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Propuesta de

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados

extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Uniéon Europea y, en particular su articulo 114,
Vista la propuesta de la Comision Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Comité Econdmico y Social Europeo ',

Visto el dictamen del Supervisor Europeo de Proteccion de Datos,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

(1) Lacrisis financiera ha puesto de manifiesto deficiencias en la transparencia de los mercados
financieros. Por consiguiente, reforzar la transparencia es uno de los principios compartidos para
consolidar el sistema financiero, tal como se confirma en la declaracion emitida por el G-20 en
Londres el 2 de abril de 2009. A fin de reforzar la transparencia y de mejorar el funcionamiento del
mercado interior para los instrumentos financieros, debe crearse un nuevo marco que establezca
requisitos uniformes para la transparencia de las operaciones en los mercados de instrumentos
financieros. El marco debe establecer normas exhaustivas para una amplia gama de instrumentos
financieros. Debe complementar los requisitos de transparencia de las 6érdenes y operaciones con
acciones que establece la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de
abril de 2004.
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(2)  El Grupo de Expertos de Alto Nivel sobre la supervision financiera de la UE, presidido por
Jacques de Larosicre, invito a la Union a elaborar un conjunto de normas mas armonizado en
materia de reglamentacion financiera. En el contexto de la futura arquitectura de supervision
europea, el Consejo Europeo de 18 y 19 de junio de 2009 también subray¢ la importancia de crear

un codigo normativo europeo unico aplicable a todas las entidades financieras del mercado unico.

(3) Por consiguiente, la nueva legislacion debe constar de dos instrumentos juridicos distintos,
una Directiva y el presente Reglamento. Estos dos instrumentos deben constituir conjuntamente el
marco juridico que regule los requisitos aplicables a las empresas de inversion, a los mercados
regulados y a los prestadores de servicios de suministro de datos. Procede, por tanto, leer el presente
Reglamento en relacion con dicha Directiva. La necesidad de crear un conjunto inico de normas
para todas las entidades en lo que se refiere a determinados requisitos y de evitar un posible
arbitraje regulatorio, asi como de proporcionar mas seguridad juridica y menos complejidad
reglamentaria a los participantes en el mercado, justifica el uso de una base juridica que permita la
creacion de un reglamento. Para suprimir los Gltimos obstaculos a la negociacion y los importantes
falseamientos de la competencia debidos a divergencias entre las legislaciones nacionales, y para
evitar que puedan surgir nuevos obstaculos y falseamientos, es necesario adoptar un reglamento que
establezca normas uniformes aplicables en todos los Estados miembros. El presente acto juridico,
directamente aplicable, tiene por objeto contribuir de forma determinante al buen funcionamiento
del mercado interior y debe, por tanto, basarse en las disposiciones del articulo 114 del TFUE,
interpretado de conformidad con la jurisprudencia reiterada del Tribunal de Justicia de la Union

Europea.

(4) La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
establece normas para la transparencia pre-negociacion y post-negociacion de las operaciones con
acciones admitidas a cotizacion en un mercado regulado y para la comunicacion a las autoridades
competentes de informacion sobre las operaciones con instrumentos financieros admitidos a
cotizacidon en un mercado regulado. Es necesario refundir la Directiva para reflejar adecuadamente
la evolucion de los mercados financieros y para subsanar las deficiencias y lagunas que se han

puesto de manifiesto como consecuencia, entre otras cosas, de la crisis de los mercados financieros.
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(5) Las disposiciones relativas a la negociacion y los requisitos en materia de transparencia
reglamentaria deben adoptar una forma juridica directamente aplicable a todas las empresas de
inversion, que han de ajustarse a normas uniformes en todos los mercados de la Union, para
garantizar la aplicacion uniforme de un marco reglamentario tinico, reforzar la confianza en la
transparencia de los mercados de toda la Union, reducir la complejidad reglamentaria y los costes
de conformidad de las empresas, especialmente para las entidades financieras que ejercen su
actividad sobre una base transfronteriza, y contribuir a la eliminacién de los falseamientos de la
competencia. La adopcion de un reglamento, que garantiza la aplicabilidad directa, constituye el
modo mas adecuado de alcanzar estos objetivos reglamentarios y de asegurar unas condiciones
uniformes, ya que evita las divergencias entre requisitos nacionales a que puede dar lugar la

transposicion de una directiva.

(6) Las definiciones de los conceptos de «mercado regulado» y «sistema multilateral de
negociacion (SMN)» requieren aclaraciones, y han de mantenerse estrechamente alineadas entre si
para reflejar que representan efectivamente las mismas funciones de negociacion organizada. Las
definiciones deben excluir los sistemas bilaterales en los que una empresa de inversion participa en
cada operacion por cuenta propia, incluso como contraparte exenta de riesgo, interpuesta entre el
comprador y el vendedor cuyas 6rdenes dan lugar a dos o mas operaciones casadas que se organizan
simultdneamente. No debe autorizarse que los mercados regulados ni los SMN ejecuten 6rdenes de
clientes que vayan en contra de los intereses del capital propio. El término «sistema» engloba todos
aquellos mercados que operan sobre la base de un conjunto de normas y una plataforma de
negociacion, asi como los que operan solo con arreglo a un conjunto de normas. Los mercados
regulados y los SMN no estan obligados a utilizar un sistema «técnico» para casar 6rdenes. Un
mercado compuesto Unicamente por un conjunto de normas que regulan aspectos relacionados con
la condicion de miembro, la admision de instrumentos a negociacion, la negociacion entre
miembros y las obligaciones de informacion y de transparencia es un mercado regulado o un SMN
en el sentido del presente Reglamento, y las operaciones concluidas con arreglo a dichas normas se
consideran concluidas en el marco de un mercado regulado o un SMN. La expresion «intereses de
compra y venta» debe entenderse en sentido amplio e incluye 6rdenes, cotizaciones e indicaciones

de interés.
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El requisito de que los intereses se confronten dentro del sistema segiin normas no discrecionales
establecidas por el gestor del sistema significa que se confronten con arreglo a las normas del
sistema o por medio de los métodos o procedimientos de funcionamiento interno del sistema
(incluidos los procedimientos integrados en los programas informaticos). Por «normas no
discrecionales» han de entenderse aquellas normas que no permiten al gestor del mercado o a la
empresa de inversion ningun margen de discrecionalidad sobre el modo de interaccion de los
intereses. Las definiciones exigen que esos intereses se confronten de tal modo que den lugar a un
contrato, lo que significa que la ejecucion se realizara con arreglo a las normas del sistema o a los

métodos o procedimientos de funcionamiento interno del sistema.

(7) Para que los mercados europeos sean mas transparentes y para que las condiciones de
competencia entre los distintos centros que proponen servicios de negociacion sean equitativas, es
necesario introducir una nueva categoria de centro de negociacion para bonos y obligaciones,
productos de financiacion estructurada, derechos de emision y derivados: el sistema organizado de
negociacion (SON). Se ofrece una definicion amplia de esta nueva categoria para que, ahora y en
adelante, pueda englobar todos los tipos de negociaciones y ejecuciones organizadas aplicables a los
instrumentos antes mencionados que no correspondan a las funcionalidades o a las especificaciones
reglamentarias de los centros de negociacion existentes. Por consiguiente, deben aplicarse requisitos
organizativos y normas de transparencia adecuados que propicien una formacion de precios
eficiente. La nueva categoria abarca también los sistemas que pueden negociar con derivados aptos
para compensacion y con un grado de liquidez suficiente. No incluird los sistemas en los que no
exista una auténtica ejecucion u organizacion de las operaciones, como los tablones de anuncios
utilizados para difundir intereses de compra y venta, otras entidades que agregan o agrupan posibles
intereses de compra y venta, los servicios electronicos de confirmacion post-negociacion, o los
servicios de reduccion de riesgos post-negociacion que reducen los riesgos no de mercado en las
carteras de derivados extrabursatiles actuales, de conformidad con el Reglamento (UE) n.°
648/2012, sin modificar el riesgo de mercado de la cartera. Los sistemas de cruce de 6rdenes entre
operadores, que pueden describirse como sistemas electronicos automaticos de casamiento interno
de ordenes gestionados por una empresa de inversion que ejecuta las érdenes de los clientes
cruzandolas con las 6rdenes de otros clientes, no deben clasificarse como SON sino como SMN e

internalizadores sistematicos (IS).
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(8) Esta nueva categoria, el SON, viene a completar la tipologia de centros de negociacion
existente. Mientras que los mercados regulados y los SMN estan sujetos a normas no discrecionales
para la ejecucion de las operaciones, el gestor de un SON debe llevar a cabo la ejecucion de las
ordenes de manera discrecional, supeditada, en su caso, a los requisitos de transparencia pre-
negociacion y a las obligaciones de ejecucion 6ptima. Por consiguiente, las operaciones realizadas
en un SON gestionado por una empresa de inversion o un gestor del mercado deben estar sujetas a
normas de conducta y obligaciones en materia de ejecucion Optima y gestion de 6rdenes de clientes.
La empresa de inversion o el gestor del mercado que gestionen un SON pueden ejercer su capacidad
discrecional en dos niveles distintos: por una parte, al decidir formular una orden en el SON o
retirarla, y, por otra, al decidir si desean casar dos o mas 6rdenes de clientes dentro del sistema o
dispositivo y de qué manera. En el sistema que casa entre si 6rdenes de clientes, el gestor puede
decidir si desea casar dos o mas 6rdenes dentro del sistema, cudndo hacer la operacion y por qué
importe. En un sistema de organizacion de las operaciones, la empresa puede facilitar la
negociacion entre clientes confrontando en una operacion dos o mas intereses de negociacion
potencialmente compatibles. En los dos niveles de discrecionalidad, el gestor del SON debe atender
a sus obligaciones en virtud de los articulos 18 y 27 de la [nueva Directiva MiFID]. Dado que un
SON constituye una auténtica plataforma de negociacion, el gestor de la plataforma debe ser
neutral. Por consiguiente, la empresa de inversion o el gestor de mercado que gestione un SON solo
puede ejecutar 6rdenes de clientes en contra de los intereses del capital propio en el sistema
ejecutando 6rdenes iniciadas por clientes o en respuesta a la peticién de negociacion de clientes
cuando estos han dado su consentimiento para ello. En todo caso, la empresa de inversion o gestor
de mercado que gestione el SON no debe ejecutar 6rdenes de clientes en contra de los intereses del
capital propio en operaciones con derivados que hayan sido declarados sujetos a la obligacion de
negociacion de conformidad con lo dispuesto en el articulo 26 [MiFIR]._Con el fin de facilitar la
ejecucion de una o varias 6rdenes de clientes, una empresa de inversion puede negociar por cuenta
propia ofreciéndose como intermediaria entre las érdenes de dos o mas clientes que dan lugar a dos
0 mas operaciones casadas organizadas simultineamente. No obstante, no debe considerarse que
esto constituya negociacion con capital propio. El gestor de un SON no debe actuar como
internalizador sistematico en el SON que gestiona. Por otra parte, el gestor de un SON debe estar
sometido a las mismas obligaciones que un SMN en relacion con la buena gestion de posibles

conflictos de intereses.
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(9) Toda la negociacion organizada debe realizarse en centros regulados y ser plenamente
transparente, tanto en la fase de pre-negociacion como de post-negociacion. Por lo tanto, los
requisitos de transparencia deben aplicarse a todos los tipos de centros de negociacion y a todos los

instrumentos financieros que se negocien en ellos.

(10) La negociacion de certificados de deposito, fondos cotizados, certificados, instrumentos
financieros similares y acciones distintas de las admitidas a negociacion en un mercado regulado se
realiza a grandes rasgos del mismo modo que la negociacion de acciones admitidas a negociacion
en un mercado regulado y cumple una finalidad econdmica casi idéntica. Asi pues, las disposiciones
sobre transparencia aplicables a las acciones admitidas a negociacion en mercados regulados deben

ampliarse a esos instrumentos.

(11) Si bien ha de reconocerse, en principio, la necesidad de un régimen de exenciones en materia
de transparencia pre-negociacion para apoyar un funcionamiento eficiente de los mercados, deben
examinarse las exenciones vigentes para las acciones, aplicables actualmente con arreglo a la
Directiva 2004/39/CE y al Reglamento (CE) n.° 1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto de
2006, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
relativo a las obligaciones de las empresas de inversion de llevar un registro, la informacion sobre
las operaciones, la transparencia del mercado, la admision a negociacion de instrumentos
financieros, y términos definidos a efectos de dicha Directiva ', a fin de evaluar si siguen siendo
pertinentes tanto su &mbito de aplicacion como las condiciones para su concesion. Para garantizar
una aplicacion uniforme de las exenciones a los requisitos de transparencia pre-negociacion
aplicables a las acciones y, en ultimo término, a otros instrumentos similares y a valores no
participativos en determinados modelos de mercado y tipos y volimenes de 6rdenes, la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (AEVM) debe evaluar la compatibilidad de cada solicitud de
exencion con el presente Reglamento y con futuros actos delegados.

La evaluacion de la AEVM debe adoptar la forma de un dictamen de conformidad con el articulo 29
del Reglamento (UE) n.° 1095/2010. Ademas, la AEVM debe revisar en un plazo adecuado las
exenciones existentes para las acciones y evaluar, siguiendo el mismo procedimiento, si siguen

cumpliendo las normas del presente Reglamento y de futuros actos delegados.

' DOL 241 de 2.9.2006, p. 1
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(12) Todos los centros de negociacion, a saber: los mercados regulados, SMN y SON, deben
establecer unas normas transparentes y no discriminatorias que rijan el acceso al sistema, y el gestor
de un SON debera establecer normas transparentes y no discriminatorias para definir qué clientes

tendran acceso al SON.

(13) Es necesario introducir un nivel adecuado de transparencia para la negociacion en los
mercados de bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada y derivados, a fin de
facilitar la valoracion de los productos y la eficiencia en la formacion de precios. Los productos de
financiacion estructurada deben incluir, en particular, los valores de titulizacion, tal como se definen
en el articulo 2, apartado 5, del Reglamento (CE) n.° 809/2004, que comprenden, entre otros

instrumentos, las obligaciones garantizadas por deuda.

(14) Para garantizar la uniformidad de las condiciones aplicables a los centros de negociacion,
conviene aplicar los mismos requisitos de transparencia pre-negociacion y post-negociacion a los
distintos tipos de centros. Los requisitos de transparencia deben calibrarse para los distintos tipos de
instrumentos, incluidos los valores participativos, los bonos y obligaciones y los derivados, y para
los distintos tipos de negociacion, incluidos los sistemas de carteras de 6rdenes y los basados en
cotizaciones, asi como los sistemas hibridos y de subasta, y tener en cuenta las emisiones y el

volumen de las operaciones.

(15) A fin de garantizar que las operaciones extrabursatiles no comprometan la eficiencia de la
formacion de precios ni la transparencia y equidad de los distintos modos de negociacion, deben
aplicarse requisitos de transparencia pre-negociacion adecuados a las empresas de inversion que
negocien por cuenta propia instrumentos financieros extrabursatiles, en la medida en que lo hagan
en su calidad de internalizadores sistematicos en relacién con acciones, certificados de deposito,
fondos cotizados, certificados u otros instrumentos financieros similares, bonos u obligaciones,
productos de financiacion estructurada, derechos de emision y derivados negociados en un centro de

negociacion y para los que exista un mercado liquido.
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(16) Una empresa de inversion que ejecute 6rdenes de clientes con su capital propio debe
considerarse un internalizador sistematico, salvo que las operaciones se realicen al margen de los
centros de negociacion de manera ocasional, ad hoc e irregular. Asi pues, los internalizadores
sistematicos deben definirse como empresas de inversion que, de forma organizada, frecuente,
sistematica y sustancial, negocian por cuenta propia mediante la ejecucion de 6rdenes de clientes al
margen de un centro de negociacion. Los requisitos que para los internalizadores sistematicos se
prevén en el presente Reglamento deben aplicarse a las empresas de inversion exclusivamente por
lo que atafie a cada instrumento financiero individual (p. €j., en el nivel del codigo ISIN) para el
cual la empresa sea un internalizador sistematico. Con objeto de garantizar la aplicacion objetiva y
efectiva de la definicion de internalizador sistematico a las empresas de inversion, debe existir un
umbral predeterminado de internalizacion sistematica que contenga una especificacion precisa de lo
que se entiende por negociar de forma frecuente, sistemdtica y sustancial. Aunque cualquier sistema
o dispositivo en el que interactien los intereses de compra y de venta de multiples terceros
constituye un SON, no debe autorizarse a un internalizador sistematico a confrontar intereses de

compra y venta de terceros.

(16 bis) [Nuevo] Aunque cualquier sistema o dispositivo en el que interactiuen los intereses de
compra y de venta de multiples terceros constituye un SON, no debe autorizarse a un internalizador
sistematico a confrontar intereses de compra y venta de terceros. Por ejemplo, las plataformas
denominadas "de operador unico", en las que la negociacion se efectiia siempre con una tnica
empresa de inversidon como contraparte, deben considerarse internalizadores sistematicos en caso de
que cumplan los requisitos previstos en el presente Reglamento. En cambio, las plataformas
denominadas "de operadores multiples", en las que varios operadores interactiian respecto del

mismo instrumento financiero, no deben considerarse internalizadores sistematicos.
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(17) Los internalizadores sistematicos pueden decidir, basandose en su politica comercial y de
forma objetiva y no discriminatoria, los clientes a quienes dan acceso a sus cotizaciones,
diferenciando entre categorias de clientes. No se debe obligar a los internalizadores sistemdticos a
publicar cotizaciones en firme, ejecutar 6rdenes de clientes o dar acceso a sus cotizaciones, ni a
someter a la fiscalizacion de sus autoridades competentes el cumplimiento de sus obligaciones
como internalizadores sistematicos en relacion con las operaciones en valores participativos cuyo
volumen supere el volumen estandar del mercado y en valores no participativos cuyo volumen

supere el volumen especifico del instrumento.

(18) El presente Reglamento no pretende exigir la aplicacion de normas de transparencia
pre-negociacion a las operaciones extrabursatiles, entre cuyas caracteristicas se hallan su caracter no
sistematico, ad hoc, irregular e infrecuente y el hecho de que se realizan con contrapartes
admisibles o profesionales y que son parte de una relaciéon comercial que se caracteriza por
operaciones que exceden del volumen estandar del mercado, y en la que las operaciones se realizan
fuera de los sistemas que normalmente utiliza la empresa de que se trate para sus actividades como

internalizador sistematico.

(19) Los usuarios deben poder acceder de forma facil y rapida a los datos de mercado, en el
formato mas desagregado posible, para que los inversores, y sus proveedores de servicios de datos,
puedan adaptar las soluciones de datos a sus necesidades. Por consiguiente, los datos necesarios
para la transparencia pre-negociacion y post-negociacion deberian hacerse publicos de forma

«disociaday a fin de reducir los costes de la compra de datos para los participantes en el mercado.
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(20) La Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995,
relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales
y a la libre circulacién de estos datos ', y el Reglamento (CE) n.° 45/2001 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 18 de diciembre de 2000, relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que
respecta al tratamiento de datos personales por las instituciones y los organismos comunitarios y a
la libre circulacion de estos datos %, deben aplicarse plenamente al intercambio, la transmisién y el
tratamiento de datos personales a efectos del presente Reglamento, y, en particular, del titulo IV,

por los Estados miembros y la AEVM.

(21) Habida cuenta del acuerdo alcanzado por las partes en la cumbre del G-20 celebrada en
Pittsburgh el 25 de septiembre de 2009 para trasladar la negociacion de los contratos de derivados
extrabursatiles normalizados a mercados organizados o, en su caso, a plataformas de negociacion
electronica, debe definirse un procedimiento reglamentario formal para que las negociaciones entre
contrapartes financieras y grandes contrapartes no financieras con todos los derivados considerados
compensables y con un grado de liquidez suficiente se realicen en una serie de centros de
negociacion que estén sujetos a una regulacion comparable y que permitan a los participantes
negociar con multiples contrapartes. La evaluacion del grado de liquidez suficiente debe tener en
cuenta las caracteristicas del mercado a escala nacional, con elementos como el nimero y el tipo de
participantes en un mercado determinado, y las caracteristicas de la operacion, como el volumen y

la frecuencia de las operaciones en dicho mercado.

Un mercado liquido en una categoria de productos se caracterizard por un elevado numero de
participantes activos en el mercado, con una combinacién adecuada de proveedores de liquidez y
tomadores de liquidez, en relacion con el nimero de productos negociados, que realizan con
frecuencia operaciones con tales productos en volimenes inferiores a lo que se considera un gran
volumen. Un indicio de este tipo de actividad de mercado es la existencia de un nimero elevado de
ofertas y demandas en espera del derivado de que se trate, dando lugar a un diferencial reducido
para una operacion de un volumen estandar del mercado. La evaluacion del grado de liquidez
suficiente debe reconocer que la liquidez de un derivado puede modificarse de forma significativa

en funcion de las condiciones del mercado y de su ciclo de vida.

' DOL281de23.11.1995, p. 31.
2 DOL8de12.1.2001, p. 1
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(22) Habida cuenta del acuerdo alcanzado por las partes en la cumbre del G-20 celebrada en
Pittsburgh el 25 de septiembre de 2009 para trasladar la negociacion de los contratos de derivados
extrabursatiles normalizados a mercados organizados o, en su caso, a plataformas de negociacion
electronica, por una parte, y del grado de liquidez relativamente limitado de diversos derivados
extrabursatiles, por otra, conviene prever un numero adecuado de centros en los que puedan
negociarse las operaciones de conformidad con ese compromiso. Todos los centros admisibles
deben estar sujetos a requisitos reglamentarios estrechamente alineados en cuanto a los aspectos
organizativos y operativos, las disposiciones para reducir los conflictos de intereses, la supervision
de toda la actividad negociadora, la transparencia pre-negociacion y post-negociacion calibrada en
funcion de los instrumentos financieros, y permitir a los multiples intereses de terceras partes
negociadoras interactuar entre si. No obstante, debe dejarse a los gestores de los centros la
posibilidad de organizar de forma discrecional operaciones de conformidad con ese compromiso

entre multiples terceras partes, a fin de mejorar las condiciones de ejecucion y liquidez.

(23) La obligacion de negociacion establecida para esos derivados debe permitir una competencia
efectiva entre los centros de negociacion admisibles. Por consiguiente, esos centros no deben poder
invocar derechos exclusivos en relacion con derivados sujetos a la obligacion de negociacion e
impedir que otros centros ofrezcan negociaciones con esos instrumentos. Para que haya una
competencia efectiva entre centros de negociacion de derivados, es fundamental que estos centros
dispongan de un acceso transparente y no discriminatorio a las entidades de contrapartida central.
Por acceso no discriminatorio a una entidad de contrapartida central debe entenderse el derecho de
un centro de negociacion a un trato no discriminatorio en lo que se refiere a la forma en que los
contratos negociados en su plataforma son tratados en cuanto a los requisitos en materia de garantia
y compensacion de contratos equivalentes econdémicamente y de garantias cruzadas con contratos
correlacionados compensados por la misma entidad de contrapartida central, asi como a unos gastos

de compensacion no discriminatorios.
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(23 bis) En determinados ambitos pueden existir derechos de propiedad comercial e intelectual.
Para garantizar una competencia efectiva en los mercados de compensacion y negociacion,
profundizar en el mercado Unico y velar por una mejor regulacion de los indices de referencia, las

licencias deben ofrecerse en condiciones proporcionadas, justas, razonables y no discriminatorias.

(24) Los poderes de las autoridades competentes deben completarse con un mecanismo explicito
que permita prohibir o restringir la comercializacion, distribucion y venta de cualquier instrumento
financiero que suscite una preocupacion significativa en cuanto a la proteccion del inversor, el
funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados financieros, o de los mercados de
materias primas, o la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero, junto con poderes
de intervencién y coordinacién adecuados para la AEVM. El ejercicio de esos poderes debe
supeditarse al cumplimiento de varias condiciones especificas. Procede incluir entre los criterios de
intervencion de las autoridades competentes el funcionamiento correcto y la integridad de los
mercados de materias primas, con objeto de permitir una actuacion que contrarreste los efectos
externos negativos que las actividades de los mercados financieros pueden tener en los mercados de
materias primas. Tal es el caso, en particular, de los mercados de materias primas agricolas, que
deben garantizar un suministro adecuado de alimentos para la poblacion. En estos casos, las
medidas deben coordinarse también con las autoridades competentes respecto de los mercados de

materias primas de que se trate.

(25) Las autoridades competentes deben notificar a la AEVM los detalles de cada una de sus
solicitudes de reducir una posicion en relacion con un contrato de derivados y de cada limitacion
puntual y cada limitacion ex ante de posiciones, a fin de mejorar la coordinacion y la convergencia
en la aplicacion de dichos poderes. Conviene que se publiquen en el sitio web de la AEVM los

detalles esenciales de cualquier limitacion ex ante de posiciones por una autoridad competente.
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(26) La AEVM debe poder pedir a cualquier persona que le informe sobre su posicion con respecto
a un contrato de derivados o que reduzca esa posicion, y limitar la posibilidad de las personas de
iniciar operaciones individuales con respecto a derivados sobre materias primas. La AEVM debe
informar a continuacion a las autoridades competentes de las medidas que se proponga adoptar, y

publicar dichas medidas.

(27) Los datos de las operaciones con instrumentos financieros deben notificarse a las autoridades
competentes para que estas puedan detectar e investigar posibles casos de abuso de mercado, y
controlar tanto el funcionamiento equitativo y ordenado de los mercados como las actividades de las
empresas de inversion. El &mbito de esta supervision abarca todos los instrumentos negociados en
un centro de negociacion y los instrumentos financieros en los que el subyacente es un instrumento
financiero negociado en un centro de negociacion o en los que el subyacente es un indice o una
cesta compuesta de instrumentos financieros negociados en un centro de negociacion. Esta
obligacion debe aplicarse con independencia de que se hayan efectuado tales operaciones con
cualquiera de estos instrumentos en un centro de negociacion. Para evitar a las empresas de
inversion una carga administrativa innecesaria, los instrumentos financieros que no son susceptibles

de abuso de mercado deben excluirse de la obligacion de declaracion.

(27 bis)  El gestor de un centro de negociacion debe proporcionar a la AEVM y a la autoridad
competente los datos de referencia pertinentes del instrumento, para que la AEVM vy las autoridades

competentes puedan utilizar, analizar e intercambiar informes de operaciones.

(28) Para cumplir su papel de instrumento de supervision del mercado, los informes sobre

operaciones deben identificar a la persona que tomo la decision de inversion, asi como a las
personas responsables de su ejecucion. Ademas del régimen de transparencia previsto en el
Reglamento (UE) n.° 236/2012, el marcado de las ventas en corto proporciona informacion

adicional util para permitir a las autoridades competentes vigilar los niveles de ventas en corto.
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Las autoridades competentes también deben disponer de pleno acceso a los registros en todas las
fases del proceso, desde la decision inicial de negociar hasta la ejecucion de la orden. Por
consiguiente, se exige de las empresas de inversion que mantengan registros de todas sus ordenes y
de todas sus operaciones con instrumentos financieros, y de los gestores de plataformas, que
mantengan registros de todas las érdenes recibidas por sus sistemas. La AEVM debe coordinar el
intercambio de informacion entre autoridades competentes para garantizar que tengan acceso a
todos los registros de operaciones y ordenes, incluidas las operaciones y las 6rdenes realizadas en
plataformas que ejercen su actividad fuera de su territorio, con instrumentos financieros que estan

bajo su supervision.

(29) Debe evitarse que se comunique dos veces la misma informacién. Los informes que se envien
a los registros de operaciones inscritos o reconocidos de conformidad con el Reglamento (UE)

n.° 648/2012 en relacion con los instrumentos pertinentes y que contengan todos los datos
necesarios a efectos de informacion sobre las operaciones no deben transmitirse ademas a las
autoridades competentes; seran los registros de operaciones los que transmitiran la informacion a

las autoridades competentes. Procede modificar el Reglamento (UE) n.® 648/2012 a este respecto.

(30) Todo intercambio o comunicacion de informacién por las autoridades competentes debe
realizarse con arreglo a las disposiciones sobre transmision de datos de cardcter personal previstas
en la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa
a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la
libre circulacion de estos datos '. Todo intercambio o comunicacion de informacién que realice la
AEVM debe hacerse con arreglo a las disposiciones relativas a la transmision de datos personales
previstas en el Reglamento (CE) n.® 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18
diciembre 2000, relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de
datos personales por las instituciones y los organismos comunitarios y a la libre circulacion de estos
datos %, que debe ser plenamente aplicable al tratamiento de datos personales a efectos de lo

previsto en el presente Reglamento.

' DOL281de23.11.1995, p. 31.
2 DOL8de12.1.2001, p. 1.
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(31) EIl Reglamento (UE) n.° 648/2012 establece los criterios por los que se determinan las
categorias de derivados extrabursatiles que deben estar sujetos a la obligaciéon de compensacion.
Asimismo, evita los falseamientos de la competencia al exigir un acceso no discriminatorio de los
centros de negociacion a las entidades de contrapartida central que compensan los derivados
extrabursatiles, y un acceso no discriminatorio de las entidades de contrapartida central que
compensan los derivados extrabursatiles a los datos de negociacion de los centros de negociacion.
Dado que los derivados extrabursatiles se definen como contratos de derivados cuya ejecucion no se
realiza en un mercado regulado, deben introducirse requisitos similares para los mercados regulados
en virtud del presente Reglamento. En la medida en que la AEVM haya declarado que deben estar
sujetos a una obligacion de compensacion, los derivados negociados en mercados regulados

también deben estarlo.

(32) Ademas de los requisitos de la Directiva 2004/39/CE que impiden a los Estados miembros
restringir indebidamente el acceso a infraestructuras de post-negociaciéon como las entidades de
contrapartida central y los sistemas de liquidacion, es necesario que el presente Reglamento suprima
varios obstaculos comerciales adicionales que pueden ser utilizados para evitar la competencia en la
compensacion de los instrumentos financieros. A fin de evitar toda préctica discriminatoria, es
preciso que las entidades de contrapartida central acepten compensar operaciones ejecutadas en
distintos centros de negociacidn, siempre que estos ultimos cumplan los requisitos técnicos y
operativos establecidos por la entidad de contrapartida central, incluidos los requisitos relativos a la
gestion de riesgos. La entidad de contrapartida central solo debe denegar el acceso si no se cumplen

ciertos criterios de acceso especificados en normas técnicas de regulacion.
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(32 bis) (nuevo) El Reglamento (UE) n.° 648/2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones, establece las condiciones en que
debe garantizarse un acceso no discriminatorio entre entidades de contrapartida central (ECC) y
centros de negociacion para los derivados extrabursatiles. El Reglamento (UE) n.° 648/2012 define
como derivados extrabursatiles los contratos de derivados cuya ejecucion no tiene lugar en un
mercado regulado o en un mercado de un tercer pais que se considere equivalente a un mercado
regulado de conformidad con el articulo 19, apartado 6, de la Directiva 2004/39/CE. Con el fin de
evitar lagunas o superposiciones y de garantizar la coherencia entre el Reglamento (UE)

n.° 648/2012 y el presente Reglamento, los requisitos que establece el presente Reglamento sobre
acceso no discriminatorio entre ECC y centros de negociacion deben ser aplicables a los derivados

negociados en centros de negociacion y a todos los instrumentos financieros que no sean derivados.

(33) También debe exigirse de los centros de negociacion que permitan a las entidades de
contrapartida central que deseen compensar operaciones ejecutadas en esos centros de negociacion
acceder a ellos y a sus flujos de datos sobre una base transparente y no discriminatoria. Ahora bien,
es importante que este requisito no exija la utilizacion de acuerdos de interoperabilidad para
compensar operaciones con derivados ni dé lugar a una fragmentacion de la liquidez. El centro de
negociacion solo debe denegar el acceso si no se cumplen ciertos criterios de acceso especificados
en normas técnicas de regulacion. El Reglamento (UE) n.° 648/2012 estipula que, cuando un
servicio financiero relacionado con contratos de derivados esté sujeto a derechos de propiedad
comercial e intelectual, se debe poder acceder a las licencias correspondientes en condiciones
proporcionadas, justas, razonables y no discriminatorias. En consecuencia, es necesario que se
permita a las entidades de contrapartida central y los centros de negociacion acceder, en
condiciones proporcionadas, justas, razonables y no discriminatorias, a las licencias y a la
informacion sobre los indices de referencia utilizados para determinar el valor de los instrumentos
financieros, y que todas las licencias se ofrezcan en condiciones comerciales razonables, lo cual
incluye el derecho a dejar de proporcionar acceso a las entidades de contrapartida central y los

centros de negociacion que cometan una infraccidon grave de las condiciones de una licencia.
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El acceso a las licencias es fundamental para facilitar el acceso entre centros de negociacion y
entidades de contrapartida central de conformidad con los articulos 28 y 29, ya que, de lo contrario,
los acuerdos de licencia podrian seguir impidiendo el acceso entre los centros de negociacion y las
entidades de contrapartida central a las que han solicitado acceso. El objetivo de la eliminacion de
obstaculos y practicas discriminatorias es aumentar la competencia en materia de compensacion y
negociacion de instrumentos financieros, con lo que se reduciran los costes de las inversiones y de
los préstamos, se eliminaran ineficiencias y se fomentara la innovacién en los mercados de la
Union. La Comisidn debe continuar vigilando atentamente la evolucion de la infraestructura de
post-negociacion y, en su caso, intervenir para impedir que se produzcan falseamientos de la

competencia en el mercado interior.

(33 bis) (nuevo) El Reglamento (UE) n.° 648/2012 destaca la importancia que revisten los acuerdos
de interoperabilidad para la mayor integracion del mercado en lo que atafie a las actividades de
postnegociacion en la Uniodn, y regula dichos acuerdos en el caso de los valores negociables y los
instrumentos del mercado monetario que cumplen los requisitos del titulo V de dicho Reglamento.
El presente Reglamento, que debe entenderse sin perjuicio de dicha regulacion, debe seguir
permitiendo los acuerdos de interoperabilidad aplicables a los valores negociables y los
instrumentos del mercado monetario que cumplen los requisitos establecidos en el titulo V del
Reglamento (UE) n.° 648/2012.

(33 ter) (nuevo) El Reglamento (UE) n.® 648/2012 obliga a la AEVM a presentar a la Comision, a
mas tardar el 30 de septiembre de 2014, un informe sobre la extension del &mbito de aplicacion de
los acuerdos de interoperabilidad previstos en el titulo V a operaciones con categorias de
instrumentos financieros distintas de los valores mobiliarios y los instrumentos del mercado
monetario. El presente Reglamento no debe prejuzgar las conclusiones de tal informe. Por ello,
procede que la Comision examine las disposiciones referentes a la interoperabilidad del articulo 29
y del articulo 8 del Reglamento (UE) n.° 648/2012 una vez que la AEVM haya presentado su

informe.

(33 qguater) (nuevo) Teniendo en cuenta las razones del fracaso de anteriores iniciativas de
mercado como el Cédigo Europeo de Conducta en materia de Compensacion y Liquidacion de 7 de
noviembre de 2006, y la importancia de suprimir diversos obstaculos comerciales que impiden la
negociacion y compensacion de instrumentos financieros, es importante que la Comision presente,
en un plazo maximo de dos afios a partir de la fecha de aplicacion [del Reglamento MiFIR], un
informe en el que examine la tramitacion y aplicacion de los dispositivos de acceso entre centros

de negociacion y entidades de contrapartida central a efectos de los articulos 28 y 29.
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(34) Suprimido

(35) Suprimido

(36) Suprimido

(37) Se ha observado una serie de practicas fraudulentas en mercados secundarios al contado de
derechos de emision que pueden socavar la confianza en el régimen de comercio de derechos de
emision, creado por la Directiva 2003/87/CE, y se estan adoptando medidas para reforzar el sistema
de registros de estos derechos de emision y las condiciones de apertura de una cuenta para su
negociacion. Para reforzar la integridad y proteger el funcionamiento eficiente de esos mercados,
incluida una supervision exhaustiva de la actividad negociadora, procede completar las medidas
adoptadas en virtud de la Directiva 2003/87/CE, integrando plenamente los derechos de emisioén en
el ambito de aplicacion del presente Reglamento y de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion privilegiada

y la manipulacién del mercado (abuso del mercado), clasificdndolos como instrumentos financieros.

(38) Deben delegarse en la Comision los poderes para adoptar actos con arreglo al articulo 290 del
Tratado. En particular, deben adoptarse actos delegados en lo que se refiere a ciertos pormenores de
las definiciones; las caracteristicas precisas de los requisitos de transparencia en la negociacion; las
condiciones detalladas de las exenciones en materia de transparencia pre-negociacion; las
disposiciones sobre publicacion aplazada post-negociacion; los criterios para la aplicacion de las
obligaciones de transparencia pre-negociacion a los internalizadores sistematicos y determinados
aspectos relacionados con el coste de la puesta a disposicion de los datos de mercado; los criterios
para conceder o denegar el acceso entre centros de negociacion y entidades de contrapartida central;
y la explicitacion de las condiciones en que las amenazas a la proteccion del inversor, el
funcionamiento correcto y la integridad de los mercados financieros o la estabilidad de la totalidad

o de parte del sistema financiero de la Union justifican una actuacion de la AEVM.
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(39) Las competencias de ejecucion relativas a la adopcion de decisiones sobre la equivalencia de
los marcos juridicos y de supervision de terceros paises para los centros de negociacion de terceros
paises, al solo efecto de su admisibilidad como centros de negociacion de derivados sujetos a la
obligacion de negociacion, deben ejercerse de conformidad con el Reglamento (UE) n.° 182/2011
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2011, por el que se establecen las
normas y los principios generales relativos a las modalidades de control por parte de los Estados

. . .. . . ., |
miembros del ejercicio de las competencias de ejecucion por la Comision .

(40) Aunque las autoridades competentes nacionales estan en una posicion mas favorable para
controlar la evolucion del mercado, solo en el contexto de la Union puede percibirse plenamente el
impacto global de los problemas relacionados con la transparencia en la negociacion, la informacion
sobre las operaciones, la negociacion con derivados y las prohibiciones de productos y practicas.
Por esta razon, los objetivos del presente Reglamento pueden alcanzarse mejor a escala de la Union;
esta puede adoptar medidas, con arreglo al principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5
del Tratado de la Union Europea. De conformidad con el principio de proporcionalidad enunciado

en dicho articulo, el presente Reglamento no excede de lo necesario para alcanzar esos objetivos.

(41) Las normas técnicas de los servicios financieros deben garantizar una proteccion adecuada de

los depositantes, inversores y consumidores en toda la Union. Resulta eficiente y adecuado confiar a
la AEVM, por su condicion de organismo con conocimientos muy especializados, la elaboracion de

proyectos de normas técnicas de regulacion y de ejecucion, que no impliquen decisiones politicas,

para su presentacion a la Comision.

(42) La Comision debe adoptar los proyectos de normas técnicas de regulacion elaboradas por la
AEVM de conformidad con el articulo 23 (contenido y especificaciones de los informes de
operaciones), el articulo [23 bis] (contenido y especificacion de los datos de referencia del
instrumento), el articulo 26 (criterios de liquidez que han de cumplir los derivados para que se
consideren sujetos a una obligacion de negociacion en centros de negociacion organizados) y el
articulo 36 (informacion que la empresa solicitante de un tercer pais debe facilitar ala AEVM en su
solicitud de registro) por medio de actos delegados en virtud del articulo 290 del TFUE y de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.® 1093/2010.

' DOL55de28.2.2011, p. 13.
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(43) Deben conferirse a la Comisiéon competencias para adoptar normas técnicas de ejecucion
mediante actos de ejecucion, en virtud del articulo 291 del TFUE y de conformidad con el articulo
15 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010. Debe encomendarse a la AEVM la elaboracion de normas
técnicas de ejecucion, para su presentacion a la Comision, a fin de especificar, con arreglo al
articulo 26, si una categoria de derivados que hayan sido declarados sujetos a la obligacion de
compensacion en virtud del Reglamento (UE) n.° 648/2012 o una subcategoria pertinente de la

misma deberia negociarse unicamente en centros de negociacion organizados.

(44) Debe aplazarse la aplicacion de los requisitos del presente Reglamento para que coincida con
la entrada en vigor de las medidas de transposicion de la Directiva refundida y para establecer todas
las medidas de ejecucion esenciales. Asi, el paquete reglamentario en su totalidad entrard en vigor
simultaneamente. No obstante, conviene no aplazar la entrada en vigor de las competencias
relativas a las medidas de ejecucion, de modo que puedan darse lo antes posible los pasos

necesarios para elaborar y adoptar dichas medidas de ejecucion.

(45) El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y observa los principios
reconocidos, en particular, por la Carta de Derechos Fundamentales de la Unién Europea,
especialmente el derecho a la proteccion de los datos de caracter personal (articulo 8), la libertad de
empresa (articulo 16), el derecho a la proteccion del consumidor (articulo 38), el derecho a la tutela
judicial efectiva y a un juez imparcial (articulo 47), y el derecho a no ser juzgado o condenado dos
veces por la misma infraccion (articulo 50), y debe aplicarse de conformidad con dichos derechos y

principios.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:
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TITULO 1
OBJETO, AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES

Articulo 1

Objeto y ambito de aplicacion

1.  El presente Reglamento establece requisitos uniformes en relacion con los puntos siguientes:
a) comunicacion al publico de datos sobre la negociacion;

b) notificacion de operaciones a las autoridades competentes;

c) negociacion de derivados en centros organizados;

d) acceso no discriminatorio a los mecanismos de compensacién y a la negociacion con indices

de referencia;
e) poderes de intervencion de las autoridades competentes y de la AEVM en relacion con los
productos, y poderes de la AEVM sobre los controles de la gestion de posiciones y los

limites de las posiciones.

2. El presente Reglamento se aplicard a las empresas de inversion autorizadas en virtud de la
[nueva Directiva MiFID] y a las entidades de crédito autorizadas en virtud de la
Directiva 2006/48/CE cuando presten servicios de inversion o realicen actividades de

inversion, y a los mercados regulados.

3. El titulo V del presente Reglamento se aplicara asimismo a todas las contrapartes financieras
tal como se definen en el articulo 2, apartado 8, del Reglamento (UE) n.° 648/2012 y a todas
las contrapartes no financieras contempladas en el articulo 2, apartado 9, de dicho

Reglamento.

4. El titulo VI del presente Reglamento también se aplicard a las entidades de contrapartida

central y a las personas con derechos de propiedad sobre los indices de referencia.
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Articulo 2

Definiciones

1.

(1

A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

«Empresa de inversion»: toda persona juridica cuya profesion o actividad habituales
consisten en prestar uno o varios servicios de inversion a terceros y/o en realizar una o

varias actividades de inversion con caracter profesional.

Los Estados miembros podran incluir en la definicion de empresa de inversion a empresas

que no sean personas juridicas, siempre que:

a) su estatuto juridico garantice a los intereses de terceros un nivel de proteccion
equivalente al que ofrecen las personas juridicas, y

b) sean objeto de una supervision prudencial equivalente, adaptada a su forma juridica.

No obstante, cuando una persona fisica preste servicios que impliquen la tenencia de fondos

o valores negociables pertenecientes a terceros, solo podra ser considerada empresa de

inversion con arreglo al presente Reglamento y a la [nueva Directiva MiFID] si, sin

perjuicio de los demas requisitos de la [nueva Directiva MiFID], del presente Reglamento y

de la [nueva Directiva sobre los requisitos de capital], retne las condiciones siguientes:

a) Que estén protegidos los derechos de propiedad de terceros sobre sus instrumentos y
fondos, en particular en caso de insolvencia de la empresa o de sus propietarios,
embargo, compensacion o cualquier otra acciéon emprendida por acreedores de la

empresa o de sus propietarios.

b) Que la empresa esté sujeta a normas que tengan por objeto supervisar su solvencia y
la de sus propietarios.
c) Que las cuentas anuales de la empresa estén auditadas por una o varias personas

facultadas para auditar cuentas con arreglo a la legislacion nacional.
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3)

“4)

)

d) Que, si la empresa tiene un solo propietario, este adopte medidas para la proteccion
de los inversores en caso de cese de las actividades de la empresa por causa de

fallecimiento, incapacidad o circunstancias similares.

Suprimido.

«Internalizador sistematico»: la empresa de inversion que, de forma organizada, frecuente,
sistematica y sustancial, negocia por cuenta propia mediante la ejecucion de o6rdenes de

clientes al margen de un mercado regulado o un SMN o un SON.

La frecuencia y el sistematismo se mediran en funcion del nimero de operaciones
extrabursatiles con el instrumento financiero efectuadas por la empresa de inversion por
cuenta propia mediante la ejecucion de érdenes de clientes. La sustancialidad se medira ya
sea en funcion del volumen de las operaciones de negociacion extrabursatil efectuadas por la
empresa de inversion en relacion con su volumen total de negociacion en una categoria
especifica de instrumentos financieros, o en funcion del volumen de las operaciones de
negociacion extrabursatil efectuadas por la empresa de inversion en relacion con el volumen
total de negociacion de un instrumento financiero especifico en el conjunto de la Unidn.
Para poder aplicar la definicion de internalizador sisteméatico deberan cruzarse los dos
limites preestablecidos (uno para la frecuencia y el sistematismo, y el otro para la
sustancialidad); ademas, la empresa de inversion que decida optar por el régimen de

internalizador sistematico sera definida como internalizador sistematico.

«Gestor del mercado»: la persona o personas que gestionan o desarrollan la actividad de un

mercado regulado. El gestor del mercado puede ser el propio mercado regulado.

«Mercado regulado»: sistema multilateral que funciona segun sus normas no discrecionales
de modo que da lugar a contratos con respecto a los instrumentos financieros admitidos a
negociacion conforme a sus normas o sistemas, y que esta autorizado y funciona de forma

regular de conformidad con lo dispuesto en el titulo I1I de la [nueva Directiva MiFID].
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(6) «Sistema multilateral de negociacion (SMN)»: sistema multilateral que funciona segin
normas no discrecionales de un modo que da lugar a contratos, de conformidad con lo

dispuesto en el titulo II de la [nueva Directiva MiFID].

(6 bis) (nuevo) «Sistema multilateral»: todo sistema o dispositivo operado o gestionado por una
empresa de inversion o un gestor de mercado en el que interactian los diversos intereses de

compra y de venta de instrumentos financieros de multiples terceros.

(7) «Sistema organizado de negociacion (SON)»: un sistema multilateral, que no sea un
mercado regulado o un SMN, en el que interactiian los diversos intereses de compra y de
venta de bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de emision
y derivados de multiples terceros para dar lugar a contratos, de conformidad con lo

dispuesto en el titulo II de la [nueva Directiva MiFID].

(7 bis) (nuevo) «Mercado liquido»:

a) a efectos de lo dispuesto en el articulo 8, apartado 1, letra d), en el articulo 10,
apartado 1, letra b), y en el articulo 17, apartado 1, un mercado de un instrumento
financiero o una categoria de instrumentos financieros para los que existan de
manera continua compradores y vendedores interesados y disponibles, evaluado a
tenor de los siguientes criterios y teniendo en consideracion las estructuras de
mercado especificas del instrumento financiero o de la categoria de instrumentos

financieros de que se trate:

i)  la frecuencia y el volumen medios de las operaciones en un amplio rango de
condiciones de mercado, teniendo en cuenta la naturaleza y el ciclo de vida de
los productos dentro de la categoria de instrumentos financieros;

ii) el nimero y tipo de participantes en el mercado, con inclusion del coeficiente
entre participantes en el mercado e instrumentos negociados en un producto
determinado;

iii) el valor medio de los diferenciales, si estuviera disponible;
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b) a efectos de lo dispuesto en el articulo 13, un mercado de un instrumento financiero
en el que el instrumento financiero se negocie diariamente y el mercado se evalue a

tenor de los siguientes criterios:

1) el capital flotante;
i1) el namero diario medio de operaciones en esos instrumentos financieros;

1i1) el efectivo medio diario negociado para esos instrumentos financieros.

(8) Suprimido

9) «Valores negociablesy: las categorias de valores que son negociables en el mercado de

capitales, con excepcion de los instrumentos de pago, como:

a) acciones de sociedades y otros valores equiparables a las acciones de sociedades,
asociaciones u otras entidades, y certificados de deposito representativos de acciones;
b) bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los certificados de

deposito representativos de tales valores;

C) los demas valores que dan derecho a adquirir o a vender tales valores negociables o
que dan lugar a una liquidacién en efectivo, determinada por referencia a valores
negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros indices

o medidas.

(10)  «Certificados de deposito»: los valores negociables en el mercado de capitales, que
representan la propiedad de los valores de un emisor no residente, y pueden ser admitidos a
negociacioén en un mercado regulado y negociados con independencia de los valores del

emisor no residente.
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(In

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

«Fondo cotizadox»: fondo en el que al menos una categoria de participaciones se negocia a lo
largo de todo el dia en al menos un centro de negociacion y con al menos un creador de
mercado que interviene para velar por que el valor de sus participaciones en el centro de
negociacion no se desvie de forma significativa del valor neto del activo y, si procede, del

valor neto indicativo del activo.

«Certificados»: los titulos negociables en el mercado de capitales y que, en caso de
reembolso de la inversion por el emisor, son de un rango superior a las acciones, pero

inferior a instrumentos obligatarios no garantizados y demas instrumentos similares.

«Productos de financiacion estructurada»: los valores creados para titulizar y transferir un
riesgo de crédito asociado a un conjunto de activos financieros, que autorizan al tenedor del
valor a recibir pagos periddicos dependientes del flujo de tesoreria de los activos

subyacentes.

«Derivadosy: los instrumentos financieros definidos en el apartado 9, letra ¢), y

mencionados en el anexo I, seccion C, puntos 4 a 10, de la [nueva Directiva MiFID].

«Derivados sobre materias primasy»: los instrumentos financieros definidos en el apartado 9,
letra ¢), relacionados con una materia prima o un subyacente mencionados en el anexo I,
seccion C, punto 10, de la [nueva Directiva MiFID], o en el anexo I, seccion C, puntos 5, 6,

7 y 10, de la [nueva Directiva MiFID].

«Indicacion de interés ejecutable»: un mensaje de un miembro o participante a otro dentro
de un sistema de negociacion en relacion con las posiciones de negociacion disponibles, y

que contiene toda la informacidn necesaria para llegar a un acuerdo sobre una operacion.
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(17)

(18)

(19)

(20)

@2y

(22)

(23)

Suprimido

«Dispositivo de publicacion aprobado (DPA)»: una persona autorizada con arreglo a lo
dispuesto en la [nueva Directiva MiFID] para prestar el servicio de publicacion de informes

de operaciones en nombre de las empresas de inversion, en virtud de los articulos [11 y 12].

«Proveedor de informacion consolidada (PIC)»: una persona autorizada con arreglo a lo
dispuesto en la [nueva Directiva MiFID] para prestar el servicio de recopilar informes de
operaciones realizadas en mercados regulados, SMN, SON y DPA, con los instrumentos
financieros mencionados en los articulos [5, 6, 11 y 12], y consolidarlos en un flujo de datos
electronicos continuos en directo que proporcionen datos en tiempo real sobre precios y

volumenes para cada instrumento financiero.

«Mecanismo de informacion aprobado (MIA)»: una persona autorizada con arreglo a lo
dispuesto en la [nueva Directiva MiFID] para prestar el servicio de notificar los datos de
operaciones a las autoridades competentes o a la AEVM en nombre de las empresas de

inversion.

Suprimido

Si el 6rgano de direccion comprende, de conformidad con la legislacion nacional, diferentes
organos con funciones especificas, los requisitos de la [nueva Directiva MiFID] solo se
aplicaran a aquellos miembros del 6rgano de direccion a los que la legislacion nacional

aplicable atribuya las responsabilidades correspondientes.

«Funcion supervisoray: el 6rgano de direccion en el ejercicio de su funcion supervisora de

vigilancia y control de las decisiones adoptadas en materia de gestion.

Suprimido
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24)

(25)

(26)

27)

(28)

(29)

(30)

«Indice de referencia»: cualquier indice comercial o cifra publicada, que se haya calculado
aplicando una férmula al valor de uno o varios activos subyacentes o precios, y por el que se

determina el importe debido en virtud de un instrumento financiero.

«Centro de negociaciony»: cualquier mercado regulado, SMN o SON.

«Entidad de contrapartida central»: una entidad de contrapartida central con arreglo a la

definicion del articulo 2, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 648/2012.

«Servicios y actividades de inversion»: los servicios y actividades definidos en el articulo 4,

apartados 1 y 2, de la [nueva Directiva MiFID].

«Entidad financiera de un tercer pais»: una entidad, cuya sede esta establecida en un tercer
pais, y que, en virtud de la legislacion de dicho tercer pais, disponga de una autorizacion o
licencia para realizar cualquiera de los servicios o actividades mencionados en la Directiva
2006/48/CE, la [nueva Directiva MiFID], la Directiva 2009/138/CE, la Directiva
2009/65/CE, la Directiva 2003/41/CE o la Directiva 2011/61/UE.

«Producto energético al por mayor»: los contratos y derivados definidos en el articulo 2,

apartado 4, del Reglamento [RITME].

«Derivados sobre materias primas agricolas»: los contratos de derivados relativos a los

productos enumerados en el articulo 1 y el anexo I del Reglamento (CE) n.° 1234/2007.
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(31) (nuevo) «Acuerdo de interoperabilidad»: el acuerdo de interoperabilidad tal como se define en

el articulo 2, punto 12, del Reglamento (UE) n.® 648/2012.

2. Las definiciones que figuran en el apartado 1 se aplicaran asimismo a la [nueva Directiva
MiFID].
3. La Comision podréa adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con el

articulo 41, medidas que especifiquen algunos elementos técnicos de las definiciones
expuestas en el apartado 1 para ajustarlas a la evolucion del mercado y garantizar la

aplicacion uniforme del presente Reglamento.

TITULO 11

TRANSPARENCIA DE LOS CENTROS DE NEGOCIACION

Capitulo 1

Transparencia para los valores participativos

Articulo 3
Requisitos de transparencia pre-negociacion para los centros de negociacion por lo que respecta a
acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y demas instrumentos financieros

similares

1. Los gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion hardn publicos los precios corrientes de compra y venta y la profundidad de las
posiciones de negociacion a dichos precios que se difundan a través de sus sistemas por lo
que respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y demas
instrumentos financieros similares negociados en un centro de negociacion. Este requisito se
aplicara asimismo a las indicaciones de interés ejecutables. Los gestores del mercado y las
empresas de inversion que gestionen un centro de negociacion hardn publica esta

informacion de forma continua dentro del horario normal de negociacion.
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2. Los gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion deberan permitir a las empresas de inversion que estén obligadas a publicar sus
cotizaciones de acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y demads
instrumentos financieros similares, con arreglo al articulo 13, acceder, en condiciones
comerciales razonables y de forma no discriminatoria, a los sistemas que emplean para

publicar la informacion a que se refiere el apartado 1.

Articulo 4

Concesion de exenciones

1. Las autoridades competentes podran eximir a los gestores del mercado y las empresas de
inversion que gestionen un centro de negociacion de la obligacion de publicar la

informacion mencionada en el articulo 3, apartado 1, respecto de:

a) los sistemas que se basen en una metodologia de negociacion en virtud de la cual el
precio del instrumento financiero contemplado en el articulo 3, apartado 1, se
determine con arreglo a un precio de referencia generado por el mercado regulado o el
SMN en el que el instrumento financiero fue admitido a negociacion o negociado por
primera vez y/o en otro centro o centros de negociacion en los que el volumen medio
diario de negociacidn represente una proporcion suficiente del volumen medio diario
de negociacion global de ese instrumento financiero, y en el que dicho precio de
referencia se publique con profusion y los participantes en el mercado lo consideren

un precio de referencia fiable;
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b) los sistemas que formalicen operaciones negociadas que:

1)  se efectiien dentro de la horquilla vigente de precios ponderados por volumen
reflejada en la cartera de 6rdenes o las cotizaciones de los creadores de mercado

del mercado regulado o SMN que gestionen ese sistema, o

i1)  estén sujetas a condiciones distintas del precio corriente de mercado de ese

instrumento financiero;

c) las ordenes cuyo volumen sea elevado en comparacion con el volumen estandar del

mercado;

d) las 6rdenes mantenidas en un sistema de gestion de 6rdenes del centro de negociacion

en espera de su divulgacion.

1 bis. [nuevo]  El precio de referencia mencionado en el apartado 1, letra a), se establecera
obteniendo cualquiera de los precios que se indican a continuacion:
a) el punto medio entre las cotizaciones corrientes de compra y venta;
b) el precio medio vigente ponderado por volumen reflejado en la cartera de 6rdenes o
por referencia a las cotizaciones vinculantes de los creadores de mercado del mercado;
0

c) el precio de apertura y/o cierre de la sesion de negociacion pertinente.

2. Antes de conceder una exencion de conformidad con el apartado 1, las autoridades
competentes notificardn a la AEVM vy a las demas autoridades competentes el uso previsto
de cada solicitud de exencion y facilitaran una explicacion sobre su funcionamiento. La
notificacion de la intencion de conceder una exencion se hard al menos tres meses antes de
su entrada en vigor prevista. En un plazo de dos meses tras la recepcion de la notificacion, la
AEVM enviard a la autoridad competente de que se trate un dictamen sobre la
compatibilidad de la exencidn con los requisitos establecidos en el apartado 1 y
especificados en los actos delegados adoptados en virtud del apartado 3. Si dicha autoridad
competente concede una exencion y una autoridad competente de otro Estado miembro
manifiesta su desacuerdo, esta podra remitir el asunto a la AEVM, que podra tomar medidas
de conformidad con las competencias que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n.°
1095/2010. La AEVM controlara la aplicacion de las exenciones y presentard un informe

anual a la Comision sobre su aplicacion en la practica.
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2 bis. Las autoridades competentes, ya sea por iniciativa propia o a peticion de otras autoridades
competentes, podran revocar una exencion concedida con arreglo al apartado 1 si observan
que estd siendo empleada de un modo que se aparta de su proposito inicial o si consideran

que esta siendo utilizada para eludir los requisitos establecidos en el presente articulo.

Las autoridades competentes notificaran estas revocaciones a la AEVM y a las demas

autoridades competentes comunicandoles todas las razones de su decision.

3. La Comision adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,

medidas que especifiquen:

a) el rango de precios de compra y venta o cotizaciones de creadores de mercado
designados, y la profundidad de las posiciones de negociacion a esos precios, que deban
hacerse publicos para cada una de las categorias de instrumentos financieros de que se
trate, de conformidad con el articulo 3, apartado 1;

b) el volumen de las 6rdenes de gran volumen, y el tipo y el volumen minimo de las 6rdenes
mantenidas en un sistema de gestion de 6rdenes de un centro de negociacion en espera
de su divulgacion, que puedan quedar exentas de la informacion pre-negociacion
conforme al apartado 1, para cada una de las categorias de instrumentos financieros de

que se trate.

4. Las exenciones concedidas por las autoridades competentes, de conformidad con el
articulo 29, apartado 2, y el articulo 44, apartado 2, de la Directiva 2004/39/CE, y con los
articulos 18 a 20 del Reglamento (CE) n.° 1287/2006 de la Comision, antes de la entrada en
vigor del presente Reglamento, seran revisadas por la AEVM a mas tardar [dos afios
después de la fecha de aplicacion del presente Reglamento]. La AEVM emitird un dictamen
dirigido a la autoridad competente de que se trate en el que evalue si se mantiene la
compatibilidad de cada una de las exenciones con los requisitos establecidos en el presente

Reglamento y en cualquier acto delegado basado en el mismo.
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Articulo 5
Requisitos de transparencia pre-negociacion para los centros de negociacion por lo que respecta a

acciones, certificados de deposito, fondos cotizados, certificados y demas instrumentos financieros

similares

1. Los gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion haran publicos el precio, el volumen y la hora de ejecucion de las operaciones
realizadas por lo que respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados,
certificados y demads instrumentos financieros similares negociados en un centro de
negociacion. Los gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro
de negociacion publicardn los datos de todas esas operaciones lo mas cerca del tiempo real

que sea técnicamente posible.

2. Los gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion deberan permitir a las empresas de inversion que estén obligadas a publicar los
datos de sus operaciones por lo que respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos
cotizados, certificados y demads instrumentos financieros similares, con arreglo al
articulo 19, acceder, en condiciones comerciales razonables y de forma no discriminatoria, a

los sistemas que emplean para publicar la informacion a que se refiere el apartado 1.

Articulo 6

Autorizacion de publicacion aplazada

1. Las autoridades competentes podran autorizar a los gestores del mercado y a las empresas de
inversion que gestionen un centro de negociacion a aplazar la publicacion de los datos de las

operaciones en funcion de su tipo o volumen.

En particular, las autoridades competentes podran autorizar la publicacion aplazada en el
caso de las 6rdenes de elevado volumen en comparacion con el volumen estandar del
mercado para la correspondiente accion, certificado de deposito, fondo cotizado, certificado
u otro instrumento financiero similar o para la correspondiente categoria de acciones,
certificados de deposito, fondos cotizados, certificados y demas instrumentos financieros

similares.
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Los gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion deberan obtener de la autoridad competente la aprobacion previa de las medidas
que se proponen tomar para la publicacion aplazada de la informacion, y comunicar dichas
medidas de manera clara a los participantes en el mercado y al publico. La AEVM
controlard la aplicacion de estas medidas y presentara un informe anual a la Comision sobre

su puesta en practica.

2. La Comisién adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,

medidas que especifiquen:

a) los datos de las operaciones que deberan hacer publicos las empresas de inversion,
incluidos los internalizadores sistematicos y los gestores del mercado y las empresas
de inversidon que gestionen un centro de negociacion, para cada una de las categorias
de instrumentos financieros de que se trate, de conformidad con el articulo 5,
apartado 1, incluidos los identificadores de los distintos tipos de operaciones
publicadas en virtud del articulo 5, apartado 1, y del articulo 19, estableciendo una
distincion entre las que se determinan por factores relacionados fundamentalmente

con la valoracion de los instrumentos y las que se determinan por otros factores;

b) las condiciones para autorizar a las empresas de inversion, incluidos los
internalizadores sistematicos, los gestores del mercado y las empresas de inversion
que gestionen un centro de negociacion, a aplazar la publicacion de los datos de las
operaciones correspondientes a cada una de las categorias de instrumentos
financieros de que se trate, de conformidad con el articulo 6, apartado 1, y con el
articulo 19, apartado 1;

c) los criterios que se han de aplicar para decidir en qué operaciones, debido al volumen
de las mismas o al tipo de accion, certificado de deposito, fondo cotizado, certificado
u otro instrumento financiero similar implicado, se autoriza la publicacion aplazada,

para cada una de las categorias de instrumentos financieros de que se trate.
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Capitulo 2

Transparencia para los valores no participativos

Articulo 7
Requisitos de transparencia pre-negociacion para los centros de negociacion por lo que respecta a

bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de emision y derivados

1. Los gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion haran publicos los precios corrientes de compra y venta y la profundidad de las
posiciones de negociacion a dichos precios que se difundan a través de sus sistemas por lo
que respecta a bonos u obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de
emision y derivados negociados en un centro de negociacion. Este requisito se aplicara
asimismo a las indicaciones de interés ejecutables. Los gestores del mercado y las empresas
de inversidon que gestionen un centro de negociacion haran publica esta informacion de

forma continua dentro del horario normal de negociacion.

2. Los gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion deberan permitir a las empresas de inversion que estén obligadas a publicar sus
cotizaciones de bonos, obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de
emision y derivados, con arreglo al articulo 17, acceder, en condiciones comerciales
razonables y de forma no discriminatoria, a los sistemas que emplean para publicar la

informacion a que se refiere el apartado 1.
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3. Cuando se haya concedido una exencion a tenor del articulo 8, apartado 1, letra b), los
gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de negociacion
haran publicos al menos unos precios de compra y venta indicativos pre-negociacion
proximos al precio de los intereses de negociacion anunciados a través de sus sistemas por
lo que respecta a bonos, obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de
emision y derivados negociados en un centro de negociacion. Los gestores del mercado y las
empresas de inversion que gestionen un centro de negociacion hardn publica esta
informacion por medios electronicos adecuados, de forma continua dentro del horario
normal de negociacion. Estos mecanismos garantizaran que la informacion se facilite en

condiciones comerciales razonables y de manera no discriminatoria.

Articulo 8

Concesion de exenciones

1. Las autoridades competentes podran eximir a los gestores del mercado y las empresas de
inversion que gestionen un centro de negociacion de la obligacion de publicar la

informacion mencionada en el articulo 7, apartado 1, respecto de:

a) las 6rdenes de elevado volumen en comparacion con el volumen estandar del
mercado, y las 6rdenes mantenidas en un sistema de gestion de 6érdenes del centro de
negociacion en espera de la divulgacion;

b) las indicaciones de interés en sistemas de solicitud de cotizacion y de negociacion
vocal que superen un volumen especifico para el instrumento que puedan exponer a
los proveedores de liquidez a un riesgo indebido y tenga en cuenta si los
participantes en el mercado en cuestion son inversores minoristas 0 mayoristas;

c) suprimido;

d) los derivados que no estén sujetos a la obligacion de negociacion especificada en el
articulo 24 , y demas instrumentos financieros para los que no exista un mercado

liquido.
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2. Antes de conceder una exencion de conformidad con el apartado 1, las autoridades
competentes notificaran a la AEVM y a las demas autoridades competentes el uso previsto
de cada solicitud de exencion y facilitardn una explicacion sobre su funcionamiento. La
notificacion de la intencion de conceder una exencion se hard al menos tres meses antes de
su entrada en vigor prevista. En un plazo de dos meses tras la recepcion de la notificacion, la
AEVM enviara a la autoridad competente de que se trate un dictamen sobre la
compatibilidad de la exencidn con los requisitos establecidos en el apartado 1 y
especificados en el acto delegado adoptado en virtud del apartado 5. Si dicha autoridad
competente concede una exencion y una autoridad competente de otro Estado miembro
manifiesta su desacuerdo, esta podra remitir el asunto a la AEVM, que podra tomar medidas
de conformidad con las competencias que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n.°
1095/2010. La AEVM controlara la aplicacion de las exenciones y presentara un informe

anual a la Comision sobre su aplicacion en la practica.

3. Las autoridades competentes, ya sea por iniciativa propia o a peticion de otras autoridades
competentes, podran revocar una exencion concedida con arreglo al apartado 1 si observan
que esta siendo empleada de un modo que se aparta de su proposito inicial o si consideran

que esta siendo utilizada para eludir los requisitos establecidos en el presente articulo.

Las autoridades competentes notificardn estas revocaciones a la AEVM y a las demas

autoridades competentes comunicandoles todas las razones de su decision.

4. La autoridad competente responsable de la supervision de uno o varios centros de
negociacion en los que se negocie una categoria de bonos u obligaciones, productos de
financiacion estructurada, derechos de emision o derivados podra, cuando la liquidez de esa
categoria de instrumentos financieros sea inferior a un umbral determinado, suspender
temporalmente las obligaciones a que se refiere el articulo 7. El umbral en cuestion se
definira partiendo de criterios objetivos especificos del mercado del instrumento financiero
de que se trate. Dicha suspension temporal se publicara en el sitio web de la autoridad

competente pertinente.
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La suspension temporal tendra un periodo inicial de vigencia no superior a tres meses a
partir de la fecha de su publicacion en el sitio web de la autoridad competente pertinente. La
mencionada suspension podra prorrogarse por periodos adicionales no superiores a tres
meses cada uno si subsisten las razones por las que se decidi6. Si la suspension no se

renueva al cabo de ese periodo de tres meses, caducara automaticamente.

Antes de cancelar o renovar la suspension temporal de las obligaciones contempladas en el
articulo 7, la autoridad competente pertinente notificara a la AEVM su intencion y facilitara
una explicacion al respecto. La AEVM dirigira lo antes posible a la autoridad competente un
dictamen sobre si esta o no justificada a su juicio la cancelacion o renovacion de la

suspension temporal de conformidad con los parrafos precedentes.

5. La Comision adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,

medidas que especifiquen:

a) el rango de precios de compra y venta o cotizaciones y la profundidad de las
posiciones de negociacion a esos precios, o los precios de compra y venta indicativos
pre-negociacion cercanos al precio de la posicion de negociacion, que deban hacerse
publicos para cada una de las categorias de instrumentos financieros de que se trate,

de conformidad con el articulo 7, apartados 1y 2;

b) el volumen de las 6rdenes de gran volumen, y el tipo y el volumen minimo de las
ordenes mantenidas en un sistema de gestion de drdenes en espera de su divulgacion,
que puedan quedar exentas de la informacion pre-negociacion conforme al
apartado 1, para cada una de las categorias de instrumentos financieros de que se

trate;

c) el volumen especifico del instrumento a que se refiere el articulo 8, apartado 1,
letra b), y la definicion de los sistemas de solicitud de cotizacion y de negociacion
vocal para los que se pueda establecer una exencion de la informacion

pre-negociacion a tenor del apartado 1;
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d)

Articulo 9

A la hora de determinar el volumen especifico para el instrumento que pueda
exponer a los proveedores de liquidez a un riesgo indebido, y de tomar en
consideracion si los participantes en el mercado en cuestion son inversores
minoristas o mayoristas, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 8, apartado 1, letra

b), la Comision tendra en cuenta los siguientes factores:

1)  si, con esos volumenes, los proveedores de liquidez estarian en condiciones de

cubrir sus riesgos;

i1) en caso de que un mercado del instrumento o de una categoria de instrumentos
esté compuesto en parte por inversores minoristas, el valor medio de las

operaciones efectuadas por esos inversores;

los instrumentos financieros o las categorias de instrumentos financieros para los que
no exista un mercado liquido, en caso de que puedan quedar exentos de la

informacion pre-negociacion a tenor del apartado 1;

los parametros y los métodos de calculo del umbral de liquidez a que se refiere el
apartado 4 en relacion con el instrumento financiero. Los parametros y los métodos
para que los Estados miembros calculen el umbral se estableceran de manera que,
cuando se alcance el umbral, este represente una disminucién importante de liquidez
en todos los centros de negociacion de la Unidn para el instrumento financiero de
que se trate, de acuerdo con los criterios utilizados de conformidad con el articulo 2,
apartado 7 bis, del presente Reglamento.

Requisitos de transparencia post-negociacion para los centros de negociacion por lo que respecta

a bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de emision y derivados

1. Los gestores de mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de

negociacion haran publicos el precio, el volumen y la hora de ejecucion de las operaciones

realizadas por lo que respecta a bonos y obligaciones, productos de financiacién

estructurada, derechos de emision y derivados negociados en un centro de negociacion. Los

gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de negociacion

publicaran los datos de todas esas operaciones lo mas cerca del tiempo real que sea

técnicamente posible.
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2. Los gestores de mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion deberan permitir a las empresas de inversion que estén obligadas a publicar los
datos de sus operaciones con bonos, obligaciones, productos de financiacion estructurada,
derechos de emision y derivados, con arreglo al articulo 20, acceder, en condiciones
comerciales razonables y de forma no discriminatoria, a los sistemas que emplean para
publicar la informacion mencionada en el apartado 1.

Articulo 10

Autorizacion de publicacion aplazada

1. Las autoridades competentes podran autorizar a los gestores de mercado y a las empresas de
inversion que gestionen un centro de negociacion a aplazar la publicacion de los datos de las

operaciones en funcion del volumen o el tipo de la operacion.

En particular, las autoridades competentes podran autorizar la publicacion aplazada por lo

que respecta a las operaciones que:

a) sean de gran volumen en comparacion con el volumen estandar de mercado para ese bono
u obligacion, producto de financiacion estructurada, derecho de emision o derivado
negociados en un centro de negociacion, o para esa categoria de bonos u obligaciones,
productos de financiacion estructurada, derechos de emision o derivados negociados en
un centro de negociacion; o

b) estén relacionadas con un bono u obligacion, producto de financiacion estructurada,
derecho de emision o derivado negociados en un centro de negociacion, o con una
categoria de bonos u obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de
emision o derivados negociados en un centro de negociacion, para los que no exista un
mercado liquido.

Los gestores de mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion deberdn obtener de la autoridad competente la aprobacion previa de las
medidas que se proponen tomar para la publicacion aplazada de la informacion, y
comunicar dichas medidas de manera clara a los participantes en el mercado y al publico.
La AEVM controlara la aplicacion de esas medidas y presentara un informe anual a la

Comisiodn sobre su uso en la practica.
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2. La autoridad competente responsable de la supervision de uno o varios centros de
negociacion en los que se negocie una categoria de bonos u obligaciones, productos de
financiacion estructurada, derechos de emision o derivados podra, cuando la liquidez de esa
categoria de instrumentos financieros sea inferior a cierto umbral, determinado de
conformidad con la metodologia del articulo 8, apartado 5, letra e), suspender
temporalmente las obligaciones a que se refiere el articulo 9. Este umbral se definira
partiendo de criterios objetivos especificos del mercado del instrumento financiero de que se
trate. Dicha suspension temporal se publicara en el sitio web de la autoridad competente

pertinente.

La suspension temporal tendra un periodo inicial de vigencia no superior a tres meses a
partir de la fecha de su publicacion en el sitio web de la autoridad competente pertinente.
Dicha suspension podra prorrogarse por periodos adicionales no superiores a tres meses
cada uno si subsisten las razones por las que se decidi6. Si la suspension temporal no se

renueva al cabo de ese periodo de tres meses, caducara automaticamente.

Antes de cancelar o renovar la suspension temporal de las obligaciones contempladas en el
articulo 9, la autoridad competente pertinente notificara a la AEVM su intencion y facilitara
una explicacion al respecto. La AEVM dirigiré lo antes posible a la autoridad competente un
dictamen sobre si estd o no justificada a su juicio la cancelacion o renovacion de la

suspension temporal de conformidad con los parrafos precedentes.

3. En conjuncion con una autorizacion de publicacion aplazada y durante el periodo del
aplazamiento, las autoridades competentes podran:
a) solicitar que se publiquen datos limitados sobre una operacion o datos sobre varias
operaciones en forma agregada, o una combinacion de ambas cosas;

b) autorizar que se omita la publicacion del volumen de una operacion determinada.

Una vez que transcurra el periodo de aplazamiento, se publicaran los datos pendientes de la
operacion y la totalidad de los datos de la misma para cada caso concreto, a tenor de lo

indicado en el parrafo anterior.
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4. La Comision adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,

medidas que especifiquen:

a)

b)

los datos de las operaciones que deben hacer publicos las empresas de inversion,
incluidos los internalizadores sistematicos y los gestores del mercado y las empresas
de inversidn que gestionen un centro de negociacion, para cada una de las categorias
de instrumentos financieros de que se trate, de conformidad con el articulo 9,
apartado 1, incluidos los identificadores de los distintos tipos de operaciones
publicadas en virtud del articulo 9, apartado 1, y del articulo 20, apartado 1,
estableciendo una distincion entre las que se determinan por factores relacionados
fundamentalmente con la valoracion de los instrumentos y las que se determinan por
otros factores;

las condiciones para autorizar a las empresas de inversion, incluidos los
internalizadores sistematicos, los gestores de mercado y las empresas de inversion
que gestionen un centro de negociacion, a aplazar la publicacion de los datos de las
operaciones correspondientes a cada una de las categorias de instrumentos
financieros de que se trate, de conformidad con el apartado 1, y con el articulo 20,

apartado 1;

los criterios que se han de aplicar a la hora de determinar el volumen o el tipo de una
operacion respecto de la cual se autorice, en virtud del apartado 3, la publicacion
aplazada y la publicacion de datos limitados de la publicacion, o la publicacion de
datos de varias operaciones en forma agregada, o la omision del volumen de la

operacion.
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Capitulo 3

Obligacion de ofrecer datos sobre la negociacion por separado y en condiciones comerciales

razonables

Articulo 11

Obligacion de poner a disposicion por separado los datos pre-negociacion y post-negociacion

1. Los gestores de mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion pondran a disposicion del publico la informacion publicada de conformidad con
los articulos 3 a 10 ofreciendo por separado los datos de transparencia pre-negociacion y

post-negociacion.

2. La AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar la
oferta de datos de transparencia pre-negociacion y post-negociacion, incluido el nivel de
desagregacion de los datos que han de ponerse a disposicion del publico, tal como se

menciona en el apartado 1.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a mas

tardar el [...].

Se delegan en la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se
refiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos

10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Articulo 12
Obligacion de poner a disposicion los datos pre-negociacion y post-negociacion en condiciones

comerciales razonables

1. Los gestores del mercado y las empresas de inversion que gestionen un centro de
negociacion pondran a disposicion del publico la informacion publicada de conformidad con
los articulos 3 a 10 en condiciones comerciales razonables. La informacion se pondré a
disposicion del publico gratuitamente durante 15 minutos después de su publicacion de

conformidad con los articulos 3 a 10.
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2. La Comisién podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que aclaren qué se entiende por condiciones comerciales razonables

para hacer publica la informacion, a efectos del apartado 1.
TITULO III

TRANSPARENCIA PARA LAS EMPRESAS DE INVERSION QUE NEGOCIEN EN
MERCADOS EXTRABURSATILES, INCLUIDOS LOS INTERNALIZADORES
SISTEMATICOS

Articulo 13
Obligacion de los internalizadores sistematicos de publicar cotizaciones en firme respecto de las
acciones, certificados de deposito, fondos cotizados, certificados y otros instrumentos financieros

similares

1. Las empresas de inversion publicardn cotizaciones firmes respecto de aquellas acciones,
certificados de deposito, fondos cotizados, certificados y otros instrumentos financieros
similares negociados en un centro de negociacion de los que sean internalizadores
sistemdticos y para los que exista un mercado liquido, segun se define en el articulo 2,
apartado 7 bis, letra b).

En caso de que no exista un mercado liquido para los instrumentos financieros mencionados
en el parrafo precedente, los internalizadores sistematicos proporcionaran cotizaciones a sus

clientes a peticion de estos.

2. El presente articulo y los articulos 14, 15 y 16 se aplicaran a los internalizadores
sistematicos que negocien volumenes inferiores o iguales al volumen estandar del mercado.
Los internalizadores sistematicos no estaran sujetos a lo dispuesto en el presente articulo y
en los articulos 14, 15 y 16 cuando operen con volimenes superiores al volumen estandar

del mercado.

3. Los internalizadores sistematicos podran decidir el volumen o los volumenes para los que
quieren cotizar. El volumen de cotizacién minimo sera al menos equivalente al 10 % del
volumen estdndar del mercado para una accion, certificado de deposito, fondo cotizado,

certificado u otro instrumento financiero similar negociado en un centro de negociacion.
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Para cada accion, certificado de deposito, fondo cotizado, certificado u otro instrumento
financiero similar negociado en un centro de negociacion, la cotizacion incluird uno o varios
precios en firme de compra y venta para un volumen o volimenes que podran ser inferiores
o iguales al volumen estandar del mercado para la categoria de acciones, certificados de
deposito, fondos cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares a que

pertenezca el instrumento financiero.

El precio o precios también reflejaran las condiciones imperantes en el mercado para esa
accion, certificado de deposito, fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero

similar.

4, Las acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y demas instrumentos
financieros similares se agruparan en categorias sobre la base del valor medio aritmético de
las ordenes ejecutadas en el mercado para dicho instrumento financiero. El volumen
estandar del mercado para cada categoria de acciones, certificados de depdsito, fondos
cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares sera un volumen
representativo del valor medio aritmético de las érdenes ejecutadas en el mercado para los

instrumentos financieros incluidos en cada categoria.

5. El mercado para cada accion, certificado de deposito, fondo cotizado, certificado u otro
instrumento financiero similar estard compuesto por todas las érdenes ejecutadas en la
Unidn con respecto a dicho instrumento financiero, exceptuando aquellas que sean de

elevado volumen en comparacion con el volumen estandar del mercado.

6. La autoridad competente del mercado mas importante en términos de liquidez, tal como se
define en el articulo 23, para cada accion, certificado de deposito, fondo cotizado,
certificado u otro instrumento financiero similar, determinara por lo menos una vez al afio,
sobre la base del valor medio aritmético de las 6érdenes ejecutadas en el mercado con
respecto a ese instrumento financiero, la categoria a la que pertenece. Esta informacion se

pondra en conocimiento de todos los participantes en el mercado.
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7. Para garantizar la valoracion eficiente de las acciones, certificados de depdsito, fondos
cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares, y maximizar la
posibilidad de que las empresas de inversion obtengan el mejor resultado para sus clientes,
la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen los

criterios para la aplicacion de lo dispuesto en los apartados 1, 2, 3 y 4.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a mas

tardar el [ XXX].

Se delegan en la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se
refiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos

10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Articulo 14

Ejecucion de las ordenes de clientes

1. Los internalizadores sistematicos haran publicas sus cotizaciones de forma regular y
continua dentro del horario normal de negociacion. Estaran autorizados a actualizar sus
cotizaciones en cualquier momento. En condiciones de mercado excepcionales, también

podran retirar sus cotizaciones.

Las cotizaciones se haran publicas de manera facilmente accesible para otros participantes

en el mercado, en condiciones comerciales razonables.

2. Los internalizadores sistematicos ejecutaran, ateniéndose a las disposiciones establecidas en
el articulo 27 de la [nueva Directiva MiFID], las 6érdenes que reciban de sus clientes en
relacion con las acciones, certificados de deposito, fondos cotizados, certificados y demas
instrumentos financieros similares para los que son internalizadores sistematicos, a los
precios cotizados en el momento de la recepcion de la orden.

No obstante, en casos justificados, podran ejecutar dichas 6rdenes a mejor precio, siempre
que dicho precio se encuentre dentro de un rango que esté proximo a las condiciones de

mercado y que se haya hecho publico.
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3. Respecto de las operaciones en las que la ejecucion de o6rdenes relativas a varios valores sea
parte de una tnica operacion o en el caso de las 6rdenes sujetas a condiciones distintas del
precio corriente del mercado, los internalizadores sistemdaticos podran, ademads, ejecutar
ordenes procedentes de sus clientes profesionales a precios distintos de los cotizados sin

tener que cumplir los requisitos establecidos en el apartado 2.

4. Cuando se produzca una situacion en la que un internalizador sisteméatico que cotice una
sola cotizacion, o cuya cotizacidn mas elevada sea inferior al volumen estandar del mercado,
reciba una orden de un cliente de un volumen superior a su volumen de cotizacion, pero
inferior al volumen estandar del mercado, podra decidir ejecutar aquella parte de la orden
que exceda de su volumen de cotizacion, siempre que se ejecute al precio cotizado, excepto
en caso de que se permita lo contrario con arreglo a las condiciones establecidas en los dos
parrafos anteriores. En los casos en que el internalizador sistematico dé cotizaciones para
diferentes voliimenes y reciba una orden comprendida entre tales volumenes, que opte por
ejecutar, la ejecutara a uno de los precios cotizados con arreglo a las disposiciones del
articulo 28 de la [nueva Directiva MiFID], excepto en caso de que se permita lo contrario

con arreglo a las condiciones establecidas en los dos parrafos anteriores.

5. Para asegurar una valoracion eficiente de las acciones, certificados de deposito, fondos
cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares, y maximizar la
posibilidad de que las empresas de inversion obtengan el mejor resultado para sus clientes,
la Comision adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,
medidas que especifiquen los criterios para considerar que unos precios se encuentran dentro
de un rango que se ha hecho publico y estd proximo a las condiciones de mercado a efectos

del apartado 2.

6. La Comisién podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo
41, medidas que aclaren qué constituyen condiciones de mercado razonables para publicar

las cotizaciones, a efectos del apartado 1.
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Articulo 15

Obligaciones de las autoridades competentes

Las autoridades competentes controlaran:

a)

b)

que las empresas de inversion actualizan regularmente los precios de compra/venta que
hacen publicos de conformidad con el articulo 13 y mantienen precios que reflejan las
condiciones imperantes en el mercado;

que las empresas de inversion cumplen las condiciones de mejora de precios establecidas en

el articulo 14, apartado 2.

Articulo 16

Acceso a las cotizaciones

Los internalizadores sistematicos podran decidir, basdndose en su politica comercial y de
forma objetiva y no discriminatoria, los clientes a quienes dan acceso a sus cotizaciones. A
tal efecto, dispondran de normas claras que regulen el acceso a sus cotizaciones. Los
internalizadores sistematicos podran suspender o negarse a entablar relaciones comerciales
con clientes basandose en consideraciones comerciales tales como la situacion financiera del

cliente, el riesgo de contraparte y la liquidacion final de la operacion.

Para limitar el riesgo de quedar expuestos a operaciones multiples de un mismo cliente, los
internalizadores sistematicos podran limitar de forma no discriminatoria el nimero de
operaciones del mismo cliente que se comprometen a realizar en las condiciones hechas
publicas. También podran limitar, de forma no discriminatoria y de conformidad con las
disposiciones del articulo 28 de la [nueva Directiva MiFID], el numero total de operaciones
simultaneas de distintos clientes, siempre que ello solo esté permitido cuando el nimero o el
volumen de las 6rdenes que pretenden realizar los clientes exceda considerablemente de lo

normal.
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3. Para garantizar la valoracion eficiente de las acciones, certificados de depdsito, fondos

cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares, y maximizar la

posibilidad de que las empresas de inversion obtengan el mejor resultado para sus clientes,

la Comision adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,

medidas que especifiquen lo siguiente:

a)

b)

d)

Los criterios que determinen cuando una cotizacién se publica de forma regular y
continua y es facilmente accesible, a efectos del articulo 14, apartado 1, asi como los
medios a través de los cuales las empresas de inversion podran cumplir su obligacion
de publicar sus cotizaciones, que incluirdn las siguientes posibilidades:

1) a través de los sistemas de cualquier mercado regulado que haya admitido a
cotizacion el instrumento en cuestion;

i1) a través de dispositivos de publicacion aprobados;

1i1) por medios privados.

Los criterios para determinar las operaciones en las que la ejecucion de ordenes
relativas a varios valores es parte de una operacion o las 6rdenes que estan sujetas a
condiciones distintas de los precios corrientes del mercado a efectos del articulo 14,
apartado 3.

Los criterios para determinar lo que puede considerarse condiciones excepcionales
del mercado que permiten retirar las cotizaciones, asi como las condiciones para
actualizar las cotizaciones a efectos del articulo 14, apartado 1.

Los criterios para determinar cuando el numero o el volumen de las 6rdenes que
pretenden realizar los clientes excede considerablemente de lo normal, a efectos del
apartado 2.

Los criterios para determinar cuando un precio se encuentra dentro de un rango

publico préximo a las condiciones de mercado, a efectos del articulo 14, apartado 2.
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Articulo 17
Obligacion de los internalizadores sistematicos de hacer publicas las cotizaciones en firme
respecto de bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de emision y

derivados

1. Las empresas de inversion haran publicas cotizaciones en firme respecto de los bonos,
obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de emision y derivados que
se negocien en un centro de negociacion y de los que sean internalizadores sistematicos,
para los que exista un mercado liquido conforme a la definicion del articulo 2,

apartado 7 bis, letra a), cuando concurran las siguientes condiciones:

a) que un cliente del internalizador sistematico solicite una cotizacion.

b) que acepten proponer una cotizacion.

En el caso de los bonos, obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de
emision y derivados negociados en un centro de negociacion para los que no exista un
mercado liquido, los internalizadores sistematicos proporcionaran cotizaciones a sus clientes

a peticion de estos.

2. Los internalizadores sistematicos pondran las cotizaciones en firme publicadas con arreglo
al apartado 1 a disposicion de sus demas clientes. No obstante, podran decidir, basdndose en
su politica comercial y de forma objetiva y no discriminatoria, a qué clientes daran acceso a
sus cotizaciones. A tal efecto, los internalizadores sistematicos implantaran normas claras
que regulen el acceso a sus cotizaciones. Los internalizadores sistematicos podran negarse a
entablar relaciones comerciales con clientes o suspender dichas relaciones basandose en
consideraciones comerciales tales como la situacion financiera del cliente, el riesgo de

contraparte y la liquidacion final de la operacion.
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3. Los internalizadores sistematicos se comprometeran a realizar operaciones con cualquier
otro cliente al que se haya facilitado la cotizacidn, con arreglo a las condiciones publicadas,
cuando el volumen cotizado sea igual o inferior al volumen especifico del instrumento

determinado de conformidad con el articulo 8, apartado 5, letra c).

Los internalizadores sistematicos no estaran sujetos a la obligacion de publicar una
cotizacién en firme de acuerdo con el apartado 2 para los instrumentos financieros que
caigan por debajo del umbral de liquidez determinado de acuerdo con el articulo 8,

apartado 5, letra e).

4. Los internalizadores sistematicos podran establecer limites transparentes y no
discriminatorios al nimero de operaciones que se comprometan a realizar con clientes con

arreglo a una cotizacion determinada.

5. Las cotizaciones realizadas en virtud del apartado 1, y las que sean iguales o inferiores al
volumen mencionado en el apartado 3, se haran publicas de un modo facilmente accesible a

los demads participantes en el mercado, en condiciones comerciales razonables.

6. El precio o los precios cotizados deberan garantizar que el internalizador sistematico cumple
sus obligaciones en virtud del articulo 27 de la [nueva Directiva MiFID], y reflejaran las
condiciones imperantes en el mercado en cuanto a los precios a que se realizan las
operaciones con el mismo instrumento o instrumentos similares en un centro de

negociacion.

7.  Los internalizadores sistematicos no estaran sujetos a lo dispuesto en el presente articulo
cuando operen con volimenes superiores al volumen especifico para el instrumento determinado de

acuerdo con el articulo 8, apartado 5, letra c).
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Articulo 18
Supervision por la AEVM

1. Las autoridades competentes y la AEVM supervisaran la aplicacion del articulo 17 en lo que
respecta a los volimenes a partir de los cuales las cotizaciones se ponen a disposicion de los
clientes de la empresa de inversion y de los demas participantes en el mercado en relacion
con otras actividades negociadoras de la empresa, y al grado en que las cotizaciones reflejan
las condiciones imperantes en el mercado con respecto a operaciones con el mismo
instrumento o instrumentos similares en un centro de negociacioén. En un plazo de dos afios a
partir de la fecha de su entrada en vigor, la AEVM presentara a la Comision un informe
sobre la aplicacion del articulo 17. En caso de actividad significativa en materia de
cotizaciones y de negociacion justo por encima del umbral mencionado en el articulo 17,
apartado 3, o al margen de las condiciones imperantes en el mercado, la AEVM informara a

la Comision antes del plazo mencionado.

2. La Comisién adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,
medidas que especifiquen los volimenes mencionados en el articulo 17, apartado 3, a partir
de los cuales la empresa realizard operaciones con cualquier otro cliente a cuya disposicion
haya puesto la cotizacion. El volumen especifico para el instrumento se determinara con

arreglo a los criterios previstos en el articulo 8, apartado 5, letra c).

3. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que aclaren qué se entiende
por condiciones comerciales razonables para hacer publica la informacion, a efectos del

articulo 17, apartado 5.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a mas

tardar el [ ].

Se delegan en la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se
refiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos

10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.
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Articulo 19
Informacion post-negociacion por las empresas de inversion, incluidos los internalizadores
sistematicos, por lo que respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados y

certificados y demas instrumentos financieros similares

1. Las empresas de inversion que, por cuenta propia o por cuenta de sus clientes, efectiien
operaciones con acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y otros
instrumentos financieros similares negociados en un centro de negociacion, haran publico el
volumen y el precio de esas operaciones y la hora en que se hayan concluido. Esta

informacion se hara publica mediante un dispositivo de publicacion aprobado (DPA).

2. La informacion que se haga publica de conformidad con el apartado 1 y los plazos en que se
divulgue deberan cumplir los requisitos adoptados en virtud del articulo 5, incluidos los
actos delegados adoptados de conformidad con el articulo 6, apartado 2, letra a). Cuando las
medidas adoptadas en virtud del articulo 6 prevean la posibilidad de aplazar la publicacion
para ciertas categorias de operaciones con acciones, certificados de depdsito, fondos
cotizados, certificados y otros instrumentos financieros similares negociados en un centro de
negociacion, esta posibilidad se aplicard también a esas mismas operaciones cuando sean

realizadas al margen de los centros de negociacion.

3. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar:

a) los identificadores de los distintos tipos de operaciones publicadas en virtud del
presente articulo, estableciendo una distincion entre las que se determinan
esencialmente por factores relacionados con la valoracion de los instrumentos y las
que se determinan por otros factores;

b) los componentes de la obligacion establecida en el apartado 1 para las operaciones
que impliquen el uso de los instrumentos financieros mencionados a efectos de
garantia, préstamo u otros fines, cuando el intercambio de instrumentos financieros
venga determinado por factores ajenos al valor corriente de mercado del instrumento.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a mas

tardar el [ ].
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Se delegan en la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se
refiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos

10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Articulo 20
Informacion post-negociacion para las empresas de inversion, incluidos los internalizadores
sistematicos, por lo que respecta a bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada,

derechos de emision y derivados

1. Las empresas de inversion que, por cuenta propia o por cuenta de sus clientes, efectiien
operaciones con bonos, obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de
emision y derivados negociados en un centro de negociacion, haran publico el volumen y el
precio de esas operaciones y la hora en que se hayan concluido. Esta informacién se hara

publica mediante un dispositivo de publicacion aprobado (DPA).

2. La informacion que se haga publica de conformidad con el apartado 1 y los plazos en que se
divulgue deberan cumplir los requisitos adoptados en virtud del articulo 9, incluidos los

actos delegados adoptados de conformidad con el articulo 10, apartado 4, letra a).

3. Las autoridades competentes podran autorizar a las empresas de inversion a aplazar la
publicacion, o podran solicitar que se publiquen datos limitados sobre una operacion o datos
sobre varias operaciones en forma agregada, o una combinacion de ambas cosas, o podran
autorizar que se omita la publicacion del volumen de operaciones determinadas durante el
periodo que dure el aplazamiento y podran suspender temporalmente las obligaciones a que

se refiere el apartado 1 en las mismas condiciones establecidas en el articulo 10.

Cuando las medidas adoptadas en virtud del articulo 10 prevean la posibilidad de aplazar la
publicacion y de publicar datos limitados o datos en forma agregada, o una combinacion de
ambas cosas, o de omitir la publicacion del volumen para ciertas categorias de operaciones
con bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de emision y
derivados que se negocien en un centro de negociacion, esta posibilidad se aplicard también

a esas mismas operaciones cuando sean realizadas al margen de centros de negociacion.
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4.  La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,

medidas que especifiquen lo siguiente:

a) los identificadores de los distintos tipos de operaciones publicadas de conformidad
con el presente articulo, estableciendo una distincion entre las que se determinan
esencialmente por factores relacionados con la valoracion de los instrumentos y las
que se determinan por otros factores;

b) los criterios que especifiquen la obligacion establecida en el apartado 1, que
impliquen el uso de los instrumentos financieros mencionados a efectos de garantia,
préstamo u otros fines, cuando el intercambio de instrumentos financieros venga

determinado por factores ajenos al valor corriente de mercado del instrumento.

TITULO 1V

INFORMACION SOBRE LAS OPERACIONES

Articulo 21

Obligacion de preservar la integridad del mercado

Sin perjuicio del reparto de responsabilidades en la ejecucion de las disposiciones del [nuevo
Reglamento sobre el abuso de mercado], las autoridades competentes, coordinadas por la AEVM,
de conformidad con el articulo 31 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010, supervisaran las actividades
de las empresas de inversion para asegurarse de que actian con honestidad, imparcialidad y

profesionalidad, fomentando la integridad del mercado.
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Articulo 22

Obligacion de llevar un registro

1. Las empresas de inversion mantendran a disposicion de la autoridad competente, durante
cinco afios, los datos pertinentes relativos a todas las 6rdenes y a todas las operaciones con
instrumentos financieros que hayan llevado a cabo, ya sea por cuenta propia o por cuenta de
un cliente. En el caso de las operaciones realizadas por cuenta de clientes, los registros
deberan contener toda la informacion y los datos sobre la identidad del cliente y la
informacion requerida en virtud de la Directiva 2005/60/CE '. La AEVM podra solicitar el
acceso a esta informacion de conformidad con el procedimiento y con arreglo a las

condiciones previstos en el articulo 35 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

2. El gestor de un centro de negociacion mantendra a disposicion de la autoridad competente,
por lo menos durante cinco afios, los datos pertinentes sobre todas las 6rdenes relativas a
instrumentos financieros que se difundan a través de sus sistemas. Los registros deberan
contener todos los detalles necesarios para cumplir los fines del articulo 23, apartados 1 y 3.
La AEVM desempefiard un papel de facilitacion y coordinacion en lo que se refiere al
acceso a la informacion por parte de las autoridades competentes con arreglo a lo dispuesto

en el presente apartado.

Articulo 23

Obligacion de declarar las operaciones

1. Las empresas de inversion que ejecuten operaciones con instrumentos financieros declararan
los datos de esas operaciones a la autoridad competente con la mayor brevedad, y a mas
tardar al cierre del siguiente dia habil. Las autoridades competentes estableceran, de
conformidad con el articulo 89 de la [nueva Directiva MiFID], las medidas necesarias para
garantizar que la autoridad competente del mercado mas importante en términos de liquidez

para dichos instrumentos financieros reciba asimismo esa informacion.

Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005,
relativa a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales y
para la financiacién del terrorismo (texto pertinente a efectos del EEE) (DO L 309 de
25.11.2005, p. 15).
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2. La obligacion prevista en el apartado 1 se aplicar a:

a) los instrumentos financieros que se admitan a negociacioén en un mercado regulado
o se negocien en un SMN o en un SON,

b) los instrumentos financieros en los que el subyacente es un instrumento financiero
negociado en un centro de negociacion; y

c) los instrumentos financieros en los que el subyacente es un indice o una cesta

compuesta de instrumentos financieros negociados en un centro de negociacion.

La obligacion se aplicara a las operaciones con los instrumentos financieros contemplados
en las letras a) y ¢) con independencia de que esas operaciones se efectlien en el centro de

negociacion.

3. Las declaraciones incluiran, en particular, los datos siguientes: los nombres y numeros de
los instrumentos comprados o vendidos, la cantidad, las fechas y horas de ejecucion, los
precios de la operacion, una denominacion para identificar a los clientes en cuyo nombre la
empresa de inversion haya ejecutado esa operacion, una denominacion para identificar a las
personas y los algoritmos informaticos dentro de la empresa de inversion responsables de la
decision de invertir y de la ejecucion de la operacion, los medios de identificacion de las
empresas de inversion de que se trate, y una denominacion para identificar las ventas en
corto, tal como se definen en el articulo 2, apartado 1, letra b), del Reglamento (UE)
n.° 236/2012, de acciones y deuda soberana incluidas en el ambito de aplicacion de los
articulos 12, 13 y 17 de dicho Reglamento. Para las operaciones que no se efectien en un
centro de negociacion, las declaraciones incluirdn asimismo una denominacién para
identificar los tipos de operaciones, de conformidad con las medidas que deberan adoptarse

en virtud del articulo 19, apartado 3, letra a), y del articulo 20, apartado 3, letra a).
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Las empresas de inversion que transmitan 6rdenes incluiran en la transmision de cada orden
todos los datos indicados en los apartados 1 y 3. En lugar de consignar los datos
mencionados al transmitir las 6rdenes, la empresa de inversion también podra optar por
declarar la orden transmitida, en caso de ejecutarse, como una operacion de conformidad
con los requisitos del apartado 1. En tal caso, la declaracion de operacion de la empresa de

inversion mencionara que corresponde a una orden transmitida.

El gestor de un centro de negociacion notificara de conformidad con los apartados 1y 3 los
datos de las operaciones con instrumentos negociados en su plataforma que haya ejecutado

por medio de sus sistemas una empresa que no esté sujeta al presente Reglamento.

La declaracion a la autoridad competente podra ser efectuada por la propia empresa de
inversion, por un mecanismo de informacion aprobado (MIA) que actie en su nombre o por
el centro de negociacion por medio de cuyo sistema se haya llevado a cabo la operacion. En
caso de que las operaciones sean declaradas directamente a la autoridad competente por un
centro de negociacion o un MIA, la empresa de inversion podra ser eximida de la obligacion
contemplada en el apartado 1, pero la responsabilidad tltima de la declaracion de las

operaciones seguira recayendo en la empresa de inversion.

El Estado miembro de origen exigird que el centro de negociacion que presente
declaraciones en nombre de la empresa de inversion disponga de s6lidos mecanismos de
seguridad que garanticen la seguridad y autenticidad de los medios de transmision de
informacion, minimicen el riesgo de adulteracion de datos y de acceso no autorizado e
impidan las fugas de informacion, manteniendo en todo momento la confidencialidad de los
datos. El Estado miembro de origen exigirad que los centros de negociacion dispongan de
recursos suficientes y de sistemas de seguridad que les permitan ofrecer y mantener sus

servicios en todo momento.
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Los sistemas de casamiento de operaciones o de declaracion, incluidos los registros de
operaciones inscritos o reconocidos de conformidad con el titulo VI del Reglamento (UE)
n.° 648/2012, podran ser autorizados como MIA por la autoridad competente a efectos de la
transmision de declaraciones de operaciones a la autoridad competente de conformidad con
el articulo 23, apartados 1 y 3. En caso de que las operaciones hayan sido notificadas a un
registro de operaciones de conformidad con el articulo 9 del Reglamento (UE) n.° 648/2012
y de que dicha notificacion incluya los datos exigidos en virtud del articulo 23, apartados 1,
3y 8,y sea transmitida a la autoridad competente por el registro de operaciones, se
considerara que la empresa de inversion ha cumplido la obligacion que establece el

apartado 1.

7. Cuando, de conformidad con el articulo 37, apartado 8, de la [nueva Directiva MiFID], las
declaraciones a que se refiere el presente articulo sean transmitidas a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida, esta transmitira dicha informacion a las
autoridades competentes del Estado miembro de origen de la empresa de inversion, a no ser
que las autoridades competentes del Estado miembro de origen decidan que no desean

recibir tal informacion.

8. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de determinar:

a) las normas y formatos de los datos que han de declararse de conformidad con los
apartados 1 y 3, incluidos los métodos y disposiciones para declarar las operaciones
financieras, asi como la forma y el contenido de las declaraciones;

b) los criterios para definir un mercado importante a efectos del apartado 1;

c) las referencias de los instrumentos comprados o vendidos, la cantidad, las fechas y
horas de ejecucion, los precios de la operacion, la informacion y los datos sobre la
identidad del cliente, una denominacidn para identificar a los clientes en cuyo
nombre la empresa de inversion haya ejecutado esa operacion, una denominacion
para identificar a las personas y los algoritmos informaticos dentro de la empresa de
inversion responsables de la decision de invertir y de la ejecucion de la operacion,
los medios de identificacion de las empresas de inversion de que se trate, la forma en
que se ejecuto la operacion y los campos de datos necesarios para tratar y analizar las

declaraciones de operaciones de conformidad con el apartado 3;
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d) la denominacidn para identificar las ventas en corto de acciones y deuda soberana

con arreglo a las definiciones de los articulos 12 y 13 del Reglamento (UE)

n.° 236/2012;

e) los instrumentos financieros pertinentes que deban declararse de acuerdo con el
apartado 2;

f) la aplicacion de las obligaciones de declaracion de operaciones a las sucursales de

las empresas de inversion;

g) la definicion de lo que constituye una operacion a efectos del presente articulo.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a mas

tardar el [...].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere el parrafo primero, de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)

n.° 1095/2010.

9. Dos afios después de la entrada en vigor del presente Reglamento, la AEVM informara a la
Comision sobre el funcionamiento del presente articulo, indicando si el contenido y el
formato de las declaraciones sobre operaciones recibidas e intercambiadas entre autoridades
competentes permiten supervisar de forma exhaustiva las actividades de las empresas de
inversion, de conformidad con el articulo 21. La Comision podréa tomar medidas para
proponer cambios, y podra incluso prever que las operaciones no se transmitan a las
autoridades competentes, sino a un sistema designado por la AEVM, que permita a las
autoridades competentes pertinentes acceder a toda la informacion notificada en virtud del

presente articulo.
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Articulo [23 bis]

Obligacion de los centros de negociacion de facilitar datos de referencia de los instrumentos

1. El gestor de un centro de negociacion facilitara a la AEVM vy a la autoridad competente
datos de referencia identificativos de cada instrumento financiero negociado en ese centro de
negociacion, en un formato electronico normalizado. Los datos de referencia identificativos
estaran disponibles para su transmision a la AEVM y a la autoridad competente antes de que
se inicie la negociacion del instrumento financiero a que se refieran. Los datos de referencia
del instrumento se actualizaran siempre que se produzcan cambios en los datos relativos a
un instrumento. La AEVM permitira el acceso de las autoridades competentes a dichos datos

de referencia.

2. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar las normas
y los formatos de los datos que constardn en los datos de referencia de los instrumentos que
los gestores de centros de negociacion han de facilitar de acuerdo con el apartado 1, incluido

el identificador del instrumento y los dispositivos técnicos de presentacion de los datos.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mas

tardar el [...].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere el parrafo primero, de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)

n.° 1095/2010.
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TITULO V

DERIVADOS

Articulo 24
Obligacion de negociacion en mercados regulados, SMN o SON

1. Las contrapartes financieras, tal como se definen en el articulo 2, apartado 8, y las
contrapartes no financieras que cumplan las condiciones mencionadas en el articulo 10,
apartado 1, letra b), del Reglamento (UE) n.° 648/2012 que lleven a cabo operaciones, que
no sean operaciones intragrupo tal como se definen en el articulo 3 del Reglamento (UE)
n.° 648/2012, con otras contrapartes financieras, tal como se definen en el articulo 2,
apartado 8, o contrapartes no financieras que cumplan las condiciones mencionadas en el
articulo 10, apartado 1, letra b), del Reglamento (UE) n.° 648/2012, con derivados
correspondientes a una categoria de derivados declarada sujeta a la obligacion de
negociacion de conformidad con el procedimiento que establece el articulo 26 e incluidos en

el registro mencionado en el articulo 27, lo haran tinicamente en:

a) mercados regulados;

b) SMN;
c¢) SON;o
d) centros de negociacion de un tercer pais, siempre que la Comision haya adoptado

una decision de conformidad con el apartado 4 y que el tercer pais disponga de un
sistema equivalente efectivo para el reconocimiento de los centros de negociacion
autorizados en virtud de la [nueva Directiva MiFID] para admitir a negociacion o
negociar derivados declarados sujetos a una obligacion de negociacion en dicho

tercer pais sobre una base no exclusiva.
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2. La obligacion de negociacion se aplicard asimismo a las contrapartes mencionadas en el
apartado 1 que participen en operaciones con derivados correspondientes a una categoria de
derivados que haya sido declarada sujeta a la obligacion de negociacion con entidades
financieras de terceros paises u otras entidades de terceros paises que estarian sujetas a la
obligacién de compensacion si estuviesen establecidas en la Unidn. La obligacion de
negociacion se aplicara asimismo a entidades de terceros paises que estarian sujetas a la
obligacion de compensacion si estuviesen establecidas en la Union, que participen en
operaciones con derivados correspondientes a una categoria de derivados que haya sido
declarada sujeta a la obligacion de negociacion, siempre que el contrato tenga un efecto
directo, sustancial y previsible en la Union o que dicha obligacién sea necesaria o adecuada

para evitar que se eluda cualquier disposicion del presente Reglamento.

3. Los derivados declarados sujetos a la obligacién de negociacion podran ser admitidos a
negociacion o negociarse en cualquier centro de negociacion mencionado en el apartado 1,

sobre una base no exclusiva y no discriminatoria.

4. De conformidad con el procedimiento mencionado en el articulo 42, la Comision podra
adoptar decisiones que determinen que el marco juridico y de supervision de un tercer pais
garantiza que un centro de negociacion autorizado en dicho tercer pais cumple unos
requisitos vinculantes con efectos equivalentes a los requisitos aplicables a los centros de
negociaciéon mencionados en el apartado 1, letras a) a ¢), en virtud del presente Reglamento,
de la [nueva Directiva MiFID] y del [nuevo Reglamento sobre el abuso de mercado], y que

esta sujeto a una supervision y a un control efectivos en dicho tercer pais.

Estas decisiones se adoptaran al solo efecto de determinar la admisibilidad como centro de

negociacion de derivados sujetos a la obligacion de negociacion.
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Se considerara que el marco juridico y de supervision de un tercer pais tiene efectos

equivalentes si se cumplen todas las condiciones siguientes:

a)

b)

d)

los centros de negociacion de ese tercer pais estan sujetos a autorizacion, asi como a
supervision y vigilancia efectivas con caracter permanente;

los centros de negociacion aplican normas claras y transparentes en lo relativo a la
admision de instrumentos financieros a negociacion, de forma que dichos
instrumentos financieros pueden negociarse de modo correcto, ordenado y eficiente,
y son libremente negociables;

los emisores de instrumentos financieros estan sujetos a requisitos de informacion
periddica y permanente que garantizan un elevado nivel de proteccion de los
Inversores;

el marco garantiza la transparencia e integridad del mercado mediante normas contra
el abuso de mercado en forma de operaciones con informacion privilegiada y
manipulacion del mercado;

el marco establece un sistema equivalente efectivo para el reconocimiento de los
centros de negociacion autorizados en el marco de sistemas juridicos extranjeros

para solicitar el acceso a ECC establecidas en ese tercer pais.

Una decision de la Comision adoptada con arreglo al presente apartado podra limitarse a una

o varias categorias de centros de negociacion. En tal caso, un centro de negociacion de un

tercer pais solo estard incluido en el &mbito de aplicacion del apartado 1, letra d), si

corresponde a una categoria cubierta por la decision de la Comision.
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5. Con objeto de garantizar la aplicacion coherente de lo dispuesto en el presente articulo, la
AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen los tipos de
contratos mencionados en el apartado 2 que tengan un efecto directo, sustancial y previsible
en la Unidn y los casos en que la obligacion de negociacion sea necesaria o adecuada para

evitar que se eluda cualquier disposicion del presente Reglamento.

La AEVM presentara estos proyectos de normas de regulacion a la Comision a mas tardar

el [xxx].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere el parrafo primero, de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)

n.° 1095/2010.

Articulo 25

Obligacion de compensacion para los derivados negociados en mercados regulados

El gestor de un mercado regulado debera garantizar que todas las operaciones con derivados

efectuadas en dicho mercado regulado sean compensadas por una ECC.

Articulo 26

Procedimiento relativo a la obligacion de negociacion

1. La AEVM elaboraré proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de determinar lo

siguiente:

a) la categoria de derivados que haya sido declarada sujeta a la obligacion de
compensacion, de conformidad con el articulo 5, apartados 2 y 4, del Reglamento
(UE) n.° 648/2012, o la subcategoria pertinente de la misma, que debera negociarse
en los centros mencionados en el articulo 24, apartado 1;

b) la fecha a partir de la cual surtira efecto la obligacion de negociacion.
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La AEVM presentara a la Comision esos proyectos de normas técnicas de regulacion en un
plazo de [xx] meses a partir de la fecha en que la Comision haya adoptado las normas

técnicas de regulacion a que se refiere el articulo 5, apartado 2, del Reglamento (UE)

n.° 648/2012.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que

se refiere el parrafo primero de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE)

n.° 1095/2010.

2. Para que la obligacion de negociacion surta efecto:

a) la categoria de derivados, o una subcategoria pertinente de la misma, debera estar
admitida a negociacion o negociarse en al menos un centro de negociacion
mencionado en el articulo 24, apartado 1,y

b) debe existir un interés suficiente y continuo de terceros en la compra y venta de la
categoria de derivados, o una subcategoria pertinente de la misma, de modo que la
categoria de derivados sea considerada suficientemente liquida para ser negociada

unicamente en los centros mencionados en el articulo 24, apartado 1.

3. Al elaborar los proyectos de normas técnicas de regulacion, la AEVM considerara que la
categoria de derivados o una subcategoria pertinente de la misma es suficientemente liquida

en funcion de los criterios siguientes:

a) la frecuencia y el volumen medios de las operaciones en un amplio rango de
condiciones de mercado, teniendo en cuenta la naturaleza y el ciclo de vida de los

productos dentro de la categoria de derivados;
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b) el nimero y tipo de participantes activos en el mercado, con inclusion del coeficiente
entre participantes en el mercado y productos o contratos negociados en el mercado
de un producto determinado;

c) la magnitud media de los diferenciales.

Al preparar dichos proyectos de normas técnicas de regulacion, la AEVM tendré en cuenta
la incidencia prevista que esta obligacion de negociacion pueda tener en la liquidez de una
categoria de derivados o una subcategoria pertinente de la misma y en las actividades

comerciales de los usuarios finales que no sean entidades financieras.

Antes de presentar a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion para su
adopcion, la AEVM realizara una consulta publica y, si procede, podré consultar a las

autoridades competentes de terceros paises.

Por iniciativa propia, de conformidad con los criterios establecidos en el apartado 2 y tras
haber realizado una consulta publica, la AEVM identificard y notificara a la Comision las
categorias de derivados o los contratos con derivados que deberian estar sujetos a la
obligacion de negociacion en los centros mencionados en el articulo 24, apartado 1, pero
para los cuales ninguna entidad de contrapartida central ha recibido atn autorizacion con
arreglo a los articulos 14 o 15 del Reglamento (UE) n.° 648/2012 o que no estan admitidos a

negociacion o no se negocian en un centro mencionado en el articulo 24, apartado 1.

A raiz de una notificacion de la AEVM, la Comision podra publicar una convocatoria para
la elaboracion de propuestas para la negociacion de esos derivados en los centros

mencionados en el articulo 24, apartado 1.
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5. La AEVM presentara a la Comision, de conformidad con el apartado 1, nuevos proyectos de
normas técnicas de regulacion para modificar, suspender o revocar las normas técnicas de
regulacion vigentes cuando se produzca un cambio significativo de los criterios que
establece el apartado 2. La AEVM podra consultar previamente, si procede, a las autoridades
competentes de terceros paises. Se confieren a la Comision competencias para modificar,
suspender y revocar las normas técnicas de regulacion vigentes de conformidad con el

articulo 15 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

6. Se delegan en la Comision los poderes para adoptar normas técnicas de regulacion a fin de
especificar los criterios a que se refiere el apartado 2, letra b), que deberan adoptarse de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010. La AEVM
presentard a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion correspondientes a

mas tardarel ... .

Articulo 26 bis

Mecanismo para evitar las normas contradictorias o que constituyan repeticiones innecesarias

1. La Comision estara asistida por la AEVM a la hora de supervisar la aplicacion a escala
internacional de los principios establecidos en los articulos 24 y 25, en particular respecto de
los requisitos exigidos a los participantes en el mercado que puedan resultar contradictorios
o constituir repeticiones innecesarias, y a la hora de preparar los correspondientes informes
para el Parlamento Europeo y el Consejo, con una periodicidad minima anual, y

recomendara posibles medidas.
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2. La Comisién podra adoptar actos de ejecucion en los que se declare que las disposiciones

juridicas, de supervision y de ejecucion de un tercer pais:

a)  equivalen a los requisitos que se derivan de los articulos 24 y 25;

b)  garantizan una proteccion del secreto profesional equivalente a la garantizada por el
presente Reglamento;

c) seaplican y se hacen cumplir efectivamente de manera equitativa y sin generar
distorsiones, de un modo que garantiza la supervision y el cumplimiento efectivos en

el tercer pais de que se trate.

Dichos actos de ejecucion se adoptaran de conformidad con el procedimiento de examen

contemplado en el articulo 42.

3. Los actos de ejecucion en materia de equivalencia contemplados en el apartado 2 tendran
por efecto que se considere que las contrapartes que intervienen en una operacion sujeta al
presente Reglamento han cumplido la obligacion prevista en los articulos 24 y 25 en caso de
que al menos una de ellas esté establecida en ese tercer pais y que las contrapartes cumplan

las disposiciones juridicas, de supervision y de ejecucion de ese tercer pais.

4. La Comision, en cooperacion con la AEVM, verificara que los terceros paises respecto de
los cuales se haya adoptado un acto de ejecucion en materia de equivalencia aplican
efectivamente requisitos equivalentes a los establecidos en los articulos 24 y 25, y presentara
periodicamente, al menos una vez al afo, un informe al respecto al Parlamento Europeo y al

Consejo.
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En un plazo de treinta dias naturales a partir de la presentacion del informe, si este pone de
manifiesto una anomalia o incoherencia significativa en la aplicacion de los requisitos
equivalentes por parte de las autoridades del tercer pais, la Comision revocara el
reconocimiento de la equivalencia del marco juridico del tercer pais de que se trate. Cuando
se revoque un acto de ejecucion sobre equivalencia, las operaciones de las contrapartes
quedaran automaticamente sometidas de nuevo a todos los requisitos establecidos en los

articulos 24 y 25 del presente Reglamento.

Articulo 27

Registro de los derivados sujetos a la obligacion de negociacion

La AEVM publicard y mantendra en su sitio web un registro en el que se especifique, de forma
exhaustiva e inequivoca, los derivados que estan sujetos a la obligacion de negociacion en los
centros mencionados en el articulo 24, apartado 1, los centros en que se admiten a negociacion o se

negocian y las fechas en que la obligacion surte efecto.
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TITULO VI
ACCESO NO DISCRIMINATORIO A LA COMPENSACION PARA LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

Articulo 28

Acceso no discriminatorio a una entidad de contrapartida central

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 7 del Reglamento (UE) n.° 648/2012, una ECC
aceptard compensar instrumentos financieros de manera transparente y no discriminatoria,
incluso en lo que se refiere a los requisitos de garantia y gastos de acceso, con
independencia del centro de negociacion en el que se haya ejecutado una operacion. Con
ello deberia garantizarse, en particular, que un centro de negociacion tenga derecho a un
trato no discriminatorio en lo que se refiere a la forma en que los contratos negociados en
ese centro de negociacion son tratados en cuanto a los requisitos sobre garantia y
compensacion de contratos equivalentes econdmicamente, y de garantias cruzadas con
contratos correlacionados compensados por la misma ECC. Una ECC podra exigir que el
centro de negociacion cumpla los requisitos técnicos y operativos por ella establecidos,
incluidos los relativos a la gestion de riesgos. El requisito previsto en el presente apartado no
se aplicard a ninglin contrato con derivados que ya esté sujeto a las obligaciones de acceso

con arreglo al articulo 7 del Reglamento (UE) n.°648/2012.2.

2. Para acceder a una ECC, el centro de negociacion debera presentar formalmente una
solicitud de acceso a la ECC, a la autoridad competente pertinente de esta y a la autoridad
competente del centro de negociacion. Se especificara en la solicitud para qué tipos de

instrumentos financieros se pide el acceso.
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3. La ECC debera dar al centro de negociacion, en un plazo de tres meses, una respuesta escrita
en la que bien autorice el acceso, siempre que una autoridad competente pertinente haya
autorizado el acceso en virtud del apartado 4, o bien deniegue el acceso. La entidad de
contrapartida central solo podra denegar una solicitud de acceso en las condiciones
especificadas en el apartado 7, letra a). Si la ECC deniega el acceso, debera justificarlo
plenamente en su respuesta e informar por escrito a su autoridad competente acerca de su
decision. Si el centro de negociacion y la ECC se encuentran en distintos Estados miembros,
la ECC remitira igualmente la notificacion y la justificacion a la autoridad competente del
centro de negociacion. La entidad de contrapartida central posibilitara el acceso en un plazo

de tres meses tras la respuesta positiva a la solicitud de acceso.

4. La autoridad competente de la ECC o la del centro de negociacion tinicamente podran
denegar el acceso del centro de negociacion a la ECC cuando tal acceso comprometa el
funcionamiento fluido y ordenado de los mercados o pueda afectar negativamente al riesgo
sistémico. Si una autoridad competente deniega el acceso, emitird su decision en un plazo de
dos meses tras la recepcion de la solicitud mencionada en el apartado 2 y justificara
plenamente su decision, incluidas las pruebas correspondientes, ante la otra autoridad

competente, la ECC y el centro de negociacion.

5. Un centro de negociacion establecido en un tercer pais solo podra solicitar el acceso a una
ECC establecida en la Unién si la Comision ha adoptado una decision de conformidad con el

articulo 24, apartado 4, en relacion con dicho tercer pais.

6. La AEVM resolvera cualquier litigio que surja como consecuencia de un desacuerdo entre
las autoridades competentes, de conformidad con las competencias que se le atribuyen en el

articulo 19 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.
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7. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de especificar:

a) las condiciones concretas en las que una ECC puede denegar una solicitud de acceso,
incluidos el volumen previsible de las operaciones, el nlimero y el tipo de usuarios,
las disposiciones para gestionar el riesgo operativo y la complejidad u otros factores
que creen riesgos significativos indebidos;

b) las condiciones en las que la ECC permitira el acceso, incluida la confidencialidad de
la informacion facilitada sobre los instrumentos financieros durante la fase de
desarrollo y el caracter transparente y no discriminatorio de los gastos de
compensacion, los requisitos de garantia y los requisitos operativos en materia de
margenes;

C) las condiciones en las que debe considerarse que la autorizacioén de acceso
comprometera el funcionamiento fluido y ordenado de los mercados o afectara

negativamente al riesgo sistémico.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a mas

tardar el [ XXX].

Se delegan en la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se
refiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos

10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.
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Articulo 29

Acceso no discriminatorio a un centro de negociacion

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 8 del Reglamento (UE) n.° 648/2012, todo centro
de negociacion facilitara datos de negociacion de manera transparente y no discriminatoria,
incluso en lo que se refiere a los gastos de acceso, a peticion de cualquier ECC autorizada o
reconocida por el Reglamento (UE) n.° 648/2012 que desee compensar operaciones con
instrumentos financieros que se hayan efectuado en dicho centro de negociacion. Este
requisito no se aplicard a ningun contrato con derivados que ya esté sujeto a las obligaciones

de acceso con arreglo al articulo 8 del Reglamento (UE) n.° 648/2012.

2. Para acceder a un centro de negociacion, la ECC debera presentar formalmente una solicitud
de acceso al centro de negociacion, a la autoridad competente pertinente de este y a la

autoridad competente de la ECC .

3. El centro de negociacion deberd dar a la ECC, en un plazo de tres meses, una respuesta
escrita en la que bien autorice el acceso, siempre que la autoridad competente pertinente
haya autorizado el acceso en virtud del apartado 4, o bien deniegue el acceso. El centro de
negociacion solo podréa denegar una solicitud de acceso en las condiciones especificadas en
el apartado 6, letra a). Si el centro de negociacion deniega el acceso, debera justificarlo
plenamente en su respuesta e informar por escrito a su autoridad competente acerca de su
decision. Sila ECC y el centro de negociacion estan establecidos en distintos Estados
miembros, el centro de negociacion remitird igualmente la notificacion y la justificacion a la
autoridad competente de la ECC. El centro de negociacion posibilitara el acceso en un plazo

de tres meses tras la respuesta positiva a la solicitud de acceso.
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4. La autoridad competente del centro de negociacion o la de la ECC solo autorizaran el acceso

de la ECC al centro de negociacion si tal acceso:

a) no requiere un acuerdo de interoperabilidad, en el caso de los derivados que no sean
derivados extrabursatiles en el sentido del articulo 2, apartado 7, del Reglamento (UE)

n.° 648/2012; o

b) no compromete el funcionamiento fluido y ordenado de los mercados, en particular por
motivos de fragmentacion de la liquidez, debiendo haber establecido el centro de

negociacion mecanismos adecuados para impedir dicha fragmentacion.

Nada de lo dispuesto en la letra a) impedira que se autorice el acceso en aquellos casos en
que la peticion a que se refiere el apartado 1 requiera la interoperabilidad si el centro de
negociacion y todas las ECC que sean parte en el acuerdo de interoperabilidad propuesto

han consentido en el acuerdo.

Si la necesidad de un acuerdo de interoperabilidad es la razon o una de las razones por las
cuales se deniega una solicitud, el centro de negociacion informara de ello a la ECC y
notificara a la AEVM qué otras ECC tienen acceso al centro de negociacion; la AEVM
publicara esta informacion para que las empresas de inversion puedan optar por ejercer los
derechos previstos en el articulo 39 de la [nueva Directiva MiFID] respecto de dichas ECC

con el fin de facilitar acuerdos de acceso alternativos.

Si una autoridad competente deniega el acceso, emitira su decision en un plazo de dos meses
tras la recepcion de la solicitud mencionada en el apartado 2 y justificara plenamente su
decision, incluidas las pruebas correspondientes, ante la otra autoridad competente, el centro

de negociacion y la ECC.
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5. Una ECC establecida en un tercer pais podra solicitar acceso a un centro de negociacion de
la Union, a condicion de que esa ECC esté reconocida de conformidad con el articulo 25 del

Reglamento (UE) n.° 648/2012.

6. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de especificar:

a) las condiciones concretas en las que un centro de negociacion puede denegar una
solicitud de acceso, incluidas condiciones basadas en el volumen previsible de las
operaciones, el nimero de usuarios, las disposiciones para gestionar el riesgo
operativo y la complejidad u otros factores que creen riesgos significativos
indebidos;

b) las condiciones en las que se concedera el acceso, incluida la confidencialidad de la
informacion facilitada sobre los instrumentos financieros en la fase de desarrollo y el
caracter transparente y no discriminatorio de los gastos de acceso;

c) las condiciones en las que debe considerarse que la autorizacioén de acceso
comprometera el funcionamiento fluido y ordenado de los mercados o afectara
negativamente al riesgo sistémico;

d) el concepto de fragmentacion de la liquidez.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a mas

tardar el [ XXX].
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Se delegan en la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se
refiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos

10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Articulo 30

Acceso no discriminatorio a los indices de referencia y obligacion de concesion de licencia

1. Cuando el valor de un instrumento financiero se calcule por referencia a un indice, la
persona con derechos de propiedad sobre el indice debera garantizar que se autorice
a las entidades de contrapartida central y los centros de negociacion, con fines de

negociacioén y de compensacion, un acceso no discriminatorio a:

a) los precios y flujos de datos pertinentes y la informacion sobre la
composicion, la metodologia y la fijacion del precio del indice a efectos de
compensacion y negociacion; y

b) las licencias.

El acceso a esa informacion se concedera en condiciones comerciales razonables en
un plazo de tres meses tras la solicitud por una ECC o un centro de negociacion, al
mismo precio al que se conceda el acceso al indice o a la licencia sobre los derechos
de propiedad intelectual en condiciones equivalentes a otras ECC, otros centros de
negociacion o cualquier otra persona relacionada con ellos con fines de
compensacion y negociacion. Las condiciones de todo contrato de licencia o acuerdo
de acceso deberan ser condiciones comerciales razonables, e incluiran el derecho a
ser indemnizado y el derecho a rescindir la licencia y dejar de facilitar acceso en caso
de vulneracion significativa o grave de las condiciones del contrato de licencia o

acuerdo de acceso por la ECC o el centro de negociacion.
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2. Ninguna entidad de contrapartida central, centro de negociacion o entidad conexa podra

celebrar con proveedores de indices de referencia un acuerdo cuyo efecto sea:

a) impedir que cualquier otra entidad de contrapartida central o centro de negociacion
obtenga acceso a la informacion o derechos mencionados en el apartado 1; o

b) impedir que cualquier otra entidad de contrapartida central o centro de negociacion
obtenga acceso a dicha informacion o dichos derechos en condiciones menos
ventajosas que las concedidas a dicha entidad de contrapartida central o centro de

negociacion.

3. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de especificar:

a) lainformacion que deberd facilitarse con arreglo al apartado 1, letra a);

b) las condiciones en que se facilitara el acceso, y en particular las condiciones justas,
razonables y no discriminatorias de toda licencia, las condiciones comerciales
razonables de todo contrato de licencia o acuerdo de acceso, incluido el derecho a dejar
de facilitar acceso en caso de infraccion significativa o grave por la ECC o el centro de
negociacion, las garantias necesarias de confidencialidad de la informacion facilitada, y
cualesquiera otras condiciones que sean necesarias para garantizar el funcionamiento

fluido y ordenado de los mercados.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a mas

tardar el [ XXX].

Se delegan en la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se
refiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos

10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.
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TITULO VII

MEDIDAS DE SUPERVISION RELATIVAS A LA INTERVENCION EN RELACION CON
LOS PRODUCTOS Y A LAS POSICIONES

Capitulo 1

Intervencion en relacion con los productos

Articulo 31

Poderes de intervencion temporal de la AEVM

1. De conformidad con el articulo 9, apartado 5, del Reglamento (UE) n.° 1095/2010, y
siempre que se cumplan las condiciones de los apartados 2 y 3, la AEVM podra prohibir o
restringir en la Unidn, con caracter temporal:

a) la comercializacion, distribucion o venta de determinados instrumentos financieros o
de instrumentos financieros que presenten determinadas caracteristicas; o

b) un tipo de practica o actividad financiera.

La prohibicién o restriccion podra aplicarse en determinadas circunstancias, o estar sujeta a

excepciones, especificadas por la AEVM.

2. La AEVM solo adoptara una decision con arreglo al apartado 1 si se cumplen las dos
condiciones siguientes:

a) que la accidn propuesta responda a una preocupacion significativa relativa a la
proteccion del inversor o a una amenaza para la integridad y el funcionamiento
ordenado de los mercados financieros o de los mercados de materias primas o para la
estabilidad de la totalidad o una parte del sistema financiero de la Union;

b) que los requisitos reglamentarios aplicables con arreglo a la legislacion de la Union
al instrumento financiero o a la actividad financiera de que se trate no respondan a la

amenaza,
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c) que una o varias autoridades competentes no hayan tomado medidas para responder
a la amenaza o que las medidas adoptadas no constituyan una respuesta adecuada

frente a la misma.

3. Cuando la AEVM intervenga con arreglo al presente articulo, se asegurara de que las

medidas:

a) no tengan un efecto perjudicial para la eficiencia de los mercados financieros o para
los inversores que resulte desproporcionado con respecto a sus beneficios;

b) no creen un riesgo de arbitraje regulatorio;

c) se hayan adoptado previa consulta con los organismos publicos competentes en
materia de supervision, gestion y regulacion de los mercados agricolas fisicos a tenor
del Reglamento (CE) n.° 1234/2007, en caso de que la medida guarde relacién con

derivados de materias primas agricolas.

Cuando una o varias autoridades competentes hayan tomado una medida con arreglo al
articulo 32, la AEVM podra adoptar cualquiera de las medidas a que se refiere el apartado 1

sin emitir el dictamen previsto en el articulo 33.

4. Antes de decidirse a tomar medidas con arreglo al presente articulo, la AEVM debera

notificar a las autoridades competentes la medida que propone.

5. La AEVM debera publicar en su sitio web un aviso sobre cualquier decision de tomar
medidas con arreglo al presente articulo. El aviso debera especificar pormenorizadamente la
prohibicidn o restriccion y especificar el plazo, a partir de la publicacion del aviso, en que
las medidas surtiran efecto. La prohibicion o restriccion solo se aplicara a los actos

posteriores a la entrada en vigor de las medidas.

6. La AEVM reexaminard la prohibicion o restriccién impuesta con arreglo al apartado 1 a
intervalos apropiados y, como minimo, cada tres meses. Si la prohibicidn o restriccion no se

renueva al cabo de ese periodo de tres meses, quedara derogada.
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7. Las medidas adoptadas por la AEVM con arreglo al presente articulo prevaleceran sobre

cualquier medida adoptada previamente por una autoridad competente.

8. La Comisién adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,
medidas que especifiquen los criterios y los factores que deban tener en cuenta las
autoridades competentes para determinar cuando existe una preocupacion significativa
relativa a la proteccion del inversor o una amenaza para la integridad y el funcionamiento
ordenado de los mercados financieros o de los mercados de materias primas y para la
estabilidad de la totalidad o una parte del sistema financiero de la Unidn, a efectos del

apartado 2, letra a).

Entre estos criterios y factores figuraran los siguientes:

a) grado de complejidad de un instrumento financiero y relacion con el tipo de cliente

para el que se comercializa y vende;

b) volumen o valor nocional de una emision de instrumentos financieros;
c) grado de innovacién de un instrumento financiero, de una actividad o de una practica
financieras;
d) apalancamiento que proporciona un producto o una practica.
Articulo 32

Intervencion de las autoridades competentes en relacion con los productos

1. Una autoridad competente podra prohibir o restringir en un Estado miembro, o a partir de

dicho Estado miembro:

a) la comercializacion, distribucion o venta de determinados instrumentos financieros o
de instrumentos financieros que presenten determinadas caracteristicas; o

b) un tipo de practica o actividad financiera.
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2. Una autoridad competente podra tomar la medida mencionada en el apartado 1 si considera

con motivos razonables que:

a)

b)

d)

un instrumento financiero o una actividad o préctica financiera suscitan una
preocupacion significativa en cuanto a la proteccion del inversor, o suponen una
amenaza para el funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados
financieros o de los mercados de materias primas o para la estabilidad de la totalidad
o una parte del sistema financiero;

los requisitos reglamentarios vigentes con arreglo a la legislacion de la Union
aplicables al instrumento financiero o a la actividad o practica financiera de que se
trate no constituyen una respuesta suficiente a los riesgos mencionados en la letra a)
y el problema no se resolveria mejor mediante una mayor supervision o una
aplicacion mas estricta de los requisitos vigentes;

la medida es proporcionada habida cuenta de la naturaleza de los riesgos observados,
del nivel de pericia de los inversores u otros participantes en el mercado afectados y
del efecto probable de la medida en los inversores o en los participantes en el
mercado que puedan ser titulares, usuarios o beneficiarios del instrumento o de la
actividad financiera;

ha consultado adecuadamente a las autoridades competentes de otros Estados
miembros que puedan verse afectados de forma significativa por la medida;

la medida no tiene un efecto discriminatorio sobre los servicios prestados o las
actividades realizadas desde otro Estado miembro;

ha mantenido las oportunas consultas con los organismos publicos competentes en
materia de supervision, gestion y regulacion de los mercados agricolas fisicos a tenor
del Reglamento (CE) n.° 1234/2007, en caso de que un instrumento financiero o una
actividad o practica financiera supongan una amenaza grave para el funcionamiento

ordenado y la integridad del mercado agricola fisico.

La prohibicion o restriccion podré aplicarse en determinadas circunstancias, o estar sujeta a

excepciones, especificadas por la autoridad competente.
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3.  La autoridad competente no tomara medidas con arreglo al presente articulo salvo que, con al
menos un mes de antelacion con respecto al momento en que deba surtir efecto la medida,
haya comunicado por escrito y de forma pormenorizada a todas las deméas autoridades

competentes y a la AEVM los siguientes datos:

a) el instrumento financiero o actividad o practica financiera a que se refiere la medida
propuesta;
b) la naturaleza exacta de la prohibicidn o restriccion propuesta y la fecha en que se

preveé que surta efecto; y
c) las pruebas en que haya basado su decision y que acreditan que se cumple cada una
de las condiciones del apartado 1.
En casos excepcionales en que la autoridad competente estime necesaria una intervencion
urgente en el marco del presente articulo, con el fin de prevenir perjuicios derivados de los
instrumentos, practicas o actividades mencionados en la letra a), la autoridad competente
podra actuar previa notificacion escrita a todas las demas autoridades competentes y a la
AEVM, con al menos [24 horas] de antelacion respecto al momento en que se pretende que
surta efecto la medida, siempre que se cumplan todos los criterios previstos en el presente
articulo y que, ademas, se haya determinado claramente que el plazo de notificacidon previa
de un mes no permitiria responder adecuadamente a la preocupacion o a la amenaza concreta

de que se trate.

4. La autoridad competente publicara en su sitio web un aviso sobre cualquier decision de
imponer una de las prohibiciones o restricciones mencionadas en el apartado 1. El aviso
especificard pormenorizadamente la prohibicion o restriccion, el plazo a partir de la
publicacion del aviso en que las medidas surtiran efecto y las pruebas en las que se basa para
considerar que se cumplen los requisitos del apartado 1. La prohibicién o restriccion solo se

aplicara a los actos posteriores a la publicacion del aviso.

5. La autoridad competente revocara la prohibicion o restriccion si dejan de cumplirse las

condiciones del apartado 1.
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6. La Comisién adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con el articulo 41,
medidas que especifiquen los criterios y los factores que deban tener en cuenta las
autoridades competentes para determinar que han surgido preocupaciones significativas
relativas a la proteccion del inversor o amenazas para la integridad y el funcionamiento
ordenado de los mercados financieros o de los mercados de materias primas y para la
estabilidad de la totalidad o una parte del sistema financiero de la Unidn, a efectos del

apartado 2, letra a).

Entre estos criterios y factores figuraran los siguientes:
a) grado de complejidad de un instrumento financiero y relacion con el tipo de cliente
para el que se comercializa y vende;

b) volumen o valor nocional de una emisioén de instrumentos financieros;

c) grado de innovacién de un instrumento financiero, de una actividad o de una practica
financieras;
d) apalancamiento que proporciona un producto o una préctica.
Articulo 33

Coordinacion por la AEVM

1. La AEVM desempeiiard un papel de facilitacién y coordinacién en lo que se refiere a la
intervencion de las autoridades competentes con arreglo al articulo 32. En particular, la
AEVM garantizara que las medidas adoptadas por una autoridad competente estén
justificadas y resulten proporcionadas y que, si procede, las autoridades competentes

adopten un planteamiento coherente.

2. Tras recibir la notificacion, con arreglo al articulo 32, de una medida que haya de ser
impuesta con arreglo a dicho articulo, la AEVM adoptara un dictamen para determinar si la
prohibicidn o restriccion esté justificada y resulta proporcionada. Si la AEVM considera que
es necesaria la adopcion de medidas por parte de otras autoridades competentes para hacer
frente al riesgo, lo indicard igualmente en su dictamen. El dictamen se publicara en el sitio

web de la AEVM.
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3. En el supuesto de que una autoridad competente se proponga adoptar o adopte medidas
contrarias a lo dictaminado por la AEVM con arreglo al apartado 2, o se abstenga de adoptar
medidas contrariamente a lo dictaminado por la AEVM con arreglo a dicho apartado, la
AEVM publicard de inmediato en su sitio web un aviso en el que exponga plenamente las

razones de su posicion.

Capitulo 2

Posiciones

Articulo 34

Coordinacion por la AEVM de las medidas nacionales de gestion y limitacion de posiciones

1. La AEVM desempefiard un papel de facilitacién y coordinacion en lo que se refiere a las
medidas adoptadas por las autoridades competentes en virtud del articulo 71, apartado 1,
letras 0) o p), de la [nueva Directiva MiFID]. En particular, la AEVM garantizara que las
autoridades competentes adopten un enfoque coherente en lo que se refiere al momento en
que se ejerzan esas facultades, a la naturaleza y alcance de las medidas impuestas, y a la

duracion y seguimiento de las mismas.

2. Tras recibir la notificaciéon de una medida con arreglo al articulo 83, apartado 5, de la [nueva
Directiva MiFID], la AEVM registrara la medida y las razones correspondientes. En lo que
se refiere a las medidas adoptadas en virtud del articulo 71, apartado 1, letras o) o p), de la
[nueva Directiva MiFID], mantendra y publicard en su sitio web una base de datos con
resimenes de las medidas en vigor, incluida informacion sobre la persona o categoria de
personas afectadas, los instrumentos financieros aplicables, cualquier medida cuantitativa o
umbral, como el volumen méaximo de la posicion que puedan mantener las personas antes de

alcanzar el limite determinado, las posibles exenciones y las razones correspondientes.
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Articulo 35

Poderes de la AEVM en materia de gestion de posiciones

1. De conformidad con el articulo 9, apartado 5, del Reglamento (UE) n.® 1095/2010, y si se

cumplen todas las condiciones del apartado 2, la AEVM adoptara una decision que contenga

alguna de las medidas siguientes:

a) solicitar informacion a cualquier persona sobre el volumen y la finalidad de una
posicion o exposicion asumida por medio de un derivado;

b) previo analisis de la informacion obtenida al amparo de la letra a), exigir a esa
persona que reduzca el volumen de la posicion o de la exposicion de acuerdo con el
acto delegado a que se refiere el apartado 10, letra b);

c) en ultima instancia, limitar la capacidad de una persona para celebrar un contrato de
derivados sobre materias primas.

2. La AEVM solo adoptara una decision con arreglo al apartado 1 si se cumplen las dos

condiciones siguientes:

a)

b)

que las medidas que figuran en el apartado 1 respondan a una amenaza para la
estabilidad de la totalidad o una parte del sistema financiero de la Union o para el
funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados financieros o de los
mercados de materias primas;

que una o varias autoridades competentes no hayan tomado medidas para responder
a la amenaza o que las medidas adoptadas no constituyan una respuesta suficiente

frente a la misma.
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La AEVM evaluara el cumplimiento de las condiciones mencionadas en las letras a) y b) de

acuerdo con los criterios y factores especificados en el acto delegado a que se refiere el

apartado 10, letra a).

A la hora de adoptar una medida contemplada en el apartado 1, la AEVM se asegurara de

que la medida:

a)

b)

d)

responde de forma significativa a la amenaza que pesa sobre el funcionamiento
correcto y la integridad de los mercados financieros, o las modalidades de entrega de
materias primas fisicas, o sobre la estabilidad del conjunto o de una parte del sistema
financiero de la Union, o mejora de forma significativa la capacidad de las
autoridades competentes de controlar la amenaza, medida de acuerdo con los
criterios y factores especificados por el acto delegado mencionado en el apartado 10,
letra a);

no crea un riesgo de arbitraje regulatorio medido de conformidad con el apartado 10,
letra c¢);

no tiene ninguno de los siguientes efectos perniciosos para la eficiencia de los
mercados financieros: reduccion de la liquidez de dichos mercados, restriccion de las
condiciones para reducir los riesgos relacionados directamente con la actividad
comercial de una contraparte no financiera, o creacion de incertidumbre para los
participantes en el mercado;

en caso de que la medida guarde relacién con productos energéticos al por mayor, se
haya adoptado previa consulta a la Agencia de Cooperacion de los Reguladores de la
Energia, creada con arreglo al Reglamento (CE) n.® 713/2009;

en caso de que la medida guarde relacion con derivados sobre materias primas
agricolas, se haya adoptado previa consulta con los organismos publicos
competentes en materia de supervision, gestion y regulacion de los mercados

agricolas fisicos a tenor del Reglamento (CE) n.° 1234/2007.

15274/4/12 REV 4 Jrb/JRB/dru 88

DGGI ES



4. Antes de tomar la decision de adoptar o renovar alguna de las medidas a que se refiere el
apartado 1, la AEVM notificara a las autoridades competentes pertinentes las medidas que
propone. Si se trata de una solicitud con arreglo al apartado 1, letras a) o b), la notificacion
incluird la identidad de la persona o personas a las que vaya dirigida, asi como los
pormenores y razones correspondientes. Si se trata de una medida con arreglo al apartado 1,
letra c), la notificacion incluird informacidn sobre la persona o categoria de personas
afectadas, los instrumentos financieros aplicables, las medidas cuantitativas pertinentes,
como el volumen maximo de la posicion que pueda mantener la persona o categoria de

personas de que se trate, y las razones correspondientes.

5. La notificacion se efectuard con una antelacion minima de 24 horas con respecto a la fecha
prevista de entrada en vigor o renovacion de la medida. En circunstancias excepcionales, la
AEVM podra realizar la notificacién con menos de 24 horas de antelacion con respecto a la
fecha prevista de entrada en vigor de la medida, si resulta imposible observar un preaviso de

24 horas.

6. La AEVM publicara en su sitio web un aviso sobre cualquier decision de imponer o renovar
alguna de las medidas a que se refiere el apartado 1, letra c¢). El aviso incluira informaciéon
sobre la persona o categoria de personas afectadas, los instrumentos financieros aplicables,
las medidas cuantitativas pertinentes, como el volumen méaximo de la posicién que pueda

mantener la persona o categoria de personas de que se trate, y las razones correspondientes.

7. Las medidas adoptadas comenzaran a surtir efecto cuando se publique el aviso o, en una
fecha posterior especificada, en el momento que se especifique en €l, y se aplicaran

unicamente a operaciones realizadas después de la entrada en vigor de las medidas.

8. La AEVM reexaminara las medidas que haya adoptado con arreglo al apartado 1, letra ¢), a
intervalos apropiados y, como minimo, cada tres meses. Si una medida no se renueva al
cabo de ese periodo de tres meses, quedara automaticamente derogada. Los apartados 2 a 8

se aplicaran también a la renovacion de medidas.

15274/4/12 REV 4 jrb/JRB/dru 89
DGGI ES



0. Las medidas adoptadas por la AEVM en virtud del presente articulo prevaleceran sobre
cualquier medida adoptada previamente por una autoridad competente de conformidad con

el articulo 71, apartado 1, letras o) o p) de la [nueva Directiva MiFID].

10.  La Comisién adoptara con arreglo al articulo 41 actos delegados en los que especifique los

criterios y factores para determinar:

a) la existencia de una amenaza a tenor del apartado 2, letra a), para la estabilidad del
conjunto o de una parte del sistema financiero de la Unidn o para el correcto
funcionamiento y la integridad de los mercados financieros o de los mercados de
materias primas, en particular por lo que respecta a los regimenes de entrega de
materias primas fisicas, incluidos, entre otros, los siguientes elementos: el grado en
que se emplean las posiciones para cubrir posiciones en materias primas fisicas o
contratos sobre materias primas, y el grado en que los precios en los mercados
subyacentes se fijan con referencia a los precios de los derivados sobre materias
primas;

b) la reduccion adecuada de una posicion o exposicion asumida a través de un derivado
a efectos del apartado 1, letra b), del presente articulo;

C) las situaciones en que pudiera surgir un riesgo de arbitraje regulatorio a tenor del

apartado 3, letra b), del presente articulo.

Articulo 35

Poderes de la AEVM en materia de gestion de posiciones

Suprimido
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TITULO VIII

PRESTACION DE SERVICIOS POR EMPRESAS DE TERCEROS PAISES SIN SUCURSAL

Articulo 36

Disposiciones generales

Suprimido

Articulo 37

Decision de equivalencia

Suprimido

Articulo 38

Registro

Suprimido

Articulo 39

Baja registral

Suprimido
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TITULO IX

ACTOS DELEGADOS Y DE EJECUCION

Capitulo 1

Actos delegados

Articulo 40
Actos delegados

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 41 en lo
referente al articulo 2, apartado 3, al articulo 4, apartado 3, al articulo 6, apartado 2, al articulo 8,
apartado 5, al articulo 10, apartado 4, al articulo 12, apartado 2, al articulo 14, apartados 5y 6, al
articulo 16, apartado 3, al articulo 18, apartado 2, al articulo 20, apartado 4, al articulo 31,
apartado 8, al articulo 32, apartado 6, y al articulo 35, apartado 10.

Articulo 41

Ejercicio de la delegacion

1. Los poderes para adoptar actos delegados se otorgan a la Comision en las condiciones que

se establecen en el presente articulo.

2. Los poderes para adoptar actos delegados se otorgan por un periodo de tiempo indefinido a

partir de la fecha prevista en el articulo 41, apartado 1.

3. La delegacion de poderes podra ser revocada en cualquier momento por el Parlamento
Europeo o por el Consejo. La decision de revocacion pondra término a la delegacion de los
poderes que en ella se especifiquen. La decision de revocacion surtird efecto al dia siguiente
de su publicacion en el Diario Oficial de la Union Europea o en la fecha ulterior que en ella

se especifique. No afectara a la validez de los actos delegados que ya estén en vigor.
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4. En cuanto la Comisién adopte un acto delegado, lo notificara simultdneamente al

Parlamento Europeo y al Consejo.

5. Los actos delegados entrardn en vigor Uinicamente si, en un plazo de dos meses desde su
notificacion al Parlamento Europeo y al Consejo, ni el Parlamento Europeo ni el Consejo
formulan objeciones o si, antes del vencimiento de dicho plazo, tanto el uno como el otro
informan a la Comision de que no las formularan. El plazo se prorrogara dos meses por

iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo.

Capitulo 2

Actos de ejecucion

Articulo 42

Comitologia

1. A efectos de la adopcion de los actos de ejecucion con arreglo a los articulos 24 y 26, la
Comision estard asistida por el Comité Europeo de Valores establecido por la Decision
2001/528/CE de la Comision . Dicho Comité serd un comité en el sentido del Reglamento

(UE) n.° 182/2011 .

2. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, serd de aplicacion el articulo 5

del Reglamento (UE) n.° 182/2011, observando lo dispuesto en su articulo 8.

' DOL 191 de 13.7.2001, p. 45.
2 DOLS55de28.2.2011, p. 13.

15274/4/12 REV 4 jrb/JRB/dru 93
DGGI ES



TITULO X

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 43

Informes y revision

1. A mas tardar [dos afnos] después de la aplicacion del Reglamento MiFIR, tal como se
especifica en el articulo 46, la Comision, previa consulta a la AEVM, presentara un informe
al Parlamento Europeo y al Consejo sobre el impacto en la practica de las obligaciones de
transparencia establecidas en virtud de los articulos 3 a 6 y 9 a 12, en particular sobre la
aplicacion y la conveniencia de seguir aplicando las exenciones a las obligaciones de
transparencia pre-negociacion establecidas en virtud del articulo 3, apartado 2, y del

articulo 4, apartados 2 y 3.

2. A mas tardar [dos afnos] después de la aplicacion del Reglamento MiFIR, tal como se
especifica en el articulo 46, la Comision, previa consulta a la AEVM, presentara un informe
al Parlamento Europeo y al Consejo sobre el funcionamiento de los articulos 2 y 3,
indicando si el contenido y el formato de las declaraciones de operaciones recibidas e
intercambiadas entre autoridades competentes permiten supervisar de forma exhaustiva las
actividades de las empresas de inversion, de conformidad con el articulo 21. La Comisién
podra tomar cualquier medida adecuada, incluso prever que las operaciones no se declaren a
las autoridades competentes, sino a un sistema designado por la AEVM, que permita a las
autoridades competentes pertinentes acceder a toda la informacion notificada en virtud de

dicho articulo.
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3. A mas tardar [dos anos] después de la aplicacion del Reglamento MiFIR, tal como se
especifica en el articulo 46, la Comision, previa consulta a la AEVM, presentara al
Parlamento Europeo y al Consejo un informe sobre los avances registrados en el proceso de
traslado de las operaciones con derivados extrabursatiles normalizados a mercados

organizados o plataformas de negociacion electronica, en virtud de los articulos 22 y 24.

4. (nuevo) A mas tardar [dos afios] después de la aplicacion del Reglamento MiFIR, tal como
se especifica en el articulo 46, la Comision, previa consulta a la AEVM, presentard al
Parlamento Europeo y al Consejo un informe sobre la evolucion de los precios en lo que se
refiere a los datos de transparencia pre-negociacion y post-negociacion de los mercados
regulados, los SMN, los SON, los proveedores de informacion consolidada y los

dispositivos de publicacion aprobados.

5. (nuevo) A mas tardar dos afios después de la aplicacion del Reglamento MiFIR, tal como se
especifica en el articulo 46, la Comision, previa consulta a la AEVM, presentara al
Parlamento Europeo y al Consejo un informe en el que examine las disposiciones de
interoperabilidad contempladas en el articulo 29 del presente Reglamento y el articulo 8 del

Reglamento (UE) n.° 648/2012.

6. (nuevo) A mas tardar dos afios después de la aplicacion del Reglamento MiFIR, tal como se
especifica en el articulo 46, la Comision, previa consulta a la AEVM, presentara al
Parlamento Europeo y al Consejo un informe sobre la aplicacion de los articulos 28, 29 y 30

del presente Reglamento y los articulos 7 y 8 del Reglamento (UE) n.° 648/2012.

Articulo 44
Modificacion del Reglamento (UE) n.° 648/2012

En el articulo 67, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 648/2012 se afiade el parrafo siguiente: «Un
registro de operaciones transmitira los datos a las autoridades competentes de conformidad con los

requisitos del articulo 23 del Reglamento [MiFIR].»
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Articulo 45

Disposiciones transitorias

Suprimido

Articulo 46

Entrada en vigor y aplicacion

El presente Reglamento entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial de

la Union Europea.

El presente Reglamento se aplicara tres afios después de su entrada en vigor, siempre que se hayan

adoptado los actos delegados que en ¢l se contemplan.

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

Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
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