;

“banda de precios”: un mecanismo que permite el casamiento de Ordenes
unicamente cuando el precio resultante se sitia dentro de un limite de precios
predefinido.

Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de
2022, sobre la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los
Reglamentos (CE) n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 909/2014 y
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5)

6)

7)

8)

(UE) 2016/1011 (DO L 333 de 27.12.2022, p. 1, ELIL:
http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).».

Después del articulo 1 bis, se inserta el titulo de capitulo I bis siguiente:
«CAPITULO 1 bis

REQUISITOS ORGANIZATIVOS GENERALES PARA LOS CENTROS DE
NEGOCIACION.

En el articulo 2, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. Antes de la implantacion de un sistema de negociacion y al menos una vez al
afio, los centros de negociacion llevaran a cabo una autoevaluacion de su
cumplimiento del articulo 48 de la Directiva 2014/65/UE, teniendo en cuenta la
naturaleza, la escala y la complejidad de su negocio. La autoevaluacion incluira un
analisis de todos los parametros establecidos en el anexo L.».

El articulo 6 se modifica como sigue:

a) en el apartado 1, el texto de la parte introductoria se sustituye por el texto
siguiente:

«Los centros de negociacion que externalicen la totalidad o parte de sus
funciones operativas garantizaran que:»;

b) el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:

«2. A efectos del presente articulo, las funciones operativas incluiran todas las
actividades directamente relacionadas con el funcionamiento y la vigilancia de
los sistemas de negociacion, distintas a las actividades que constituyen
servicios de TIC.»;

c) losapartados 5, 6 y 7 se sustituyen por el texto siguiente:

«5. Los centros de negociacion notificaran a su autoridad competente su
intencion de externalizar funciones operativas en los siguientes casos:

a) cuando el proveedor de servicios preste el mismo servicio a otros centros
de negociacion;

b) cuando se vayan a externalizar funciones operativas esenciales necesarias
para la continuidad de las actividades.

6. A efectos del apartado 5, letra b), las funciones operativas esenciales
incluiran las funciones necesarias para cumplir las obligaciones mencionadas
en el articulo 47, apartado 1, letras b) y e), de la Directiva 2014/65/UE.

7. A efectos del apartado 5, los centros de negociacion notificaran a su
autoridad competente al menos sesenta dias naturales antes de que el acuerdo
de externalizacion surta efecto.»;

d) se anade el apartado 8 siguiente:

«8. No obstante lo dispuesto en el apartado 7, los centros de negociacion que
tengan la intencion de externalizar las funciones operativas esenciales a que se
refiere el apartado 6 a proveedores de servicios establecidos en un tercer pais
lo notificaran a su autoridad competente al menos noventa dias naturales antes
de que el acuerdo de externalizacion surta efecto.».

Se suprime el articulo 8.
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9)

El articulo 10 se modifica como sigue:
a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:
«Articulo 10

Obligacion de realizar pruebas para evitar anomalias en las condiciones de negociacion

10)
11)

12)

13)

14)

(Articulo 48, apartado 1, de la Directiva 2014/65/UE)»;
b)  seafiade el apartado 4 siguiente:

«4. Los centros de negociacion deberan poder demostrar en todo momento que
han adoptado todas las medidas razonables para evitar que sus sistemas de
negociacion contribuyan a provocar anomalias en las condiciones de
negociacion, también cuando los prueben antes de su implantacioén o en caso de
actualizacion.».

Se suprime el articulo 15.
El articulo 16 se modifica como sigue:
a) el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. En el contexto de su marco de gobernanza y toma de decisiones, al que se
refiere el articulo 3, los centros de negociacidon estableceran un plan de
continuidad de las actividades en el que se dispongan los procedimientos y
dispositivos de gestion de los incidentes perturbadores.»;

b) en el apartado 2, se suprime la letra c);
c) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. Los centros de negociacion llevaran a cabo una evaluacion de impacto,
sujeta a revision periddica, que determine los riesgos y las posibles
consecuencias de las perturbaciones.».

En el articulo 17, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. En el contexto de su autoevaluacion, a la que se refiere el articulo 2, los centros
de negociacidon probardn, basandose en escenarios realistas, el funcionamiento del
plan de continuidad de las actividades.».

El articulo 18 se modifica como sigue:
a) en el apartado 3, se suprime la letra a);
b) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. Los centros de negociacion hardn publicos los dispositivos y las politicas
enunciados en los apartados 2 y 3. Esa obligacion no se aplicara en lo que se
refiere al numero concreto de 6rdenes por segundo en intervalos temporales
predeterminados.».

El articulo 19 se sustituye por el texto siguiente:
«Articulo 19

Principios generales para el establecimiento de mecanismos de gestion de la
volatilidad

(Articulo 48, apartado 5, de la Directiva 2014/65/UE)

ES



ES

15)

1. Los centros de negociacion estableceran mecanismos de gestion de la volatilidad
en forma de interrupciones de la negociacion o bandas de precios.

Los centros de negociacion garantizaran que los mecanismos de gestion de la
volatilidad estén operativos en todo momento durante el horario de negociacion.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, parrafo primero, los centros de
negociacion que gestionen sistemas de negociacion distintos al de libro central de
ordenes o al de subasta periddica podran establecer mecanismos de gestion de la
volatilidad que adopten una forma distinta a las interrupciones de la negociacion o a
las bandas de precios cuando demuestren a su autoridad competente que, debido a
caracteristicas y circunstancias especificas del mercado, otros mecanismos son mas
adecuados para limitar la negociacion si se produce una fluctuacion significativa del
precio de un instrumento financiero durante un breve periodo de tiempo.

3. Los centros de negociacion disefiaran los mecanismos de gestion de la volatilidad
sobre la base de un precio de referencia estitico y de un precio de referencia
dindmico. No obstante, podran disefar dichos mecanismos de gestion de la
volatilidad unicamente sobre la base de un precio de referencia estatico, o
unicamente sobre la base de un precio de referencia dindmico, cuando demuestren a
su autoridad competente que, habida cuenta de las caracteristicas y circunstancias
especificas del mercado, esos mecanismos gestionan de manera adecuada la
volatilidad.

4. Los centros de negociacion probaran los mecanismos de gestion de la volatilidad
antes de su aplicacion y reevaluaran periddicamente la adecuacion de los tipos de
mecanismos de gestion de la volatilidad utilizados. La reevaluacion abarcard, en
particular, los casos en los que el centro de negociacion haya decidido basarse en un
precio de referencia estatico o en un precio de referencia dinamico.

5. Los centros de negociacion garantizardn la asignacion de recursos informaticos y
humanos suficientes al diseflo, el mantenimiento y la supervision de los mecanismos
de gestion de la volatilidad y garantizardn que estos ultimos sean objeto de
supervision constante.».

Se insertan los articulos 19 bis y 19 ter siguientes:
«Articulo 19 bis

Principios para el establecimiento de 1a metodologia para la calibracion de los
mecanismos de gestion de la volatilidad

(Articulo 48, apartado 5, de la Directiva 2014/65/UE)

1. Los centros de negociacion estableceran una metodologia para la calibracion de
los mecanismos de gestion de la volatilidad, que se basard en todos los elementos
siguientes:

a) el perfil de liquidez y el nivel de cotizacion del instrumento financiero;
b) el perfil de volatilidad del instrumento financiero;
c) el sistemay las normas del centro de negociacion;

d) las referencias internas, como los precios determinados dentro del propio
centro de negociacién, que posteriormente se utilizan para calibrar los
mecanismos de gestion de la volatilidad para un instrumento especifico;

ES



ES

e) en su caso, cualquier referencia externa pertinente, incluidas las condiciones
aplicables a distintos tipos de activos y de mercados;

f) el numero de veces que se activd el mecanismo en sus plataformas en los tres
afios anteriores.

Los centros de negociacion basaran cualquier actualizacion de la metodologia que
repercuta sobre la calibracion de los mecanismos de gestion de la volatilidad en datos
estadisticos, cuando estén disponibles, y en la evolucion de las condiciones del
mercado.

2. La metodologia a que se refiere el apartado 1 establecera todos los elementos
siguientes:

a) la frecuencia normal de las actualizaciones del precio de referencia estatico y
dinamico;

b) una lista no exhaustiva de los casos en los que podrian llevarse a cabo
actualizaciones extraordinarias;

c) el procedimiento que se debe seguir cuando los parametros deban ser
invalidados manualmente para asegurar una negociacion ordenada.

3. Los centros de negociacion revisaran la metodologia a que se refiere el apartado 1
al menos una vez al afo y la actualizaran cuando proceda.

4. Los centros de negociacion llevaran registros de la metodologia a que se refiere el
apartado 1 y de cualquier modificacion de esta, asi como registros del
funcionamiento, la gestion y la mejora de los mecanismos de gestion de la volatilidad
como minimo durante los cinco afios anteriores. Previa solicitud, los centros de
negociacion pondran estos registros a disposicion de la autoridad competente. Los
centros de negociacion deberan poder justificar la eleccion de los umbrales en los
que se basa el funcionamiento de los mecanismos de gestion de la volatilidad.

Articulo 19 ter

Publicacion de informacion sobre los mecanismos de gestion de la volatilidad y
requisitos de notificacion

(Articulo 48, apartado 5, de la Directiva 2014/65/UE)

1. Los centros de negociacion publicardn en su sitio web, de manera clara y concisa,
toda la informacion que se sefiala a continuacion relativa al funcionamiento y a los
efectos de sus mecanismos de gestion de la volatilidad:

a) una descripcion general del tipo de mecanismo de gestion de la volatilidad
utilizado, que incluya ejemplos de las circunstancias que dan lugar a la
activacion del mecanismo en cuestion;

b) una descripcion de las consecuencias que conlleva la activacion de los
mecanismos de gestion de la volatilidad, en la que se explique si la activacion
daria lugar a una interrupcion de la negociacion, a un cambio a una modalidad
de negociacion diferente o al rechazo de una orden;

c) en el caso de las interrupciones de la negociacion, una indicacién de la
duracion minima de la interrupcion de la negociacion, a partir del momento en
que se activa la interrupcion;

d) en el caso de las bandas de precios, los limites que permiten el casamiento de
ordenes cuando el precio resultante se situa dentro de esos limites;
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e) informacion relativa al precio de referencia en el que se basa el funcionamiento
de los mecanismos de gestion de la volatilidad.

2. Los centros de negociacion que apliquen diferentes tipos de mecanismos de
gestion de la volatilidad especificaran en la informacion publicada de conformidad
con el apartado 1 a qué instrumentos o clases de instrumentos se aplica cada
mecanismo.

3. La informacion publicada de conformidad con el apartado 1 indicard claramente si
determinados parametros en los que se basa el funcionamiento de los mecanismos de
gestion de la volatilidad pueden adaptarse en funcion de las condiciones del mercado
y, en caso afirmativo, cudles son esos parametros.

4. Los centros de negociacion notificaran anualmente a su autoridad competente la
informacion relativa a los pardmetros en los que se basa el funcionamiento de los
mecanismos de gestion de la volatilidad A tal fin, los centros de negociacion
utilizaran la plantilla que figura en el anexo IL.».

16) Se suprime el articulo 23.
17) El titulo del anexo se sustituye por el texto siguiente:
«Anexo I».

18) El anexo del presente Reglamento se afiade como anexo II.

Articulo 2
Entrada en vigor

El presente Reglamento entrard en vigor a los tres dias de su publicacion en el Diario Oficial
de la Union Europea.

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
cada Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el 1.10.2026

Por la Comision
La Presidenta
Ursula VON DER LEYEN
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