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EXPOSICION DE MOTIVOS

1 CONTEXTO DE LA PROPUESTA

La Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID), que esta en vigor
desde noviembre de 2007, es uno de los grandes pilares de la integraciéon de los mercados
financieros de la UE. Adoptada con arreglo a proceso «Lamfalussy»', consiste en una
Directiva marco (Directiva 2004/39/CE)?, una Directiva de aplicacion (Directiva
2006/73/CE)® y un Reglamento de aplicacion (Reglamento n® 1287/2006)*. La MiFID
establece un marco reglamentario para la prestacion de servicios de inversiéon en el ambito de
los instrumentos financieros (por gemplo, corretaje, asesoramiento, negociacion, gestion de
carteras, aseguramiento, etc.) por parte de los bancos y empresas de inversion y para la
actividad de los gestores de mercado en los mercados regulados. Establece también las
facultades y cometidos de |las autoridades nacionales competentes en relacion con todas estas
actividades.

El objetivo global es ahondar en la integracién, competitividad y eficiencia de los mercados
financieros de la UE. Mas concretamente, se elimina la posibilidad de que los Estados
miembros exijan que toda la negociacion de instrumentos financieros se desarrolle en bolsas
de valores especificas, y se abre la competencia en Europa entre foros tradicionales y otros
centros alternativos. Ademés, otorga a los bancos y empresas de inversion un «pasaporte»
més amplio que les permite ofrecer sus servicios de inversion en toda la UE, siempre que se

Larevision dela MiFID se basa en el «proceso Lamfalussy» (un enfoque reglamentario en cuatro fases
recomendado por el Comité de expertos sobre la reglamentacién de los mercados europeos de valores
mobiliarios, presidido por € Bardén Alexandre Lamfalussy y adoptado por el Consgo Europeo de
Estocolmo en marzo de 2001, que se proponia obtener una reglamentacion més eficaz de los mercados
de valores mobiliarios), desarrollado ulteriormente por el Reglamento (UE) n°1095/2010 del
Parlamento Europeo y del Consgo, por € que se crea una Autoridad Europea de Supervision
(Autoridad Europea de Vaores y Mercados): en un primer nivel, el Parlamento Europeo y €l Consgjo
adoptan una Directiva en régimen de codecision que contiene los principios generales y que autoriza a
la Comisién a adoptar, en un segundo nivel, actos delegados (con arreglo a articulo 290 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, C 115/47) o actos de gjecucién (con arreglo a articulo 291 del
mismo Tratado, C 115/47). Para la preparacion de los actos delegados, la Comision consultara con los
expertos designados por los Estados miembros. A peticion de la Comision, la AEVM puede aconsgjar a
la Comision elementos técnicos que deben incluirse en la legislacion de segundo nivel. Ademas, la
legislacion de primer nivel puede autorizar a la AEVM a elaborar proyectos de normas técnicas de
regulacién o de g ecucién de conformidad con los articulos 10 y 15 del Reglamento dela AEVM, quela
Comision podra adoptar (aungue €l Consegjo y € Parlamento tienen derecho de objecidn en el caso de
las normas técnicas de regulacion). En un tercer nivel, la AEVM puede también trabgjar con
recomendaciones, directrices y comparaciones de préacticas reglamentarias a través de revisiones inter
pares a objeto de obtener una aplicacion uniforme de las normas adoptadas en los niveles primero y
segundo. Finalmente, la Comisién comprueba el cumplimiento de la legislacion de la UE por parte de
los Estados miembros y puede llevar alos tribunales a los Estados miembros que no se gjusten a€ella.

2 Directiva 2004/39/CE (Directivamarco de la MiFID)

Directiva 2006/73/CE (Directiva de aplicacion de la MiFID), por la que se aplica la Directiva
2004/39/CE (Directiva marco de la MiFID).

Reglamento n° 1287/2006 (Reglamento de aplicacion de la MiFID), por € que se aplica la Directiva
2004/39/CE (Directiva marco de la MiFID) 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
admisién a negociacion de instrumentos financieros, y términos definidos a efectos de dicha Directiva
(DO L 241 de 2.9.2006).
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gjusten a determinados requisitos organizativos y de informacion y a un acabado conjunto de
disposiciones destinadas a garantizar |a proteccién del inversor.

El resultado, después de tres afios y medio de funcionamiento, es que la competencia entre los
diferentes centros de negociacion de instrumentos financieros es mayor, y que los inversores
tienen mayores posibilidades de eleccién en cuanto a los prestadores de servicios y los
instrumentos financieros disponibles, avances estos que han sido potenciados por la evolucion
tecnolégica. En general, los costes de las operaciones han disminuido y la integracion ha
aumentado”.

Sin embargo, han surgido algunos problemas. En primer lugar, la intensificacion de la
competencia ha dado lugar a nuevos retos. Los beneficios de esta mayor competencia no se
han repartido equitativamente entre todos |os participantes en el mercado, ni han repercutido
siempre en los inversores finales, sean estos mayoristas o minoristas. La fragmentacion del
mercado que trae consigo la competencia ha hecho més complejo € medio en e que se
desarrolla la negociacion, especiamente en términos de recogida de datos sobre operaciones.
En segundo lugar, la evolucion del mercado y € ritmo del avance tecnoldgico han dejado
obsoletas varias disposiciones de la MiFID. Ello puede amenazar objetivos de interés comun
como son la transparencia y la igualdad de condiciones entre centros de negociacion y
empresas de inversion. En tercer lugar, la crisis financiera ha dejado a descubierto los puntos
débiles de la reglamentacion de instrumentos distintos de las acciones, que en su mayoria se
negocian entre inversores profesionales. Los supuestos que anteriormente se daban por
buenos, a saber, que unas condiciones minimas de transparencia, supervision y proteccion del
inversor en el marco de tal negociacion aumentaba la eficiencia del mercado, se derrumban.
Finalmente, € auge de la innovacion y la complegjidad creciente de los instrumentos
financieros subrayan |o importante que es contar con una proteccion del inversor actualizaday
de ato nivel. Aunque durante €l desarrollo de la crisis financiera se han reivindicado las
ventgjas del conjunto de normas de la MiFID, no cabe duda de la necesidad de aportar
mejoras puntuales pero de gran calado.

Larevision de la MiFID es, por tanto, parte integrante de las reformas destinadas a instaurar
un sistema financiero més seguro, saneado, transparente y responsable en beneficio de la
economia y la sociedad en su conjunto en el periodo subsiguiente a la crisis financiera®. Es
también un instrumento de gran valor para dar respuesta a compromiso del G-20" de abordar
los aspectos menos reglamentados y mas opacos del sistema financiero y de mejorar la
organizacién, transparencia y supervision de determinados segmentos del mercado, en
particular los de los instrumentos negociados fundamental mente en mercados no organizados

«Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services» (Panorama de los
precios, costes y volUimenes de valores negociados y servicios post-negociacién), Oxera, 2011

Véase la Comunicaciéon de la Comision a Parlamento Europeo, a Consgjo, ad Comité Econémico y
Social Europeo y a Banco Central Europeo titulada «Regulacién de los servicios financieros para un
crecimiento sostenible», COM(2010) 301 final, junio de 2010

Véase la declaracion de los lideres de la cumbre del G-20 en Pittsburgh (24-25 de septiembre de 2009)
en http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm
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(OTC)®, complementando asi la propuesta legislativa relativa a los derivados OTC, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones’.

Son necesarias también mejoras especificas destinadas a reforzar la supervision y
transparencia de los mercados de derivados sobre materias primas para asegurar que cumplan
sus cometidos de cobertura y formacion de precios y, a la luz de la evolucion de las
estructuras de mercado y las tecnologias, a velar por la competencialeal y la eficiencia de los
mercados. Por otro lado, teniendo en cuenta la evolucién de las précticas y la necesidad de
fomentar la confianza de los inversores, es preciso realizar cambios especificos en el marco de
proteccion de los inversores.

Finalmente, en consonancia con las recomendaciones del grupo De Larosiere y las
conclusiones del Consgjo ECOFINY, la UE se ha comprometido a minimizar, cuando
proceda, las facultades discrecionales de gue disponen los Estados miembros en € conjunto
de directivas de servicios financieros de la UE. Este compromiso es el hilo conductor de todas
las materias cubiertas por la revision de la MiFID y contribuird a imponer un codigo
normativo Unico en los mercados financieros de la UE, desarrollar unas reglas del juego
uniformes para todos los Estados miembros y participantes en el mercado, meorar la
supervision y la aplicacion efectiva de las normas, reducir los costes a cargo de los
participantes en el mercado, mejorar las condiciones de acceso y potenciar la competitividad
global del sector financiero de la UE.

De este modo, la propuesta de modificacion de la MiFID se divide en dos partes. Un
reglamento establece los requisitos relativos a la difusion entre el publico de datos de la
negociacion y la comunicacion de los datos sobre las operaciones a las autoridades
competentes, la eliminacion de las barreras que obstaculizan un acceso no discriminatorio a
los mecanismos de compensacion, la negociacion obligatoria de derivados en centros
organizados, las acciones especificas de supervision de instrumentos financieros y posiciones
en derivados y la prestacion de servicios por empresas de terceros paises sin sucursal. Una
directiva modifica los requisitos especificos a los que ha de gustarse la prestaciéon de
servicios de inversion, el ambito de aplicacion de las exenciones previstas en la actua
Directiva, los requisitos organizativos y de conducta de las empresas de inversion, los
requisitos organizativos de los centros de negociacion, la autorizacion de los proveedores de
servicios de datos y sus obligaciones posteriores, las facultades de que disponen las
autoridades competentes, las sanciones, y las normas aplicables a empresas de terceros paises
que disponen de sucursal.

Como resultado, la Comision present6 la Comunicacion titulada «Garantizar la eficiencia, seguridad y
solidez de los mercados de derivados: actuaciones futuras», COM (2009) 563 final, 20 de octubre de
2009

Véase la propuesta de Reglamento relativo a los derivados OTC, las contrapartes centrales y los
registros de operaciones, COM (2010) 484, septiembre de 2010.

Véase €l informe del Grupo de alto nivel sobre supervision financiera en la UE, presidido por Jacques
de Larosiére, febrero de 2009, y las conclusiones del Consgo sobre refuerzo de la supervision
financiera en la UE (10862/09), junio de 2009.
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2. RESULTADOS DE LAS CONSULTAS EFECTUADAS CON LAS PARTES INTERESADAS Y
EVALUACIONESDE IMPACTO

La iniciativa es € resultado de un amplio y continuado proceso de didlogo y consulta con
todas las principales partes implicadas, entre ellas los responsables de la reglamentacién de
valores, todo tipo de participantes en & mercado, incluidos los emisores y los inversores
minoristas. Se han tenido en cuenta las opiniones expresadas en la consulta publica celebrada
en e periodo comprendido entre el 8 de diciembre de 2010 y el 2 de febrero de 2011*; en la
gran audiencia publica celebrada los dias 20 y 21 de septiembre de 2010™, que obtuvo una
concurrencia importante, y en las reuniones celebradas desde diciembre de 2009 con una
amplia gama de sectores interesados. Finalmente, la propuesta ha tenido presentes las
observaciones y andisis contenidos en los documentos y recomendaciones técnicas
publicadas por el Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de Valores (CERV),
ahorala Autoridad Europea de Valoresy Mercados (AEVM)®,

Por otro lado, se encargaron dos estudios™ a consultores externos con el fin de preparar la
revison de la MiFID. El primero de ellos, encargado e 10 de febrero de 2010 a
PriceWaterhouseCoopers, y recibido € 13 de julio del mismo afio, se centré en larecopilacion
de datos sobre las actividades del mercado y otros aspectos concomitantes de la MiFID. El
segundo, encargado €l 21 de julio de 2010 a Europe Economics araiz de unalicitacion abierta
y recibido € 23 de junio de 2011, se centré en un andlisis de los costes y beneficios de las
distintas opciones de actuacion que podrian bargjarse paralarevision de la Directiva.

De conformidad con su politica «Legislar mejor», la Comision realizé una evaluacion de
impacto de las distintas alternativas. Las opciones fueron analizadas con arreglo a diferentes
criterios. la transparencia de las operaciones en € mercado desde € punto de vista de los
reguladores y de los participantes en el mercado, la proteccion y la confianza de los
inversores, condiciones equitativas de competencia paralos centros y sistemas de negociacion
en la UE, y la relacion coste/eficacia, es decir, la medida en que las distintas opciones se
gjustan a los objetivos perseguidos y facilitan un funcionamiento eficaz y eficiente de los
mercados de valores. En conjunto, se prevé que la revison de la MiFID implicard un
desembolso inicial, en concepto de costes de conformidad, comprendido entre 512 y 732
millones de EUR, y unos costes recurrentes de entre 312 y 586 millones. Ambos tipos de
costes suponen, respectivamente, entre un 0,10 %y un 0,15 %y entre un 0,06 % y un 0,12 %,
respectivamente, de los gastos de funcionamiento del sector bancario en la UE. ES una cifra
mucho menor que la de los costes que representd en su momento laintroduccién de la MiFID.
Los costes iniciales de introduccion de la MiFID se calcularon en un 0,56 % (banca minorista

1 Véanse las respuestas obtenidas en las consultas plblicas sobre la revision de la MiFID:

http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_consultations/library?l=/financial_services/mifid_instrum
ents& vm=detailed& sb=Title y el resumen en & anexo 13 dedl informe de la evaluacion de impacto.
Puede obtenerse un resumen en http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/10-09-21-
hearing-summary_en.pdf

V éanse las recomendaciones técnicas del CERV ala Comision Europea en el contexto de larevision de
la Directiva MiFID vy las respuestas a la solicitud de informacion adicional de la Comision, 29 de julio
de 2010, en http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7003 y la segunda serie de recomendaciones
técnicas del CERV a la Comision Europea en el contexto de la revision de la Directiva MiFID y las
respuestas a la solicitud de informacion adicional de la Comision, 13 de octubre de 2010, en
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7279.

Los estudios han sido elaborados por dos consultores externos designados con arreglo a un proceso de
seleccion realizado de conformidad con las normas y reglamentaciones de la Comision Europea. Los
estudios no reflgjan las posturas u opiniones de la Comisién Europea.
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y cagas de ahorros) y en un 0,68 % (bancos de inversién) de los gastos totales de
funcionamiento, mientras que los costes de conformidad recurrentes se estimaron entre un
0,11 % (banca minoristay cajas de ahorros) y un 0,17 % (bancos de inversion).

3. ELEMENTOS JURIDICOS DE LA PROPUESTA
3.1. Basejuridica

La propuesta se basa en € articulo 114, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea, que ofrece una base juridica para un reglamento por € que se creen
disposiciones uniformes que tengan por objeto e funcionamiento del mercado interior.

La Directiva se refiere principalmente al acceso ala actividad econdmica de las empresasy se
basa en € articulo 53 del TFUE; en cambio, la necesidad de prever un conjunto uniforme de
normas sobre la forma de llevar a cabo esas actividades econdmicas justifica €l recurso a una
base juridica distinta que permitala creacion de un reglamento.

Es necesario un reglamento para conceder ala AEVM competencias directas especificas en 1o
gue se refiere a las facultades de intervencion de productos y gestion de posiciones. En
materia de transparencia de las negociaciones e informacion sobre las operaciones, la
aplicacion de las normas suele depender de umbrales numéricos y cddigos de identificacion
especificos. Cualquier desviacion a escala nacional daria lugar a falseamientos del mercado y
a arbitragjes regulatorios, que impedirian la igualdad de condiciones. La imposicion de un
reglamento garantiza que esos requisitos sean directamente aplicables a las empresas de
inversion y fomenta la igualdad de condiciones, evitando requisitos nacionales divergentes
como consecuencia de la transposicion de unadirectiva.

El Reglamento propuesto también supondra que las empresas de inversion sigan, en gran
medida, las mismas normas en todos los mercados de la UE, basandose en un marco juridico
uniforme que reforzarala seguridad juridicay facilitara de forma considerable las operaciones
de empresas sujetas a varias jurisdicciones. Un reglamento también permitira a la UE
proceder a posibles cambios futuros con mayor rapidez, ya que las modificaciones pueden
aplicarse casi inmediatamente después de su adopcion. Ello permitira a la UE gjustarse a los
plazos de aplicacion acordados a escala internacional, asi como a las evoluciones importantes
del mercado.

3.2. Subsidiariedad y proporcionalidad

De acuerdo con €l principio de subsidiariedad (articulo5, apartado3, del TFUE), la
intervencion a nivel de la UE solo debe tener lugar cuando los objetivos perseguidos no
pueden ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros y, por consiguiente,
debido a su dimension, pueden lograrse mejor anivel delaUnion.

Lamayoria de los aspectos que cubre la revision estan ya cubiertos por €l marco legisativo de
la MiFID actualmente vigente. Por otro lado, los mercados financieros son, por su propia
naturaleza, transfronterizos, y 1o son cada vez més. Las condiciones con arreglo a las cuales
las empresas y gestores pueden competir en este contexto, tanto en lo que atafie a las normas
sobre transparencia pre-negociacion y post-negociacion y a la proteccion de los inversores,
como a la evaluacion y control de los riesgos por los participantes en el mercado, deben ser
comunes através de las fronteras y constituyen un elemento esencial de esta Directiva. Ahora
€s necesario intervenir a nivel europeo para actualizar y modificar el marco reglamentario
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establecido por la MiFID con el fin de incorporar la evolucion seguida por los mercados
financieros desde su promulgacion. Las mejoras que la Directiva ha supuesto ya para la
integracion y eficiencia de los mercados y servicios financieros en Europa serian potenciadas
S se procede a los gjustes necesarios, para garantizar € logro de los objetivos de un solido
marco reglamentario para el mercado Unico. Debido a esta integracion, unas intervenciones
aisladas a nivel nacional, ademas de ser menos eficientes, producirian una fragmentacion de
los mercados, 1o que resultaria en arbitrgje regulatorio y falseamiento de la competencia. Por
gemplo, s se dieran diferentes niveles de transparencia del mercado o de proteccion de los
inversores entre Estados miembros, los mercados se fragmentarian, se atentaria contra la
liquidez y laeficienciay se darialugar a un dafiino arbitraje regulatorio.

La Autoridad Europea de Vaoresy Mercados (AEVM) también deberia desempefiar un papel
fundamental en la aplicacion de las nuevas propuestas legislativas. Uno de los objetivos de su
creacion es mejorar el funcionamiento del mercado Unico para los mercados de valores; seran
necesarias nuevas normas a escala de la Union para otorgar a la AEVM todas las facultades
adecuadas.

La propuesta tiene plenamente en cuenta el principio de proporcionalidad, ya que es adecuada
para alcanzar |os objetivos y no rebasa o estrictamente necesario para ello. Es compatible con
este principio, ya que existe un equilibrio entre los intereses publicos en juego y la eficiencia
del coste de la medida. Se han calibrado minuciosamente los requisitos impuestos a las
distintas partes. En particular, a elaborar estos requisitos se ha tenido en cuenta la necesidad
de conciliar la proteccion ddl inversor, la eficiencia de los mercados y los costes para €
sector. Por gjemplo, en lo que se refiere a las nuevas normas de transparencia que podrian
aplicarse a los mercados de bonos y obligaciones y de derivados, la revision aboga por un
régimen minuciosamente calibrado que tenga en cuenta las especificidades de cada clase de
activosy, en lamedida de lo posible, de cadatipo de derivado.

3.3. Cumplimientodelosarticulos 290y 291 del TFUE

El 23 de septiembre de 2009, la Comisién adoptd las propuestas de Reglamento por las que se
instituian la ABE, la AESPJy la AEVM. A este respecto, la Comision quisiera recordar las
declaraciones que hizo en relacion con los articulos 290 y 291 del TFUE con motivo de la
adopcion de los Reglamentos por los que se crean las Autoridades Europeas de Supervision:
«En lo que atafie a proceso de adopcion de normas reglamentarias, la Comision subraya €l
caracter singular del sector de los servicios financieros, derivado de la estructura Lamfal ussy
y reconocido explicitamente en la Declaracion 39, angja a TFUE. No obstante, la Comision
abriga serias dudas sobre s las limitaciones de su papel en la adopcion de actos delegados y
medidas de g ecucién se gjustan alos articulos 290 y 291 del TFUE.».

3.4. Exposicion detallada dela propuesta
3.4.1. Consideraciones generales— Condiciones de competencia equitativas

Un objetivo central de la propuesta es garantizar que toda negociacion organizada se
realice en centros de negociacion regulados. mercados regulados, sistemas
multilaterales de negociacion (SMN) y sistemas organizados de negociacion (SON).
A todos estos centros se les impondran unas obligaciones de transparencia idénticas
antes y después de la negociacion. Del mismo modo, 10s requisitos organizativos y
de vigilancia del mercado son practicamente iguales para los tres tipos de centros.
Esto garantizara unas condiciones de competencia equitativas en un ambito en el que,
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desde el punto de vista funcional, |as actividades son similares y en el que convergen
los intereses de negociacion de terceros. Es importante sefidlar que los requisitos de
transparencia se calibraran en funcion de los diferentes tipos de instrumentos, a
saber, los de renta variable, los bonos y obligaciones y los derivados, asi como de los
diferentes tipos de negociacién, a saber, carteras de Ordenes y sistemas de
negociacién basados en cotizaciones.

El gestor de la plataforma es neutro en los tres tipos de centros. Los mercados
regulados y los sistemas multilaterales de negociacion se caracterizan por que la
gjecucion de operaciones no es discrecional. Esto significa que las operaciones se
gjecutan con arreglo a normas predeterminadas. También compiten entre ellos por
dar acceso a un gran volumen de participantes, siempre gue se cumpla un conjunto
transparente de criterios.

Por e contrario, €l gestor de un SON cuenta con ciertas facultades discrecionales
respecto a cdmo se va a efectuar la operacion. El gestor esta sujeto a requisitos en
materia de proteccion del inversor, normas de conducta y «ejecucion optima» para
con los clientes que utilizan la plataforma. Asi, aunque tanto las normas de acceso
como la metodologia de gecucion de un SON deben ser claras y transparentes,
permiten que el gestor preste a sus clientes un servicio que, si no funcionalmente, es
a menos cualitativamente diferente de los prestados por los mercados regulados y
los SMN a sus miembros y participantes. Con todo, para garantizar la neutralidad de
un gestor de SON en relacion con cualquier operacion que tenga lugar y evitar un
menoscabo de |os deberes para con los clientes reunidos en €l sistema, por existir la
posibilidad de obtener beneficios a expensas de ellos, es necesario prohibir que €
gestor de SON negocie con su propio capital.

Finalmente, la negociacién organizada puede también tener lugar por internalizacion
sistematica. Un internalizador sistematico (1S) puede g ecutar operaciones del cliente
con su propio capital. Ahora bien, un IS no puede confrontar |os intereses de compra
y de venta de terceros de la misma forma, desde el punto de vista funcional, que un
mercado regulado, SMN o SON, por lo que no constituye un centro de negociacion.
Al entrar en juego las normas de «gjecucion éptima» y otras normas de conducta, el
cliente se daria perfectamente cuenta de cuando esta negociando con la empresa de
inversion y cuando frente a terceros. A los IS se les aplican requisitos de
transparencia pre-negociacion y de acceso. Una vez mas, los requisitos de
transparencia se calibraran en funcion de los diferentes tipos de instrumentos,
especialmente los de renta variable, los bonos y obligaciones y los derivados, y se
aplicaran por debajo de determinados umbrales. Por lo tanto, toda negociacion por
cuenta propia de las empresas de inversion con clientes, incluidas otras empresas de
inversion, se considerard negociacion en mercados no organizados (OTC). La
actividad negociadora OTC que no se guste a la definicién de actividad 1S, que se
hard méas genérica merced a modificaciones de la legislacion de aplicacion, debera
ser no sisteméticaeirregular.

3.4.2. Ampliacion de las normas de transparencia a los valores asimilables a acciones 'y a

las indicaciones de interés gjecutables (titulo 11, capitulo 1 — articulos 3 a 6)

El objetivo principal de la transparencia es brindar a los inversores un acceso a la
informacion sobre las posibilidades de negociacion actuales, facilitar la formacion de
preciosy asistir alas empresas para que ofrezcan una € ecucion optima a sus clientes.
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La Directiva MiFID ha establecido normas de transparencia, tanto para la pre-
negociacién como la post-negociacion, que se aplican a las acciones admitidas a
negociacion en un mercado regulado, incluso cuando esas acciones se negocian en un
sistema multilateral de negociacién o en mercados no organizados (OTC).

Las disposiciones propuestas amplian en primer lugar las normas de transparencia a
los valores asimilables a acciones, como los certificados de depdsito, los fondos
cotizados, los certificados y demés instrumentos financieros similares emitidos por
empresas. Estos instrumentos son similares a acciones y deberian por tanto estar
sujetos a mismo régimen de transparencia. La ampliacién de los requisitos de
transparencia también afectara alas indicaciones de interés gjecutables. Asi se evitara
gue las indicaciones de interés puedan utilizarse parafacilitar informacion a un grupo
de participantes en el mercado, excluyendo a otros.

3.4.3. Mayor coherencia en la aplicacion de exenciones a la transparencia pre-negociacion
para los mercados participativos (articulo 4)

El objetivo de las disposiciones propuestas es aportar mayor solidez y coherencia en
la aplicacion de exenciones a la transparencia pre-negociacion. Las razones de
aplicar esas exenciones ala obligacion de publicar, en tiempo real, |as cotizaciones y
ordenes corrientes siguen siendo validas. las operaciones de elevado volumen, por
giemplo, merecen un trato especia para evitar que su gecucion tenga un impacto
excesivo en el mercado. Ahora bien, conviene mejorar la calibracion, el contenido
real y la aplicacion coherente de dichas exenciones. Asi pues, las disposiciones
propuestas obligaran a las autoridades competentes ainformar ala AEVM del uso de
las exenciones en sus mercados, y la AEVM emitirAd un dictamen sobre la
compatibilidad de la exencién con los requisitos que establecen € presente
Reglamento y |os actos del egados correspondientes.

3.4.4. Ampliacion de las normas de transparencia a |os bonos y obligaciones, productos de
financiacion estructurada y derivados (titulo 11, capitulo 2 — articulos 7 a 10)

L as disposiciones amplian los principios de las normas de transparencia (que solo se
aplican, hasta la fecha, alos mercados participativos) a los bonos y obligaciones, los
productos de financiacion estructurada, |os derechos de emision y los derivados. Esta
ampliacion se justifica por e hecho de que no siempre se considera suficiente el
nivel existente de transparencia de estos productos que, en la mayor parte de los
casos, son objeto de una negociacion OTC.

Las disposiciones prevén nuevos requisitos en materia de transparencia pre-
negociacion y post-negociacion para estos cuatro grupos de instrumentos. Los
requisitos de transparencia seran idénticos en los tres centros de negociacion
(mercados regulados, SMN y SON), pero se caibraran en funcion de los
instrumentos negociados. Se definiran exenciones en actos delegados.

Para los mercados regulados, 10s requisitos de transparencia se ampliardn a los bonos
y obligaciones, los productos de financiacion estructurada, |os derechos de emision y
los derivados admitidos a negociacion. Para los SMN y SON, se ampliaran a los
bonos y obligaciones y a los productos de financiacion estructurada admitidos a
negociacién en un mercado regulado, o para los que se haya publicado un folleto, y a
los derechos de emision y derivados negociados en dichos sistemas.



En lo que se refiere alos requisitos de transparencia pre-negociacion, las autoridades
competentes podran recurrir primero a una exencion para tipos de instrumentos
especificos, en funcion del modelo de mercado, la liquidez u otros criterios
pertinentes. También podran aplicar una serie de exenciones distintas para que
determinadas operaciones queden exentas de los requisitos de transparencia. En
ambos casos, en lo gque se refiere a los valores participativos, las autoridades
competentes deberdn notificar a la AEVM € uso previsto de las exenciones, y la
AEVM emitira un dictamen sobre la compatibilidad de la exencién con los requisitos
juridicos. Se definiran en actos delegados € formato y € nivel de detale de la
informacion pre-negociacion gque ha de facilitarse, asi como las exenciones a dichos
requisitos.

En lo que se refiere a la transparencia post-negociacion, las disposiciones propuestas
permiten en algunos casos aplazar la publicacion, en funcion del volumen o del tipo
de operacion. Al igual que sucede con la transparencia pre-negociacion, se definirdn
en actos delegados € acance de la informacion, asi como las condiciones para una
publicacion aplazada.

3.4.5. Una consolidacion de los datos mayor y mas eficiente (titulo I, capitulo 3 — articulos
11y 12)

L os aspectos relacionados con los datos del mercado y su calidad, formato, coste y
capacidad de consolidacion, son factores cruciaes a la hora de sustentar los grandes
principios de laMiFID: transparencia, competenciay proteccion del inversor. En este
campo, las propuestas de Reglamento y de Directiva aportan una serie de
modificaciones fundamentales.

En e Reglamento, esas disposiciones contribuirdn a reducir el coste de los datos, a
solicitar de los centros de negociacion (es decir, los mercados regulados, SMN y
SON) que publiquen gratuitamente la informacion post-negociacion quince minutos
después de la gjecucion de la operacion y que ofrezcan por separado datos sobre la
pre-negociacion y la post-negociacion, y a ofrecer a la Comision la posibilidad de
aclarar mediante actos delegados la definicién de unas condiciones comerciales
razonables.

El presente Reglamento obliga asimismo a las empresas de inversion a publicar las
negociaciones redlizadas a margen de los centros de negociacion mediante
dispositivos de publicaciéon aprobados que se regularan en la Directiva. Con €llo
deberia megjorar de forma significativa la calidad de los datos OTC y deberia
facilitarse su consolidacion.

3.4.6. Transparencia para las empresas de inversion que negocien en mercados OTC,
incluidos los internalizadores sistematicos (titulo 111 —articulos 13 a 20)

Para mantener unas condiciones equitativas, apoyar la formacion de precios para €
conjunto del mercado y proteger a los inversores minoristas, se proponen normas de
transparencia especificas para las empresas de inversion que acttan en calidad de
internalizador sistemético. Las normas de transparencia existentes para los
internalizadores sistematicos se aplicaran a las acciones y alos valores asimilables a
acciones, mientras que se introduciran nuevas disposiciones para los bonos y
obligaciones, los productos de financiacion estructurada admitidos a negociacion en
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un mercado regulado, o paralos que se haya publicado un folleto, y paralos derechos
de emision y derivados aptos para compensacion o admitidos a negociacion en un
mercado regulado o negociados en un SMN o en un SON. Ademas, paralas acciones
y los valores asimilables a acciones, se introduce un volumen de cotizacién minimo y
Se requieren cotizaciones de compra y venta. Se proponen normas de transparencia
post-negociacion idénticas a las aplicables en los centros de negociacion para su
aplicacion atodas las acciones, incluidos |os instrumentos asimilables a acciones, asi
como a los bonos y obligaciones, a los productos de financiacion estructurada para
los que se haya publicado un folleto y a los derechos de emisién y los derivados
admitidos a negociacion en un mercado regulado o negociados en un SMN o en un
SON, asi como a los derivados aptos para compensacion o declarados en un registro
de operaciones.

3.4.7. Informacion sobre las operaciones (titulo IV —articulos 21 a 23)

La informacion sobre las operaciones en virtud de la Directiva MiFID permite a las
autoridades de supervision controlar las actividades de las empresas de inversion,
garantizar el cumplimiento de dicha Directiva 'y controlar los abusos en virtud de la
Directiva sobre el abuso de mercado. La informacién sobre las operaciones también
es Util para una supervision general del mercado. Las disposiciones propuestas
mejoraran la calidad de lainformacién sobre las operaciones en varios aspectos.

Todas las operaciones con instrumentos financieros deberan ser notificadas a las
autoridades competentes, excepto s se trata de operaciones con instrumentos
financieros que no son negociados de forma organizada, no son susceptibles de abuso
de mercado y no pueden ser utilizados con fines de abuso. Las autoridades
competentes dispondran de pleno acceso a los registros en todas las fases del
proceso, desde ladecision inicial de negociar hasta la gjecucion de la orden.

En primer lugar, las modificaciones crean una nueva obligacion para los mercados
regulados, los SMN y SON, que deberdn almacenar |os datos sobre érdenes de forma
gue las autoridades de supervision puedan acceder a ellos durante al menos cinco
anos. Asi, las autoridades competentes podran controlar los intentos de abuso de
mercado, asi como la manipulacion de los libros de ordenes. La informacion
almacenada deberd contener toda la informacion que también se requiera para las
operaciones notificadas, especialmente la identificacion del cliente y de las personas
responsables de la gecucion de la operacion (por g emplo, los operadores) o los
algoritmos informaticos.

En segundo lugar, la obligacion de declarar las operaciones, limitada hasta la fecha a
los instrumentos financieros admitidos a negociacion en un mercado regulado,
incluidas las operaciones con dichos instrumentos gecutadas fuera del mercado, se
ampliara de forma considerable y se adaptara, por tanto, al ambito de aplicacion de
las normas sobre abuso de mercado. Los Unicos instrumentos que escaparan a este
requisito seran: i) los instrumentos no admitidos a negociacion ni negociados en un
SMN o en un SON; ii) los instrumentos cuyo valor no dependa del valor de un
instrumento financiero admitido a negociacion o negociado en un SMN 0 en un
SON; vy iii) los instrumentos cuya negociacién no pueda incidir en un instrumento
admitido a negociacion o negociado en un SMN o en un SON.
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En tercer lugar, las disposiciones mejoraran la calidad de la declaracion ya que, por
un lado, identificara mejor a los clientes en cuyo nombre la empresa inversion
gjecuta la operacion y las personas responsables de la mismay, por otro, exigira de
los mercados regulados y de los SMN y SON que notifiquen detalles sobre las
operaciones ejecutadas por empresas que no estan sujetas a las obligaciones
generales de notificacion. Ademas, desde el punto de vista de la calidad, las
disposiciones propuestas exigiran que la declaracion sea realizada por las autoridades
competentes mediante dispositivos de publicacién aprobados, en virtud de la
Directiva.

Para que las declaraciones sobre las operaciones y la informacién almacenada sobre
las drdenes, incluidos los algoritmos informéticos, permitan identificar al clientey a
los responsables de la g ecucion de una operacion, las empresas de inversion deberan
transmitir esa informacion cuando envien una orden a otra empresa. También podran
optar por notificar una orden como si fuera una operacién en caso de que no deseen
transmitir dichainformacion a otras empresas.

En cuarto lugar, por motivos de coste y eficacia, deberia evitarse la doble declaracion
de operaciones en virtud de la Directiva MiFID y de los requisitos de notificacion a
los registros de operaciones (Reglamento sobre infraestructura de mercado, EMIR)
propuestos en fecha reciente. Asi pues, los registros de operaciones deberan
transmitir informes a las autoridades competentes.

Por dltimo, si estos cambios resultan insuficientes para alcanzar una vision completa
y precisa de la actividad negociadora y de las posiciones individuales, una clausula
de revision estipula que dos afios después de la entrada en vigor del Reglamento, la
Comision podra presentar medidas para exigir que la notificacion por parte de las
empresas de inversion vaya directamente a un sistema designado por laAEVM.

3.4.8. Negociacion de derivados (titulo V — articulos 24 a 27)

Dentro de los esfuerzos significativos emprendidos para mejorar la estabilidad, la
transparencia y la supervision de los mercados de derivados OTC, e G-20 decidio
gque todas las operaciones con derivados OTC normalizados se negociaran en
mercados organizados 0, en su caso, en plataformas de negociacion electronica.

En consonancia con los requisitos gue ya ha propuesto la Comisién (EMIR) para
aumentar la compensacion central de los derivados OTC, la presente propuesta de
Reglamento exigira que la negociacion de derivados con un desarrollo adecuado solo
se produzca en las plataformas admisibles, es decir, en los mercados regulados, los
SMN o los SON. Esta obligacion se impondré a las contrapartes tanto financieras
como no financieras que rebasen el umbral de compensacion fijado por € EMIR. Las
disposiciones dejan ala Comision y ala AEVM latarea de definir, mediante normas
técnicas, la lista de derivados a los que se aplica esta obligacion, teniendo en cuenta
laliquidez de los instrumentos especificos.

3.4.9. Acceso no discriminatorio a la compensacion (titulo VI — articulos 28 a 30)

Ademas de los requisitos de la Directiva 2004/39/CEE, que impiden a los Estados
miembros restringir indebidamente el acceso a las infraestructuras de post-
negociacién, como los acuerdos con entidades de contrapartida central y sistemas de
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liquidacion, es necesario que €l presente Reglamento suprima varios obstéculos
comerciales adicionales que pueden ser utilizados para evitar la competencia en la
compensacion de los instrumentos financieros. Los obstaculos pueden consistir en
gue las entidades de contrapartida central no presten servicios de compensacion a
determinados centros de negociacion, en que los centros de negociacion no faciliten
flujos de datos a posibles nuevos organismos de compensacion o en que no se facilite
lainformacion sobre indices o referencias a los organismos de compensacion o alos
centros de negociacion.

Las disposiciones propuestas prohibirén las précticas discriminatorias y eliminaran
los obstéculos que puedan socavar la competencia en la compensacion de
instrumentos financieros. Aumentard asi |a competencia en este ambito, con lo que se
reducirén los costes de las inversiones y |os préstamos, se eliminaran ineficiencias y
se fomentara lainnovacion en los mercados europeos.

3.4.10. Supervision de productos y posiciones (titulo VII, articulos 31 a 35)

A raiz de las conclusiones del Consegjo sobre refuerzo de la supervision financiera en
la UE (10 de junio de 2009), se ha alcanzado un amplio consenso para declarar que
es necesaria una mayor eficacia de la supervision y € control de la aplicacion de las
normas, y gque deberd dotarse a las autoridades competentes de nuevas facultades
especificas cuando se supere la crisis, especiamente en cuanto a la capacidad de
examinar los productosy servicios ofrecidos.

En primer lugar, las modificaciones propuestas reforzaran de forma significativa la
supervision de los productos y servicios, ya que, por un lado, permitiran a las
autoridades competentes, en coordinacion con la AEVM, prohibir de forma
permanente actividades o préacticas o productos financieros y, por otro, permitiran a
la AEVM prohibir de forma temporal productos, practicasy servicios. Puede tratarse
de prohibir o de restringir la comercializacion o venta de instrumentos financieros o
determinadas précticas o personas implicadas en una actividad especifica. Las
disposiciones establecen condiciones especificas para activar una de esas
prohibiciones, que podran producirse especialmente cuando surjan preocupaciones
en cuanto a la proteccion de los inversores 0 amenazas para € funcionamiento
ordenado de los mercados financieros o parala estabilidad del sistema financiero.

En segundo lugar, para completar las facultades propuestas en la Directiva revisada
gue permiten a las autoridades competentes la gestién de posiciones, incluida la
fijacion de limites a las posiciones, las disposiciones propuestas en € Reglamento
introducen una nueva funcion para la AEVM, que podra coordinar las medidas
adoptadas a escala nacional. Asimismo, se confieren a la AEVM facultades
especificas para la gestion o la limitacion de posiciones de los participantes en €
mercado. Las disposiciones propuestas establecen condiciones precisas al respecto,
especialmente en caso de amenaza para el funcionamiento ordenado de los mercados
o de las modalidades de entrega de productos fisicos o para la estabilidad del sistema
financiero de la Union.

3.4.11. Derechos de emision (articulo 1)

Contrariamente a la negociacion de derivados, los mercados secundarios a contado
de derechos de emisiéon de la UE siguen estando en gran medida sin regular. En los
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mercados a contado se han producido una serie de précticas fraudulentas que
podrian minar la confianza en e régimen de comercio de derechos de emision
(RCDE), instituido por la Directiva RCDE de la UE™. De forma paraela a las
medidas establecidas por la Directiva RCDE para reforzar €l sistema de registro de
derechos de emision de la UE y las condiciones de apertura de una cuenta para
comerciar con estos derechos, la propuesta someteria todo el mercado de derechos de
emision a la normativa sobre mercados financieros. Los mercados al contado y de
derivados se atendrian a un supervisor Unico. La aplicacion de la MiFID y de la
Directiva 2003/6/CE sobre abuso de mercado elevaria de forma notable el grado de
seguridad del mercado sin afectar a su objetivo, que sigue siendo la reduccion de las
emisiones. Ademas, se garantizaria la coherencia con las normas que ya se aplican a
los derivados de derechos de emision de la UE, asi como un mayor nivel de
seguridad, ya que los bancos y empresas de inversion, entidades obligadas a
supervisar la actividad en el mercado para detectar fraudes, abusos o blanqueo de
capitales, asumirian un papel méas activo en el examen de potencial es negociadores al
contado.

3.4.12. Prestacion de servicios de inversion por empresas de terceros paises sin sucursal

(titulo V1IN —articulos 36 a 39)

La propuesta crea un marco armonizado para que puedan acceder a los mercados de
la UE las empresas y los gestores del mercado basados en terceros paises a fin de
superar la fragmentacion actual en los distintos regimenes nacionales de los terceros
paises y garantizar asi unas condiciones de competencia equitativas para todos los
agentes dedicados a servicios financieros en el territorio de la UE. La propuesta
introduce un régimen basado en una evaluacion preliminar de equivalencia de las
jurisdicciones de los terceros paises por parte de la Comisiéon. Las empresas de
terceros paises para los que se haya adoptado una decisién de equivalencia podran
solicitar la prestacion de servicios en la Union. La prestacion de servicios a clientes
minoristas requerira e establecimiento de una sucursal. La empresa del tercer pais
debera disponer de una autorizacion en el Estado miembro en el que esté establecida
la sucursal, y esta estara sujeta a los requisitos de la UE en determinados ambitos
(requisitos en materia de organizacién, normas de conducta, conflictos de intereses,
transparencia, etc.). Los servicios prestados a contrapartes elegibles no requeriran el
establecimiento de una sucursal. Las empresas de terceros paises podran prestarlos
siempre que estén registradas en la AEVM. La supervision se efectuara en su pais.
Serén necesarios acuerdos de cooperacion adecuados entre los supervisores de
terceros paises, |las autoridades nacionales competentesy laAEVM.

REPERCUSIONESPRESUPUESTARIAS

Las repercusiones presupuestarias especificas de la propuesta se deben a las tareas
encomendadas a la AEMV, de acuerdo con la ficha de financiacion legisativa que
acomparia a la presente propuesta. L as repercusiones presupuestarias especificas para
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Directiva 2003/87/CE por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emision de
gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del
Consgjo, DO L 275 de 25.10.2003, modificada en altimo lugar por la Directiva 2009/29/CE, DO L 140,
p. 63.
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la Comision se evallan también en la ficha de financiacion adjunta a la presente
propuesta.

La propuesta tiene repercusiones en € presupuesto de la Union.
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2011/0296 (COD)
Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

relativo a los mer cados de instrumentos financierosy por e que se modifica el

Reglamento [EMIR] relativo alos derivados OTC, las entidades de contrapartida

central y los registros de oper aciones

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto € Tratado de Funcionamiento de la Union Europeay, en particular, su articulo 114,

Vistala propuesta de la Comision Europea,

Previatransmision del proyecto de acto legidativo alos parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Comité Econdmicoy Social Europeo’®,

Visto € dictamen del Supervisor Europeo de Proteccion de Datos,

De conformidad con €l procedimiento legisativo ordinario,

Considerando o siguiente:

)

)

La crisis 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 €l sistema financiero, tal como se confirma en
la declaracién emitida por € G-20 en Londres el 2 de abril de 2009. A fin de reforzar
la transparencia y de mejorar € 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
ordenes y operaciones con acciones que establece la Directiva 2004/39/CE, del
Parlamento Europeo y del Consegjo, de 21 de abril de 2004.

El Grupo de Expertos de Alto Nivel sobre la supervision financiera de la UE,
presidido por Jacques de Larosiere, invitd ala Union a elaborar un conjunto de normas
mas armonizado en materia de reglamentacion financiera. En € contexto de la futura
arquitectura de supervision europea, € Consgjo Europeo de 18 y 19 de junio de 2009
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©)

(4)

()

(6)

también subray6 laimportancia de crear un codigo normativo europeo Unico aplicable
atodas las entidades financieras del mercado Unico.

Por consiguiente, la nueva legislacién debe constar de dos instrumentos juridicos
distintos, una Directiva y e 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 €l presente Reglamento en relacién con
dicha Directiva. La necesidad de crear un conjunto Unico de normas para todas las
entidades en lo que se refiere a determinados requisitos y de evitar un posible arbitrgje
regulatorio, asi como de proporcionar més seguridad juridica y menos complejidad
reglamentaria a los participantes en el mercado, justifica €l uso de una base juridica
gue permita la creacion de un reglamento. Para suprimir los Ultimos obstéculos a la
negociacion y falseamientos significativos de la competencia debidos a divergencias
entre las legislaciones nacionales y para evitar que puedan surgir esos obstéculos y
esos falseamientos, es necesario adoptar un reglamento que establezca normas
uniformes aplicables en todos los Estados miembros. El objetivo del presente acto
juridico directamente aplicable es contribuir de forma determinante a buen
funcionamiento del mercado interior y debe, por tanto, basarse en las disposiciones del
articulo 114 TFUE, interpretado de conformidad con la jurisprudencia reiterada del
Tribunal de Justiciade la Union Europea.

La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consgo, 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 a la
informacion a las autoridades competentes de las operaciones en instrumentos
financieros admitidos a cotizacién en un mercado regulado. Es necesario refundir la
Directiva para reflgjar adecuadamente la evolucion de los mercados financieros y para
solventar las deficiencias y colmar las lagunas que, entre otros puntos, puso de
manifiesto la crisis de los mercados financieros.

Las disposiciones relativas a los requisitos en materia de negociacion y 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 Unico, reforzar la confianza en la transparencia de los mercados de toda
la Union, reducir la complgjidad reglamentaria y los costes de conformidad de las
empresas, especiamente para las entidades financieras que gercen su actividad sobre
una base transfronteriza, y contribuir a la eliminacion de los falseamientos de la
competencia. La adopcion de un Reglamento, que garantiza la aplicabilidad directa,
constituye el modo més adecuado de acanzar estos objetivos reglamentarios y
garantiza unas condiciones uniformes, ya que evita los posibles requisitos nacionales
divergentes que pueden surgir en la transposicion de una directiva.

Deben introducirse las definiciones de mercado regulado y de SMN, y deben ainearse
estrechamente entre si para reflgjar que cubren las mismas funciones de negociacion
organizada. Las definiciones deben excluir los sistemas bilaterales en los que una
empresa de inversion participa en cada negociacion por cuenta propia, incluso como
contraparte exenta de riesgo, interpuesta entre el comprador y €l vendedor. El término
«sistema» engloba todos aquellos mercados que operan Unicamente sobre |la base de
un conjunto de normas y una plataforma de negociacion, asi como |os que operan solo

17

ES



ES

(7)

(8)

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 miembrosy las obligaciones de informacidn y, en su caso, 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.
El requisito de que los intereses se confronten dentro del sistema, segun 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 aguellas
normas que no permiten a la empresa de inversion gque gestiona un SMN ningun
margen de discrecionalidad sobre € modo de interaccién 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 gecucion se realizara con arreglo a las normas del
sistema 0 alos métodos o procedi mientos de funcionamiento interno del sistema.

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 sistema organizado de
negociacion («SON»). Se ofrece una definicién amplia de esta nueva categoria para
gue, ahora y en adelante, pueda englobar todos los tipos de negociaciones y
gecuciones organizadas que no correspondan a las funcionadidades 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
incluye los sistemas de cruce de Ordenes entre operadores, que pueden describirse
como sistemas electrénicos de casamiento interno de érdenes gestionados por una
empresa de inversion que gjecuta las Ordenes de los clientes cruzandolas con las
ordenes de otros clientes. La nueva categoria abarca también los sistemas que pueden
negociar con derivados aptos para compensacion y con un grado de liquidez suficiente.
No incluiralos sistemas en |os que no exista una auténtica gjecucion u organizacion de
las operaciones, como los tablones de anuncios utilizados para difundir intereses de
compray venta, otras entidades que agregan o agrupan posibles intereses de compray
venta, 0 servicios electrénicos de confirmaci dn post-negociacion.

Esta nueva categoria de sistema organizado de negociacion complementa |os centros
de negociaciéon existentes. Mientras que los mercados regulados y los sistemas
multilaterales de negociacion se caracterizan por una gecucion no discrecional de las
operaciones, € gestor de un sistema organizado de negociacién debe disponer de
facultades discrecionales en cuanto a la forma en que se gecutara la operacion. 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 gecucion Optima y gestion de ordenes de clientes. No
obstante, dado que un SON constituye una auténtica plataforma de negociacion, €l
gestor de la plataforma debe ser neutral. Por consiguiente, no debe autorizarse al
gestor de un SON a ejecutar en ese SON con su propio capital operaciones entre
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multiples intereses de compray de venta de terceros que incluyan érdenes de clientes
reunidas en el sistema. Tampoco puede actuar como internalizador en el SON que
gestione.

Toda la negociacién organizada debe realizarse en centros regulados y ser plenamente
transparente, tanto en la fase de pre-negociacion como de post-negociacion. Por 1o
tanto, los requisitos de transparencia deben aplicarse a todos los tipos de centros de
negociacion y atodos los instrumentos financieros que se negocien en ellos.

La negociacion de certificados de depésito, fondos cotizados, certificados,
instrumentos financieros similares y acciones distintas de las admitidas a negociacién
en un mercado regulado se realiza a grandes rasgos del mismo modo y cumple una
finalidad econdémica casi idéntica que la negociacion de acciones admitidas a
negociacion en un mercado regulado. Asi pues, las disposiciones sobre transparencia
aplicables a las acciones admitidas a negociacion en mercados regulados deberian
ampliarse a esos instrumentos.

Si bien es cierto que se reconoce, 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 € que se
aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo 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 s siguen siendo pertinentes tanto su ambito 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 volumenes de oOrdenes, la Autoridad
Europea de Vaores y Mercados (AEVM) debe evaluar la compatibilidad de cada
solicitud de exencidn con €l presente Reglamento y con futuros actos delegados. La
evaluacion de la AEVM debe adoptar l1a forma de un dictamen de conformidad con €l
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.

La crisis financiera ha puesto de manifiesto algunos puntos débiles en cuanto al modo
en que los participantes en e mercado pueden acceder a la informacion sobre las
oportunidades de negociacion y los precios en instrumentos financieros distintos de las
acciones, especialmente en materia de calendario, grado de detalle, igualdad de acceso
y fiabilidad. Por consiguiente, conviene introducir requisitos de transparencia pre-
negociacion y post-negociacion gue tengan en cuenta las caracteristicas y estructuras
de mercado diferentes de determinados tipos de instrumentos distintos de las acciones.
A fin de proporcionar un marco de transparencia solido para todos los instrumentos
pertinentes, esos requisitos deben aplicarse a los bonos y obligaciones y a los

17

DO L 241 de 2.9.2006, p. 1.

19

ES



ES

(13)

(14)

(15)

(16)

productos de financiacion estructurada con folleto o admitidos a negociacion en un
mercado regulado, o negociados en un sistema multilateral de negociacion (SMN) o en
un sistema organizado de negociacion (SON), a los derivados negociados o admitidos
a negociacion en mercados regulados, SMN y SON o considerados aptos para una
compensacion central, asi como, en el caso de la transparencia post-negociacién, a los
derivados declarados en registros de operaciones. Por consiguiente, solo los
instrumentos financieros negociados fundamentalmente en mercados no organizados
(OTC), que se consideran especialmente iliquidos o disefiados a medida, quedarian
fueradel &mbito de aplicacion de las obligaciones de transparencia.

Es necesario introducir un nivel adecuado de transparencia para la negociacion en los
mercados de bonosy obligaciones, productos de financiacién estructurada y derivados,
a fin de facilitar la valoraciéon de los productos y la eficiencia en la formacién de
precios. Los productos de financiacion estructurada deben incluir, en particular, los
titulos respaldados por activos, tal como se definen en e articulo 2, apartado 5, del
Reglamento (CE) n° 809/2004, que comprenden, entre otros instrumentos, las
obligaciones garantizadas por deuda.

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 libros de érdenes y los basados en cotizaciones,
asi como los sistemas hibridos y las subastas, y tener en cuenta las emisiones, €
volumen de las operacionesy las caracteristicas de |os mercados nacional es.

A fin de garantizar que las operaciones OTC 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
OTC, en la medida en que 1o hagan en su calidad de internalizadores sisteméticos en
relacion con acciones, certificados de deposito, fondos cotizados, certificados u otros
instrumentos financieros similares, y con bonos y obligaciones, productos de
financiacion estructurada y derivados compensabl es.

Una empresa de inversion que gecute ordenes de clientes con capital propio debe
considerarse un internalizador sistematico, salvo que las operaciones se realicen al
margen de los mercados regulados, los SMN y los SON sobre una base ocasional, ad
hoc e irregular. Los internalizadores sistematicos deben definirse como empresas de
inversién que, de forma organizada, frecuente y sistemética, negocian por cuenta
propia mediante la gecucion de oOrdenes de clientes a margen de un mercado
regulado, un SMN o un SON. Para garantizar la aplicacion eficaz y objetiva de esta
definicidn alas empresas de inversion, conviene tener en cuenta cualquier negociacion
bilateral realizada con clientes y completar con criterios cuantitativos los criterios
cualitativos utilizados para determinar las empresas de inversion que deben estar
registradas como internalizadores sisteméticos, que figuran en e articulo 21 del
Reglamento (CE) n°1287/2006 de la Comision, por e que se aplica la Directiva
2004/39/CE. Mientras que cualquier sistema o dispositivo en el que interactlan
diversos intereses de compra y de venta de multiples terceros constituye un SON, no
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debe autorizarse a un internalizador sistematico a reunir intereses de compra y venta
de terceros.

Los internalizadores sisteméticos pueden decidir dar acceso a sus cotizaciones solo a
los clientes minoristas, solo a los clientes profesionales, o bien a ambos. No se les
debe permitir que establezcan distinciones dentro de dichas categorias de clientes. No
se obliga a los internalizadores sisteméticos a hacer publicas las cotizaciones en firme
en relacion con las operaciones superiores a volumen estandar del mercado. El
volumen estandar del mercado para cualquier tipo de instrumento financiero no debe
ser significativamente desproporcionado con respecto a cualquier instrumento
financiero incluido en esa categoria.

El presente Reglamento no pretende exigir la aplicacion de normas de transparencia
pre-negociacion a las operaciones OTC, entre cuyas caracteristicas se hallan su
caracter ad hoc eirregular y € hecho de que se realizan con contrapartes mayoristas, y
gue son parte de una relacion comercia 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 sistemético.

L os usuarios deben poder acceder de forma fécil y rapida a los datos de mercado, en el
formato méas 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 sobre transparencia pre-negociacion y post-negociacion
deberian hacerse publicos de forma «disociada» a fin de reducir los costes de la
compra de datos para | os participantes en el mercado.

La Directiva95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consgo, de 24 de octubre
de 1995, relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta d
tratamiento de datos personales y a la libre circulacién de estos datos'®, y el
Reglamento (CE) n°45/2001 del Parlamento Europeo y del Consgo, de
18 de diciembre de 2000, relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que
respecta a tratamiento de datos personales por las instituciones y los organismos
comunitarios y a la libre circulacién de estos datos™, deben aplicarse plenamente a
intercambio, la transmision y el tratamiento de los datos personales a efectos del
presente Reglamento y, en particular, del titulo 1V, por los Estados miembros y la
AEVM.

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 OTC 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 regulacién comparable y que permitan a los participantes negociar
con multiples contrapartes. La evaluacion del grado de liquidez suficiente debe tener
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en cuenta las caracteristicas del mercado a escala nacional, con elementos como €l
numero y €l tipo de participantes en un mercado determinado, y las caracteristicas de
la operacion, como e volumen y lafrecuencia de las operaciones en dicho mercado.

Habida cuenta del acuerdo alcanzado por las partes en la cumbre del G-20 celebrada
en Pittsburgh e 25 de septiembre de 2009 para trasadar la negociacion de los
contratos de derivados OTC normalizados a mercados organizados o, en su caso, a
plataformas de negociacion electronica, por una parte, y del grado de liquidez
relativamente limitado de varios derivados OTC, por otra, conviene prever una serie
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 interés, 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 megjorar las condiciones de gjecucion y liquidez.

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 gue 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 serefiere a
laforma en que los contratos negociados en su plataforma son tratados en cuanto alos
requisitos en materia de garantia y compensacion de contratos equivalentes
econdmicamente y de garantias cruzadas con contratos correlacionados compensados
por la misma entidad de contrapartida central, asi como a unos gastos de
compensacién no discriminatorios.

Los poderes de las autoridades competentes deben completarse con un mecanismo
explicito que prohiba o restrinja la comercializacion, distribucion y venta de cualquier
instrumento financiero que suscite una preocupacion significativa en cuanto a la
proteccion del inversor, e funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados
financieros, o la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero, junto con
poderes de intervencion y coordinacion adecuados parala AEVM. El gercicio de esos
poderes debe supeditarse a cumplimiento de varias condiciones especificas.

Las autoridades competentes deben notificar a la AEVM los detalles de cada una de
sus solicitudes de reducir una posicién en relacion con un contrato de derivados y de
cada limite limitacion puntual y ex ante de posiciones, afin de mejorar la coordinacion
y la convergencia en la aplicaciéon de dichos poderes. Conviene publicar en € sitio
web de la AEVM los detalles esenciales de cualquier limitacion ex ante de posiciones
por una autoridad competente.
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La AEVM debe poder solicitar informacién a cualquier persona sobre su posicién con
respecto a un contrato de derivados, asi como una limitacion de su 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.

Los detalles 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. Esta supervision abarca
todos |os instrumentos admitidos a negociacion en un mercado regulado, un SMN o un
SON, asi como todos los instrumentos cuyo valor depende del valor de dichos
instrumentos, o influye en ellos. Para evitar a las empresas de inversion una carga
administrativa innecesaria, |os instrumentos financieros que no se negocian de forma
organizada ni son susceptibles de abuso de mercado deben excluirse de la obligacion
deinformar.

Para cumplir su papel de instrumento de supervision del mercado, los informes sobre
operaciones deben identificar ala persona que adopto la decision de invertir, asi como
a las personas responsables de su gecucion. Las autoridades competentes también
deben disponer de pleno acceso a los registros en todas las fases del proceso, desde la
decisién inicia de negociar hasta la gjecucién de la orden. Por consiguiente, se exige
de las empresas de inversion que mantengan registros de todas sus operaciones con
instrumentos financieros, y de los gestores de plataformas, que mantengan registros de
todas las 6rdenes recibidas por sus sistemas. La AEVM debe coordinar e intercambio
de informacién entre autoridades competentes para garantizar que tengan acceso a
todos los registros de operaciones y ordenes, incluidas las operaciones y las ordenes
redizadas en plataformas que egercen su actividad fuera de su territorio, con
instrumentos financieros que estan bajo su supervision.

Debe evitarse que se comunique dos veces la misma informacion. Los informes que se
envien a los registros de operaciones inscritos o reconocidos de conformidad con el
Reglamento [EMIR] en relacion con los instrumentos pertinentes y que contienen
todos los datos necesarios a efectos de informacién sobre las operaciones no deben
transmitirse ademas a las autoridades competentes; seran 10s registros de operaciones
los que transmitiran la informacién a las autoridades competentes. Procede modificar
el Reglamento [EMIR] a este respecto.

Todo intercambio o comunicaciéon de informacion por las autoridades competentes
debe redlizarse con arreglo a las disposiciones sobre transmision de datos de caracter
personal previstas en la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo,
de 24 de octubre de 1995, relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo que
respecta a 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 e Reglamento 45/2001/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 18 diciembre
2000, relativo a la proteccion de las personas fisicas en |0 que respecta al tratamiento
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de datos personales por las instituciones y los organismos comunitarios y a la libre
circulacion de estos datos?, que debe ser plenamente aplicable a tratamiento de datos
personales a efectos de lo previsto en el presente Reglamento.

El Reglamento [EMIR] establece |os criterios por 10s que se determinan las categorias
de derivados OTC que deben estar sujetos a la obligacién 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
gue compensan los derivados OTC, y un acceso no discriminatorio de esas entidades
de contrapartida central que compensan los derivados OTC a los datos de negociacion
de estos centros de negociacion. Dado que los derivados OTC se definen como
contratos de derivados cuya gjecucion 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.

Ademas de los requisitos de la Directiva 2004/39/CEE, que impiden a los Estados
miembros restringir indebidamente e acceso a las infraestructuras de post-
negociacion, como los acuerdos con entidades de contrapartida central y sistemas de
liquidacion, es necesario que e presente Reglamento suprima varios obstéculos
comerciales adicionales que pueden ser utilizados para evitar la competencia en la
compensacion de los instrumentos financieros. A fin de evitar tales practicas
discriminatorias, es preciso que las entidades de contrapartida central acepten
compensar operaciones g ecutadas en distintos centros de negociacion, siempre que
estos ultimos cumplan los requisitos técnicos y operativos establecidos por la entidad
de contrapartida central. El acceso solo deberia denegarse s ho se cumplen algunos
criterios de acceso especificados en actos del egados.

También debe exigirse de los centros de negociacién que permitan a las entidades de
contrapartida central que deseen compensar operaciones g ecutadas en esos centros de
negociacion acceder a ellos y a sus flujos de datos sobre una base transparente y no
discriminatoria. Las entidades de contrapartida central y los demés centros de
negociacion también deben poder obtener, sobre una base no discriminatoria, las
licencias y €l acceso alainformacién sobre indices y otras referencias utilizados para
determinar € valor de los instrumentos financieros. El objetivo de la eliminacién 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 lasinversiones y de los préstamos, se eliminaran ineficienciasy se fomentara
la innovacion en los mercados de la Union. La Comisiéon debe continuar vigilando
estrechamente la evolucién de la infraestructura de post-negociacion y, en su caso,
intervenir para impedir que se produzcan falseamientos de la competencia en el
mercado interior.

La prestacion de servicios en la Unién por empresas de terceros paises esta sujeta a
requisitos y regimenes nacionales. Dichos regimenes son muy distintos y las empresas
autorizadas en virtud de ellos no disfrutan de la libertad de prestar servicios y del
derecho de establecimiento en Estados miembros distintos del Estado miembro en el
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gue estén establecidos. Procede introducir un marco reglamentario comun a escala de
la Unién. El régimen debe armonizar € marco actual, fragmentado, garantizar la
seguridad y el trato uniforme alas empresas de terceros paises que accedan ala Unién,
garantizar que la Comision haya realizado una evaluacién de equivalencia del marco
reglamentario y de supervision de los terceros paises y ofrecer un nivel comparable de
proteccion a los inversores de la UE que reciban servicios de empresas de terceros
paises.

La prestacion de servicios a clientes minoristas siempre debe requerir €
establecimiento de una sucursal en la Union. El establecimiento de una sucursal debe
estar sujeto en la Unidén a autorizacion y supervision. Deben establ ecerse disposiciones
de cooperacion adecuadas entre las autoridades competentes interesadas y la autoridad
competente del tercer pais. La prestacion de servicios sin sucursales debe limitarse a
las contrapartes elegibles. Debe estar sujeta a un registro ante la AEVM y a una
supervision en e tercer pais. Deben establecerse disposiciones de cooperacion
adecuadas entre laAEVM vy las autoridades competentes del tercer pais.

Las disposiciones del presente Reglamento sobre la prestacion de servicios en la
Unién por empresas de terceros paises no deben afectar a la posibilidad de que
personas establ ecidas en la Unidn reciban, por iniciativa propia, servicios de inversion
prestados por una empresa de un tercer pais. Cuando una empresa de un tercer pais
preste servicios a una persona establecida en la Unidn, por iniciativa de esta, no debe
considerarse que dichos servicios se prestan en € territorio de la Unién. Si una
empresa de un tercer pais capta clientes o posibles clientes en la Union, o promociona
0 anuncia en la Unién servicios o actividades de inversion junto con servicios
auxiliares, no debe considerarse un servicio prestado por iniciativa exclusiva del
cliente.

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 parareforzar €l 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 eficaz 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 emision en el ambito de aplicacion de dicha Directivay 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 manipulacion del mercado (abuso del mercado),
clasificandolos como instrumentos financieros.

Procede otorgar a la Comision poderes para adoptar actos delegados con arreglo al
articulo 290 del Tratado. En particular, deben adoptarse actos delegados en lo que se
refiere a los detalles especificos sobre 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-negociacién; los criterios para la aplicacion de las
obligaciones de transparencia pre-negociacion a los internalizadores sistematicos y
determinados aspectos rel acionados con €l coste de la puesta a disposicion de los datos
de mercado; los criterios para conceder o0 denegar el acceso entre centros de
negociacion y entidades de contrapartida central; y la explicacion de las condiciones
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en que las amenazas a la proteccion del inversor, € 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 laAEVM.

L os poderes de gecucion relativos a la adopcion de decisiones de equivalencia sobre
los marcos juridicos y de supervision de terceros paises para la prestacion de servicios
por empresas de terceros paises deben gercerse de conformidad con € Reglamento
(UE) n°182/2011 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 16 de febrero de 2011,
por €l que se establecen las normas y los principios generaes relativos a las
modalidades de control por parte de los Estados miembros del gercicio de las
competencias de ejecucion por la Comision®.

Aunque las autoridades competentes nacionales estan en una posicion més favorable
para controlar la evolucion del mercado, solo puede percibirse en e contexto de la
Unidn e impacto general de los problemas relacionados con la transparencia en la
negociacion, la informacion sobre las operaciones, |a negociacion con derivados y las
prohibiciones de productos y précticas. Por esta razon, los objetivos del presente
Reglamento pueden alcanzarse megjor a escala de la Union; esta puede adoptar
medidas, con arreglo a 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, € presente Reglamento no excede de lo necesario para
alcanzar esos objetivos.

Las normas técnicas de los servicios financieros deben garantizar una proteccion
adecuada de los depositantes, inversores y consumidores en toda la Union. Como
organismo con conocimientos muy especializados, resulta eficiente y adecuado confiar
a la AEVM la elaboracion de proyectos de normas técnicas de regulacion y de
€jecucion, que no impliquen decisiones politicas, para su presentacion ala Comision.

La Comision debe adoptar |os proyectos de normas técnicas de regulacion elaboradas
por la AEVM de conformidad con €l articulo 23 (contenido y especificaciones de los
informes de operaciones), €l articulo 26 (criterios de liquidez para los derivados que
deben considerarse sujetos a una obligacién de negociacion en centros de negociacion
organizados) y € articulo 36 (informacion que la empresa del tercer pais solicitante
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.

Deben conferirse a la Comision competencias para adoptar normas técnicas de
gjecucion mediante actos de gecucién, en virtud dd articulo 291 del TFUE y de
conformidad con € articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010. Debe
encomendarse a la AEVM la elaboracién de normas técnicas de gecucion, para su
presentacion a la Comision, a fin de especificar, con arreglo a articulo 26, si una
categoria de derivados que hayan sido declarados sujetos a la obligacion de
compensacion en virtud del Reglamento [...] (EMIR) o una subparte pertinente de la
misma, deberia negociarse Unicamente en centros de negociacion organizados.
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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 gecucién esenciales. Asi, €l paguete
reglamentario en su totalidad entrard en vigor simultaneamente. No obstante, conviene
no aplazar la entrada en vigor de los poderes para adoptar medidas de € ecucion, de
modo que puedan darse |o antes posible los pasos necesarios para elaborar y adoptar
dichas medidas de € ecucion.

El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y observa los principios
reconocidos, en particular, por la Carta de Derechos Fundamentales de la Unidn
Europea, especialmente el derecho a la proteccion de los datos de carécter personal
(articulo 8), la libertad de empresa (articulo 16), e derecho a la proteccién del
consumidor (articulo 38), €l derecho alatutela judicial efectivay a un juez imparcial
(articulo 47), y e 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 LA PRESENTE DIRECTIVA:

(@
(b)
(©)
(d)

(€)

(f)

TiTuLo|

OBJETO, AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES

Articulo 1
Objeto y ambito de aplicacion

El presente Reglamento establece requisitos uniformes en relacion con los puntos
siguientes:

comunicacion a publico de datos sobre la negociacion;
notificacion de operaciones alas autoridades competentes;
negociacion de derivados en centros organizados;

acceso no discriminatorio a los mecanismos de compensacion y a la negociacion con
indices de referencia;

poderes de intervencion de las autoridades competentes y de la AEVM en relacion con
los productos y poderes de la AEVM sobre gestion de posiciones y limites a las
pOSiCiones;

prestacion de servicios de inversion o realizacion de actividades de inversion por
empresas de terceros paises sin sucursal.

El presente Reglamento se aplicard a las empresas de inversion, a las entidades de
crédito autorizadas en virtud de la [nueva Directiva MiFID] cuando presten uno o
varios servicios de inversion o realicen una o varias actividades de inversion y alos
mercados regulados.
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El titulo V del presente Reglamento se aplicara assimismo a todas las contrapartes
financieras tal como se definen en e articulo[2, apartado 6] y a todas las
contrapartes no financieras contempladas en el articulo [5, apartado 1 ter] del
Reglamento [...] sobre lainfraestructura de mercado (EMIR).

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.

Articulo 2
Definiciones

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 aterceros y/o en realizar una
0 varias actividades de inversion con carécter profesional.

Los Estados miembros podran incluir en la definicion de empresa de inversion a
empresas que no sean personas juridicas, siempre que:

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

(b) sean objeto de una supervision prudencial equivalente, adaptada a su
formajuridica.

No obstante, cuando una persona fisica preste servicios que impliquen la tenencia de
fondos o valores negociables pertenecientes a terceros, solo podra considerarse
empresa de inversion con arreglo a presente Reglamento y a la [nueva Directiva
MiFID] s, sin perjuicio de los demés requisitos de la [nueva Directiva MiFID], del
presente Reglamento y de la [nueva Directiva sobre los requisitos de capital], reine
las condiciones siguientes:

(@ Que estén protegidos los derechos de propiedad de terceros sobre sus
instrumentos y fondos, en particular en caso de insolvencia de la empresa
0 de sus propietarios, embargo, compensacion o cualquier otra accion
emprendida por acreedores de la empresa o de sus propietarios.

(b) Que la empresa de inversion esté sujeta a normas que tengan por objeto
supervisar su solvenciay 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 legidacion
nacional.

(d) Que, cuando una empresa tenga 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 falecimiento, incapacidad o circunstancias
similares.

28

ES



ES

)

©)

(4)

©)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

«Entidades de crédito»: entidades de crédito con arreglo ala definicion de la Directiva
2006/48/CE.

«Internalizador sistemético»: la empresa de inversion que, de forma organizada,
frecuente y sistematica, negocia por cuenta propia mediante la gjecucion de 6rdenes
de clientes al margen de un mercado regulado o un SMN o un SON.

«Gestor del mercado»: la persona o personas que gestionan o desarrollan la actividad
de un mercado regulado. El gestor del mercado puede ser e propio mercado
regulado.

«Mercado regulado»: sistema multilateral, operado o gestionado por un gestor del
mercado, que reine o brinda la posibilidad de reunir -dentro del sistemay segun sus
normas no discrecionales- los diversos intereses de compra y de venta sobre
instrumentos financieros de multiples terceros para dar lugar a contratos con respecto
a los instrumentos financieros admitidos a negociacién conforme a sus normas o
sistemas, y que esta autorizado y funciona de forma regular de conformidad con lo
dispuesto en €l titulo 111 de la[nueva Directiva MiFID].

«Sistema multilateral de negociacion (SMN)»: sistema multilateral, operado por una
empresa de inversion o por un gestor del mercado, que permite reunir -dentro del
sistema y segln normas no discrecionales- los diversos intereses de compra y de
venta sobre instrumentos financieros de multiples terceros para dar lugar a contratos,
de conformidad con lo dispuesto en €l titulo Il de la[nueva Directiva MiFID].

«Sistema organizado de negociacion (SON)»: cualquier sistema, que no sea un
mercado regulado o un SMN, operado por una empresa de inversion o por un gestor
del mercado, en € que interacttan los diversos intereses de compray de venta sobre
instrumentos financieros de mudltiples terceros para dar lugar a contratos, de
conformidad con lo dispuesto en €l titulo |1 de la[nueva Directiva MiFID].

«Instrumento financiero»: los instrumentos especificados en el anexo I, seccion C, de
la[nueva Directiva MiFID].

«Valores negociables»: |as categorias de valores que son negociables en el mercado de
capitales, con excepcion de los instrumentos de pago, como:

(@) 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 depdsito representativos de tales valores;

(c) los demés valores que dan derecho a adquirir o a vender tales valores
negociables o que dan lugar a una liquidacion en efectivo, determinada por
referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos,
materias primas u otros indices o medidas.

«Certificados de depdsito»: los valores negociables en el mercado de capitales, que
representan la propiedad de los valores de un emisor no residente, y pueden ser
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admitidos a negociacion en un mercado regulado y negociados con independencia de
los valores del emisor no residente.

«Fondos cotizados»: las participaciones en un organismo de inversion colectiva de
capital variable libremente negociables en el mercado de capitales y que, en la mayor
parte de los casos, siguen los resultados de un indice.

«Certificados»: los titulos negociables en el mercado de capitales y que, en caso de
reembolso de lainversion por el emisor, son de un rango superior alas acciones, pero
inferior ainstrumentos 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 a
tenedor del valor arecibir pagos periddicos dependientes del flujo de tesoreria de los
activos subyacentes.

«Derivados»: los instrumentos financieros definidos en el apartado 9, letrac), y
mencionados en el anexo |, seccion C, puntos 4 a 10, de la[nueva Directiva MiFID].

«Derivados sobre materias primas»: los instrumentos financieros definidos en €
apartado 9, letra c), relacionados con una materia prima o un subyacente
mencionados en el anexo |, seccion C, punto 10, de la[nueva Directiva MiFID], o en
el anexo I, seccion C, puntos 5, 6, 7y 10, de la[nueva Directiva MiFID].

«Indicacion de interés gjecutablex»: un mensaje de un participante a otro dentro de un
sistema de negociacion sobre las posiciones de negociacion disponibles, y que
contiene toda la informacién necesaria para llegar a un acuerdo sobre una operacion.

«Autoridad competente»: la autoridad designada por cada Estado miembro de
conformidad con el articulo 48 de la [nueva Directiva MiFID], salvo indicacion en
contrario de dicha Directiva.

«Dispositivos de publicacién aprobados (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[11y 12] del presente Reglamento.

«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] del presente
Reglamento, y consolidarlos en un flujo de datos electrénicos continuos en directo
gue proporcionen datos en tiempo real sobre precios y volumenes para cada
instrumento financiero.

«Mecanismo de informacion aprobado (MI1A)»: una persona autorizada con arreglo a
lo dispuesto en la [nueva Directiva MiFID] para prestar €l servicio de notificar
detalles de operaciones alas autoridades competentes 0 ala AEVM en nombre de las
empresas de inversion.

«Organo de direccion»: € dérgano rector del prestador de servicios de suministro de
datos, incluidas las funciones de gestion y de supervisiéon, que decide en Ultima
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instancia y est4 facultado para definir la estrategia, los objetivos y la direccion
general de la entidad; e oOrgano de direccion incluirh a las personas que
efectivamente dirigen las actividades de la entidad.

«Funcién supervisora»: €l organo de direccion en e gercicio de su funcion
supervisorade vigilanciay control de las decisiones adoptadas en materia de gestion.

«Altos directivos». las personas fisicas que gercen funciones gecutivas en una
entidad prestadora de servicios de suministro de datos y que son responsables de su
gestion cotidiana.

«Indice de referencia»: cualquier indice comercial o cifra publicada, que se haya
calculado aplicando una férmula al valor de uno o varios activos 0 precios
subyacentes, y por el que se determina el importe debido en virtud de un instrumento
financiero.

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

«Entidad de contrapartida central»: una entidad de contrapartida central con arreglo a
ladefinicion del articulo 2, apartado 1, del Reglamento [...] (EMIR).

«Servicios y actividades de inversion»: los servicios y actividades definidos en €l
articulo 4, apartados 1y 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 las actividades mencionadas 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 [REMIT].

Las definiciones que figuran en e apartado 1 se aplicardn asimismo a la [nueva
Directiva MiFID].

La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con €

articulo 41, medidas que especifiquen algunos elementos técnicos de las definiciones
expuestas en € apartado 1 para gjustarlas ala evolucion del mercado.
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TRANSPARENCIA PARA LOS CENTROS DE NEGOCIACION
Capitulo 1

Transparencia para losvalores participativos

Articulo 3
Requisitos de transparencia pre-negociacion para los centros de negociacion por 1o que
respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y deméas
instrumentos financieros similares

Los mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o un SON harén publicos los precios actuales de compray ventay
la profundidad de las posiciones de negociacién a dichos precios que se difundan a
través de sus sistemas por 10 que respecta a acciones, certificados de deposito, fondos
cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares admitidos a
negociacion o negociados en un SMN o en un SON. Este requisito se aplicaré
asimismo a las indicaciones de interés gecutables. Los mercados regulados, las
empresas de inversion y los gestores del mercado que gestionen un SMN o un SON
harédn publica esta informacién de forma continua dentro del horario norma de
negociacion.

Los mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o un SON deberan permitir a las empresas de inversion que estén
obligadas a publicar sus cotizaciones de acciones, certificados de deposito, fondos
cotizados, certificados y demés 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 informacién a que se
refiere el parrafo primero.

Articulo 4
Concesion de exenciones

L as autoridades competentes podran eximir alos mercados regulados y las empresas
de inversion y los gestores del mercado que gestionen un SMN o un SON de la
obligaciéon de publicar la informacién mencionada en € articulo 3, apartado 1, en
funcion del modelo de mercado o del tipo y volumen de las érdenes en los casos
establecidos en virtud del apartado 3. En particular, las autoridades competentes
podran eximir de esta obligacion respecto de las ordenes de elevado volumen en
comparacion con el volumen normal del mercado de la accion, certificado de
depdsito, fondo cotizado, certificado y demas instrumentos financieros similares, o
del tipo de accidn, certificado de depdsito, fondo cotizado, certificado y demés
instrumentos financieros similares de que se trate.
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Antes de conceder una exencién de conformidad con el apartado 1, las autoridades
competentes notificardn a la AEVM vy a las demés autoridades competentes € uso
previsto de cada solicitud de exencion y facilitaran una explicacién sobre su
funcionamiento. La notificacion de la intencion de conceder una exencion se hard a
menos seis meses antes de su entrada en vigor prevista. En un plazo de tres meses
tras la recepcion de la notificacion, la AEVM enviara a la autoridad competente de
gue se trate un dictamen sobre la compatibilidad de cada exencién con los requisitos
establecidos en el apartado 1 y especificados en los actos delegados adoptados en
virtud del apartado 3, letras b) y ¢). Si dicha autoridad competente concede una
exencién 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 controlard la aplicacion de las exenciones vy
presentard un informe anual ala Comision sobre su aplicacion en la practica.

La Comision adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que especifiquen:

el rango de precios de oferta y demanda o las cotizaciones de los creadores de
mercado designados, asi como la profundidad de las posiciones de negociacion a
esos precios, gque deberan hacerse publicos para cada categoria de instrumento
financiero de que se trate;

el volumen o tipo de 6rdenes que pueden estar exentas de la informacion pre-
negociacion, de conformidad con € apartado 1 para cada categoria de instrumento
financiero de que se trate;

el modelo de mercado que pueda estar exento de la informacion pre-negociacion, de
conformidad con el apartado 1y, en concreto, la aplicabilidad de la obligacion a los
métodos de negociacion gestionados por mercados regulados que eecutan
operaciones con arreglo a sus normas mediante referencia a precios establecidos al
margen del mercado regulado o mediante subasta periddica, para cada categoria de
instrumento financiero de que se trate.

Las exenciones concedidas por las autoridades competentes, de conformidad con €l
articulo 29, apartado 2, y € 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 emitira un dictamen dirigido a la autoridad competente de que se trate en €l
gue evalle si se mantiene la compatibilidad de cada una de las exenciones con los
requisitos establecidos en € presente Reglamento y en cualquier acto delegado
basado en el mismo.
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Articulo 5

Requisitos de transparencia post-negociacion para |os centros de negociacion por o que
respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y demas

instrumentos financieros similares

Los mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o un SON haran publicos € precio, € volumen y la hora de
gjecucion de las operaciones realizadas por |0 que respecta a acciones, certificados de
depdsito, fondos cotizados, certificados y demés instrumentos financieros similares
admitidos a negociacion o negociados en un SMN o en un SON. Los mercados
regulados, las empresas de inversion y los gestores del mercado que gestionen un
SMN o un SON publicaran los detalles de todas esas operaciones o més cerca a
tiempo real que sea técnicamente posible.

Los mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o un SON deberan permitir a las empresas de inversion que estén
obligadas a publicar los detalles de sus operaciones por |0 que respecta a acciones,
certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y demas instrumentos
financieros similares, con arreglo a articulo 19, acceder, en condiciones comerciales
razonables y de forma no discriminatoria, alos sistemas que emplean para publicar la
informacion a que se refiere el apartado 1.

Articulo 6
Autorizacion de publicacion aplazada

L as autoridades competentes podran autorizar a los mercados regulados a aplazar la
publicacion de los detalles de las operaciones en funcién de su tipo o volumen. En
particular, las autoridades competentes podran autorizar la publicacion aplazada
respecto de las 6rdenes de elevado volumen en comparacién con €l volumen normal
del mercado de la accion, certificado de deposito, fondo cotizado, certificado y
demés instrumentos financieros similares o de la categoria de accion, certificado de
depdsito, fondo cotizado, certificado y demas instrumentos financieros similares. Los
mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o0 un SON deberan obtener de la autoridad competente la
aprobacion previa de las medidas tomadas para €l aplazamiento de la informacién, y
comunicar dichas medidas de manera clara a los participantes en el mercado y al
publico. La AEVM controlarala aplicacion de estas medidas y presentard un informe
anual ala Comision sobre su puesta en practica.

La Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con €l
articulo 41, medidas que especifiquen:

los detalles que deben indicar los mercados regulados y las empresas de inversion,
incluidos los internalizadores sisteméticos, y las empresas de inversion y mercados
regulados que gestionen un SMN o un SON, en la informacién que debe ponerse a
disposicion del publico para cada categoria de instrumento financiero de que se trate;

las condiciones para autorizar a un mercado regulado, una empresa de inversion,
incluido un internalizador sistematico, 0 una empresa de inversion o un gestor del
mercado que gestione un SMN o un SON a aplazar |a publicacién de operaciones y
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los criterios que se han de aplicar para decidir en qué operaciones, debido a volumen
de las mismas o al tipo de accion, certificado de depdsito, fondo cotizado, certificado
u otro instrumento financiero similar implicado, se autoriza la publicacion aplazada,
para cada categoria de instrumento financiero de que se trate.

Capitulo 2

Transparencia para los valores no participativos

Articulo 7
Requisitos de transparencia pre-negociacion para los centros de negociacion por 1o que
respecta a bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de emision
y derivados

1 Los mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o un SON haran publicos, en funcion del sistema de negociacion
gestionado, los precios y la profundidad de las posiciones de negociacion a esos
precios para las érdenes o cotizaciones que se difundan a través de sus sistemas por
lo que respecta a bonos y obligaciones y productos de financiacion estructurada
admitidos a negociacién en un mercado regulado o paralos que se haya publicado un
folleto, y a los derechos de emision y derivados admitidos a negociacién o
negociados en un SMN 0 en un SON. Este requisito se aplicara asimismo a las
indicaciones de interés gecutables. Los mercados regulados y las empresas de
inversion y los gestores del mercado que gestionen un SMN o un SON haran publica
esta informacion de forma continua dentro del horario normal de negociacion.

2. Los mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o un SON deberan permitir a las empresas de inversion que estén
obligadas a publicar sus cotizaciones de bonos y obligaciones, productos de
financiacion estructurada, derechos de emisién y derivados, con arreglo a
articulo 17, acceder, en condiciones comerciales razonables y de forma no
discriminatoria, a los sistemas que emplean para publicar la informacién a que se
refiere el parrafo primero.

Articulo 8
Concesi6n de exenciones

1 L as autoridades competentes podran eximir a los mercados regulados y las empresas
de inversion y los gestores del mercado que gestionen un SMN o un SON de la
obligacion de publicar la informacion mencionada en e articulo 7, apartado 1, para
conjuntos especificos de productos, en funcion del modelo de mercado, de las
caracteristicas especificas de la actividad negociadora con un producto y de la
liquidez, en los casos establ ecidos de conformidad con el apartado 4.

2. L as autoridades competentes podran eximir a los mercados regulados y las empresas
de inversion y los gestores del mercado que gestionen un SMN o un SON de la
obligacion de publicar la informacion mencionada en el articulo 7, apartado 1, en
funcidn del tipo y volumen de las érdenes 'y del método de negociacion, en |os casos
establecidos de conformidad con e apartado 4. En particular, las autoridades
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(@

(b)

competentes podran aplicar la exencion en e caso de érdenes de gran volumen en
comparacion con el volumen de mercado habitual para esa obligacién, producto de
financiacion estructurada, derecho de emisién o derivado o tipo de obligacion,
producto de financiacion estructurada, derecho de emisién o derivado de que se trate.

Antes de conceder una exencion de conformidad con los apartados 1 y 2, las
autoridades competentes notificaran a la AEVM y a las demés autoridades
competentes el uso previsto de las exenciones y facilitaran una explicacion sobre su
funcionamiento. La notificacion de la intencion de conceder una exencion se hard a
menos seis meses antes de su entrada en vigor prevista. En un plazo de tres meses
tras la recepcion de la notificacion, la AEVM enviara a la autoridad competente de
gue se trate un dictamen sobre la compatibilidad de cada solicitud de exencion con
los requisitos establecidos en los apartados 1 y 2 y especificados en los actos
delegados adoptados en virtud del apartado 4, letrab). Si dicha autoridad competente
concede una exencion y una autoridad competente de otro Estado miembro
manifiesta su desacuerdo, esta podra remitir el asunto ala AEVM, gque podra tomar
medidas de conformidad con las competencias que le confiere € articulo 19 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010. La AEVM controlard la aplicacion de las
exenciones y presentara un informe anual a la Comision sobre su aplicacion en la
préactica.

La Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que especifiquen:

el rango de ordenes o cotizaciones, los precios y la profundidad de |as posiciones de
negociacion a esos precios, que deberdn hacerse publicos para cada categoria de
instrumento financiero de que se trate, de conformidad con €l articulo 7, apartado 1;

las condiciones en que cada categoria de instrumento financiero de que se trate puede

guedar exenta del requisito de informacion pre-negociacion, de conformidad con los
apartados 1y 2, en funcién de lo siguiente:

i) e modelo de mercado;
i) las caracteristicas especificas de la actividad negociadora con un producto;

iii) e perfil deliquidez, incluidos € nimero y tipo de participantes en un mercado
determinado y cualquier otro criterio pertinente para evaluar laliquidez;

iv) e volumen o € tipo de Ordenes y e volumen y € tipo de emision de un
instrumento financiero.

Las exenciones concedidas por las autoridades competentes, de conformidad con €l
articulo 29, apartado 2, y €l 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 emitira un dictamen dirigido a la autoridad competente de que se trate en €l
gue evalle si se mantiene la compatibilidad de cada una de las exenciones con los
requisitos establecidos en € presente Reglamento y en cualquier acto delegado
basado en el mismo.
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Articulo 9

Requisitos de transparencia post-negociacion para |os centros de negociacion por o que
respecta a bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada, derechos de emision

(@

y derivados

Los mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o un SON haran publicos €l precio, €l volumen y la hora de las
operaciones realizadas por |0 que respecta a bonos y obligaciones y a productos de
financiacion estructurada admitidos a negociacion en un mercado regulado o paralos
gue se haya publicado un folleto, y alos derechos de emisién y derivados admitidos
a negociacion o negociados en un SMN o en un SON. Los mercados regulados y las
empresas de inversion y los gestores del mercado que gestionen un SMN o un SON
publicaran los detalles de todas esas operaciones lo mas cerca a tiempo real que sea
técnicamente posible.

Los mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o un SON deberan permitir a las empresas de inversion que estén
obligadas a publicar los detalles de sus operaciones con bonos y 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, alos sistemas que emplean para publicar la informacién mencionada
en el parrafo primero.

Articulo 10
Autorizacion de publicacion aplazada

Las autoridades competentes podran autorizar a los mercados regulados y las
empresas de inversion y los gestores de mercado que gestionen un SMN o un SON 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 por |o que respecta a operaciones de gran volumen en comparacion con €l
volumen de mercado habitual para ese bono u obligacion, producto de financiacion
estructurada, derecho de emision o derivado o categoria de obligacién, producto de
financiacion estructurada, derecho de emision o derivado de que se trate.

Los mercados regulados y las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionen un SMN o0 un SON deberan obtener de la autoridad competente la
aprobacioén previa de las medidas propuestas para € aplazamiento de la informacion
y comunicar dichas medidas de manera clara a los participantes en el mercado y a
publico inversor. La AEVM controlara la aplicacion de esas medidas y presentara un
informe anual ala Comision sobre su uso en la préactica.

La Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con €l
articulo 41, medidas que especifiquen:

los detalles que deben indicar los mercados regulados y las empresas de inversion,
incluidos los internalizadores sisteméticos, y las empresas de inversion y mercados
regulados que gestionen un SMN o un SON, en la informacién que debe ponerse a
disposicion del publico para cada categoria de instrumento financiero de que se trate;
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(b)

las condiciones para autorizar a un mercado regulado, una empresa de inversion,
incluido un internalizador sistematico, 0 una empresa de inversién o un gestor del
mercado que gestione un SMN o un SON, a aplazar la publicacion de operaciones y
los criterios que se han de aplicar para decidir en qué operaciones, debido al volumen
de las mismas o0 al tipo de bono u obligacion, producto de financiacion estructurada,

derechos de emision o derivado implicado, se autoriza la publicacién aplazada y/o la

omision del volumen de la operacidn, para cada categoria de instrumento financiero
de que se trate.

Capitulo 3

Obligacion de ofrecer datos sobre la negociacion por separado y

en condiciones comer cialesrazonables

Articulo 11

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

negociacion

Los mercados regulados y los gestores de mercado y las empresas de inversion que
gestionen SMN y SON pondran a disposicion del publico la informacién publicada
de conformidad con los articulos 3 a 10 ofreciendo por separado datos de

transparencia pre-negociacion y post-negociacion.

La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con €l
articulo 41, medidas que especifiquen 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.

Articulo 12

Obligacién de poner a disposicién los datos pre-negociacién y post-negociacion en

condiciones comerciales razonables

Los mercados regulados, los SMN y los SON pondréan a disposicion del publico la
informacion publicada de conformidad con los articulos 3 a 10 en condiciones

comerciales razonables. La informacion se pondra a disposicion del publico
gratuitamente 15 minutos después de la publicacion de una operacion.

La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con €

articulo 41, medidas que aclaren la definicion de unas condiciones comerciales

razonables para hacer publica lainformacion, tal como se menciona en el apartado 1.
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TiTuLolll

TRANSPARENCIA PARA LASEMPRESAS DE INVERSION QUE NEGOCIEN EN
MERCADOSOTC, INCLUIDOSLOSINTERNALIZADORES SISTEMATICOS

Articulo 13
Obligacién de las empresas de inversion de hacer publicas las cotizaciones en firme

Los internalizadores sisteméticos en acciones, certificados de deposito, fondos
cotizados, certificados y demés instrumentos financieros similares deberén hacer
publicas | as cotizaciones en firme por 10 que respecta a esas acciones, certificados de
depdsito, fondos cotizados, certificados y demés instrumentos financieros similares
admitidos a negociacion en un mercado regulado o negociados en un SMN o en un
SON, para los que sean internalizadores sistematicos y para los que exista un
mercado liquido. Cuando se trate de acciones, certificados de deposito, fondos
cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares para los que no
exista un mercado liquido, los internalizadores sisteméticos comunicaran las
cotizaciones a sus clientes a peticion de estos.

El presente articuloy 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 sisteméticos que solo negocien volUmenes superiores
a volumen estandar del mercado no estarén sujetos a las disposiciones del presente
articulo.

Los internalizadores sistematicos podran decidir el volumen o los volimenes para los
gue quieren cotizar. El volumen de cotizacién minimo sera a menos equivaente al
10 % del volumen estdndar del mercado para una accion, certificado de depdsito,
fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero similar. Para cada accion,
certificado de deposito, fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero
similar, la cotizacién incluird uno o varios precios en firme de compra y venta para
un volumen o volumenes que podran ser inferiores o iguales al volumen estandar del
mercado para la categoria de acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados,
certificados y demés instrumentos financieros similares a que pertenezca €
instrumento financiero. El precio o precios también reflgjaran las condiciones
imperantes en el mercado para esa accion, certificado de depdsito, fondo cotizado,
certificado u otro instrumento financiero similar.

Las acciones, certificados de deposito, fondos cotizados, certificados y demas
instrumentos financieros similares se agruparén en categorias sobre la base del valor
medio aritmético de las ordenes gecutadas en € mercado para dicho instrumento
financiero. El volumen estdndar 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 rdenes gjecutadas en € mercado para el instrumento financiero incluido en cada
categoria.
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El mercado para cada accidn, certificado de deposito, fondo cotizado, certificado u
otro instrumento financiero similar estara compuesto por todas las rdenes g ecutadas
en la Unidon Europea con respecto a dicho instrumento financiero, exceptuando
aguellas cuya escala sea de gran magnitud en comparacion con € volumen estandar
del mercado.

La autoridad competente del mercado més importante en términos de liquidez, ta
como se define en @ articulo 23, para cada accién, certificado de depdsito, fondo
cotizado, certificado u otro instrumento financiero similar, determinara por lo menos
unavez a afo, sobre la base del valor medio aritmético de las érdenes gjecutadas en
el mercado con respecto a aquel instrumento financiero, la categoria a la que
pertenece. Esta informacion se pondra en conocimiento de todos los participantes en
el mercado.

Para asegurar una valoracion eficaz de las acciones, certificados de depésito, fondos
cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares, y maximizar la
posibilidad de que las empresas de inversién obtengan e mejor resultado para sus
clientes, la Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que especifiquen los elementos relacionados con la publicacién
de una cotizacion en firme, mencionada en el apartado 1, y con € volumen estandar
del mercado, mencionado en el apartado 2.

Articulo 14
Ejecucion de las Ordenes de clientes

Los internalizadores sistematicos haran publicas sus cotizaciones de forma regular y
continua dentro del horario normal de negociacién. 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 féacilmente accesible para otros
participantes en el mercado, en condiciones comerciales razonables.

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

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

Respecto de las operaciones en las que la gecucion de varios valores sea parte de una
unica operacion o en el caso de Ordenes sujetas a condiciones distintas del precio
actual del mercado, los internalizadores sisteméticos podran, ademds, eecutar
ordenes procedentes de sus clientes profesionales a precios distintos de los cotizados
sin tener que cumplir los requisitos establecidos en €l apartado 2.
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Cuando se produzca una situacion en la que un internalizador sistemético que cotice
una sola cotizacion, o cuya cotizacion mas elevada sea inferior a volumen estandar
del mercado, reciba una orden de un cliente de un volumen superior a su volumen de
cotizacion, pero inferior a volumen estandar del mercado, podré decidir gecutar
aquella parte de la orden que exceda de su volumen de cotizacién, siempre que se
gjecute al precio cotizado, excepto en caso de que se permitalo contrario con arreglo
a las condiciones establecidas en los dos parrafos anteriores. En los casos en que €l
internalizador sistematico cotice en diferentes volimenes y reciba una orden
comprendida entre tales volumenes, que opte por gecutar, la gjecutard 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 establ ecidas en los dos parrafos anteriores.

Para asegurar una valoracion eficaz de las acciones, certificados de depésito, fondos
cotizados, certificados y demas instrumentos financieros similares, y maximizar la
posibilidad de que las empresas de inversién obtengan e mejor resultado para sus
clientes, la Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que especifiquen los criterios que aclaren cuando los precios se
encuentran dentro de un rango publico proximo alas condiciones de mercado

La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con €
articulo 41, medidas que aclaren qué constituyen condiciones de mercado razonables
para publicar |as cotizaciones, tal como seindicaen el apartado 1.

Articulo 15
Obligaciones de |as autoridades competentes

L as autoridades competentes control aran:

(@

(b)

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

gue las empresas de inversion cumplen las condiciones de mejora de precios
establecidas en € articulo 14, apartado 2.

Articulo 16
Acceso a las cotizaciones

Los internalizadores sistematicos podran decidir, basandose en su politica comercial
y de forma objetiva y no discriminatoria, 10s inversores 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 inversores basandose en consideraciones comerciales
tales como la situacion financiera del inversor, e riesgo de contraparte y la
liquidacion final de la operacion.

Para limitar € 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
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(b)

(©)

(d)

(€)

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 nimero total de operaciones simulténeas de distintos clientes, siempre que €ello
solo esté permitido cuando el nimero o el volumen de 6rdenes que pretenden realizar
los clientes exceda considerablemente de lo normal.

Para garantizar la valoracion eficiente de las acciones, certificados de depésito,
fondos cotizados, certificados y demés instrumentos financieros similares, y
maximizar la posibilidad de que las empresas de inversion obtengan e mejor
resultado para sus clientes, la Comision adoptard, por medio de actos delegados de
conformidad con € articulo 41, medidas que especifiquen lo siguiente:

Los criterios que determinen cuédndo una cotizacion se publica de forma regular y
continua y es féacilmente accesible, asi como los medios a través de los cuales las
empresas de inversion podran cumplir su obligacion de publicar sus cotizaciones,
gue incluiran las siguientes posibilidades:

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

ii) através de dispositivos de publicacion aprobados;
iii) através de medios privados.

Los criterios para determinar las operaciones en las que la gecucion en diversos
valores es parte de una operacion o las ordenes que estan sujetas a condiciones
distintas de los precios actuales del mercado.

Los criterios para determinar o que puede considerarse circunstancias excepcionales
del mercado que permiten retirar las cotizaciones, asi como las condiciones para
actualizar las cotizaciones.

Los criterios para determinar cuando el nimero o e volumen de drdenes que
pretenden realizar los clientes excede considerablemente de lo normal, tal como se
indicaen €l apartado 2.

Criterios para determinar cuando un precio se encuentra dentro de un rango publico

proximo a las condiciones de mercado, ta como se indica en e articulo 14,
apartado 2.

Articulo 17

Obligacion de hacer publicas las cotizaciones en firme de bonos y obligaciones, productos de

financiacion estructurada, derechos de emision y derivados

Los internalizadores sisteméticos haran publicas las cotizaciones en firme de los
bonos y obligaciones y los productos de financiacion estructurada admitidos a
negociacion en un mercado regulado o para los que se haya publicado un folleto, los
derechos de emision y los derivados aptos para compensacion o admitidos a
negociacion en un mercado regulado o negociados en un SMN o0 en un SON, s se
cumplen las condiciones siguientes:
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Que un cliente del internalizador sistemético solicite una cotizacion.
Que acepten proponer una cotizacion.

Los internalizadores sisteméticos pondrén a disposicion de los demas clientes de la
empresa de inversion las cotizaciones en firme facilitadas en virtud del apartado 1 de
formaobjetivay no discriminatoria, en funcion de su politica comercial.

Se comprometeran a realizar operaciones con cualquier otro cliente a que se haya
facilitado la cotizacion, con arreglo alas condiciones publicadas, cuando € volumen
cotizado seaigual o inferior a un volumen especifico del instrumento.

Los internalizadores sisteméticos podran establecer limites transparentes y no
discriminatorios a numero de operaciones que se comprometan a realizar con
clientes con arreglo a una cotizaci én determinada.

L as cotizaciones realizadas en virtud del apartado 1, iguales o inferiores al volumen
mencionado en el apartado 3, se haran publicas de un modo facilmente accesible a
los demés participantes en el mercado, en condiciones comerciales razonables.

Las cotizaciones deberdn hacerse de tal forma que se garantice que la empresa
cumple sus obligaciones en virtud del articulo 27 de la [nueva Directiva MiFID], y
reflgjarén las condiciones imperantes en e mercado en cuanto a los precios a que se
realizan las operaciones con € mismo instrumento o instrumentos similares en los
mercados regulados, los SMN o los SON.

Articulo 18
Supervision por la AEVM

Las autoridades competentes y la AEVM supervisaran la aplicacion del presente
articulo en lo que respecta a los volumenes 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 e mercado frente a otras actividades negociadoras de la empresa, y
a grado en que las cotizaciones reflgjan las condiciones imperantes en e mercado
con respecto a operaciones con e mismo instrumento o instrumentos similares en los
mercados regulados, los SMN o los SON. En un plazo de dos afios a partir de la
fecha de su entrada en vigor, la AEVM informaré a la Comision sobre la aplicacion
del presente articulo. En caso de actividad significativa en materia de cotizaciones y
de negociacion justo por encima del umbral mencionado en € articulo 17,
apartado 3, o0 a margen de las condiciones imperantes en el mercado, informaran ala
Comisién antes del plazo mencionado.

La Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que especifiquen los volimenes mencionados en €l articulo 17,
apartado 3, a partir de los cuales la empresa realizara operaciones con cualquier otro
cliente a cuya disposicién haya puesto la cotizacion.

La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con €
articulo 41, medidas que aclaren la definicidn de condiciones comercial es razonables
para hacer publicas las cotizaciones, tal como seindicaen € articulo 17, apartado 5.
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Articulo 19

Informacién post-negociacion por las empresas de inversion, incluidos los internalizadores

(@

(b)

sistematicos, por |o que respecta a acciones, certificados de deposito, fondos cotizados y

certificados y demas instrumentos financieros similares

Las empresas de inversion que, por cuenta propia o por cuenta de sus clientes,
efectlen operaciones con acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados,
certificados u otros instrumentos financieros similares admitidos a negociacion en un
mercado regulado o negociados en un SMN o un SON, haran publico € volumeny €l
precio de esas operaciones y la hora en que se hayan concluido. Esta informacion se
har& publica mediante un dispositivo de publicacion aprobado (DPA).

Lainformacién que se haga publica de conformidad con el apartado 1y los plazos en
gue se divulgue deberan cumplir los requisitos adoptados en virtud del articulo 6.
Cuando las medidas adoptadas en virtud del articulo 6 prevean la posibilidad de
aplazar la informacion para ciertas categorias de operaciones en acciones,
certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados u otros instrumentos
financieros similares, esta posibilidad se aplicara también a esas mismas operaciones
cuando sean realizadas al margen de los mercados regulados, de los SMN o de los
SON.

La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con €
articulo 41, medidas que especifiguen o siguiente:

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
gue se determinan por otros factores.

Los componentes de la obligacion establecida en €l apartado 1 para las operaciones

gue impliquen el uso de los instrumentos financieros mencionados a efectos de
garantia, préstamo u otros fines, cuando €l intercambio de instrumentos financieros
venga determinado por factores gjenos a su valoracion actual del mercado.

Articulo 20

Informacién post-negociacion para las empresas de inversion, incluidos los internalizadores

sistemdticos, por 1o que respecta a bonosy obligaciones, productos de financiacién

estructurada, derechos de emision y derivados

Las empresas de inversion que, por cuenta propia o por cuenta de sus clientes,
efecten operaciones con bonos y obligaciones y productos de financiacion
estructurada admitidos a negociacién en un mercado regulado o para los que se haya
publicado un folleto, con derechos de emisiéon y derivados aptos para compensacion
0 declarados en registros de operaciones, de conformidad con € articulo [6] del
Reglamento [EMIR], o admitidos a negociaciéon en un mercado regulado o
negociados en un SMN o en un SON, haran publicos € 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).
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2. Los Estados miembros exigiran que la informacion que se haga publica de
conformidad con el apartado 1y los plazos en que se divulgue cumplan los requisitos
adoptados en virtud del articulo 10. Cuando las medidas adoptadas en virtud del
articulo 10 prevean la posibilidad de aplazar lainformacion para ciertas categorias de
operaciones en bonos y obligaciones, productos de financiacion estructurada,
derechos de emision o derivados, esta posibilidad se aplicard también a esas mismas
operaciones cuando sean realizadas a margen de los mercados regulados, de los
SMN o delos SON.

3. La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con €l
articulo 41, medidas que especifiguen lo siguiente:

@ Los identificadores para 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
gue se determinan por otros factores.

(b Los criterios que aclaren la obligacion establecida en e apartado 1l para las
operaciones gue impliquen e uso de los instrumentos financieros mencionados a
efectos de garantia, préstamo u otros fines, cuando € intercambio de instrumentos
financieros venga determinado por factores ajenos a su valor actual en el mercado.

TiTuLo IV

I NFORMACION SOBRE LAS OPERACIONES

Articulo 21
Obligacién de preservar la integridad del mercado

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

Articulo 22
Obligacion dellevar un registro

1 Las empresas de inversion mantendran a disposicién de la autoridad competente, por
lo menos durante cinco afios, |os datos pertinentes relativos a todas |las operaciones
con instrumentos financieros que hayan llevado a cabo, ya sea por cuenta propia 0
por cuenta de un cliente. En e 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
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2005/60/CE®. La AEVM podra solicitar e acceso a esta informacion de
conformidad con el procedimiento y con arreglo a las condiciones previstos en €l
articulo 35 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

El gestor de un mercado regulado, de un SMN o de un SON mantendra a disposicién
de la autoridad competente, por lo menos durante cinco anos, los datos pertinentes
sobre todas las ordenes relativas a instrumentos financieros que se difundan a través
de sus sistemas. Los registros deberdn contener todos los detalles necesarios para
cumplir los fines del articulo 23, apartados 1y 2. La AEVM desempefiara 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

Las empresas de inversion que gecuten operaciones con instrumentos financieros
declarardn los datos de esas operaciones a la autoridad competente con la mayor
brevedad, y a més tardar al finalizar €l siguiente dia habil. Las autoridades
competentes estableceran, de conformidad con €l articulo 89 de la [nueva Directiva
MiFID], las medidas necesarias para garantizar que la autoridad competente del
mercado més importante en términos de liquidez para dichos instrumentos
financieros reciba asimismo esainformacion.

La obligacion que establece el apartadol no se aplicara a los instrumentos
financieros no admitidos a negociacién o negociados en un SMN o en un SON, alos
instrumentos financieros cuyo valor no dependa de un instrumento financiero
admitido a negociacion o negociado en un SMN o en un SON, ni alos instrumentos
financieros que no incidan ni sean susceptibles de incidir en un instrumento
financiero admitido a negociacion o negociado en un SMN 0 en un SON.

Las declaraciones incluirédn, en particular, datos acerca de los nombres y nimeros de
los instrumentos comprados o vendidos, |a cantidad, las fechas y horas de gjecucion,
los precios de la operacion, una denominacion para identificar a los clientes en cuyo
nombre la empresa de inversién haya gecutado esa operacion, una denominacion
paraidentificar alas personasy los algoritmos informaéticos dentro de la empresa de
inversion responsables de la decision de invertir y de la g ecucion de la operacion, asi
como los medios de identificacion de las empresas de inversion de que se trate. Para
las operaciones que no se efectden en un mercado regulado, en un SMN o0 en un
SON, las declaraciones incluiran asimismo una denominacion para identificar los
tipos de operaciones, de conformidad con las medidas que deberan adoptarse en
virtud del articulo 19, apartado 3, letra d), y del articulo 20, apartado 3, letra d).

Las empresas de inversion que transmitan ordenes incluirdn en la transmision de
cada orden todos los detalles necesarios para los fines de los apartados 1 y 3. En
lugar de incluir una denominacion para identificar a los clientes en cuyo nombre la

Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 26 de octubre de 2005, relativa a la
prevencién de la utilizacion del sistema financiero para €l 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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empresa de inversion haya transmitido dicha orden o una denominacién para
identificar a las personas y los algoritmos informéticos dentro de la empresa de
inversion responsables de la decision de invertir y de la gjecucion de la operacion,
una empresa de inversion también podra optar por declarar la orden transmitida de
conformidad con los requisitos del apartado 1.

El gestor de un mercado regulado, de un SMN o de un SON notificara los detalles de
las operaciones con instrumentos negociados en su plataforma que haya g ecutado
por medio de sus sistemas una empresa que no esté sujeta al presente Reglamento de
conformidad con los apartados 1y 3.

La declaracion a la autoridad competente podra ser efectuada por la propia empresa
de inversion, por un mecanismo de informacién aprobado (MIA) que actle en su
nombre o por e mercado regulado, SMN o SON por medio de cuyos sistemas se
haya llevado a cabo la operacion. La autoridad competente podra aprobar como MIA
los sistemas de casamiento de operaciones 0 de declaracion, incluidos los registros de
operaciones registrados o reconocidos de conformidad con € titulo VI del
Reglamento [...] (EMIR). En caso de que las operaciones sean declaradas
directamente a la autoridad competente por un mercado regulado, un SMN, un SON
o un MIA, la empresa de inversion podra ser eximida de la obligacion contemplada
en el apartado 1. En caso de que las operaciones hayan sido notificadas a un registro
de operaciones de conformidad con €l articulo [7] del Reglamento [...] (EMIR) y que
dicha notificacion incluya los detalles exigidos en virtud de los apartados 1y 3, se
considerara que la empresa de inversién ha cumplido la obligaciéon gque establece el
apartado 1.

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, ano ser que decidan que no desean recibir tal informacion.

LaAEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion afin de determinar:

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

los criterios para definir un mercado importante de conformidad con el apartado 1;

las referencias de los instrumentos comprados o vendidos, la cantidad, las fechas y

horas de g ecucion, los precios de la operacion, lainformacion y los detalles sobre la
identidad del cliente, una denominacion para identificar a los clientes en cuyo
nombre la empresa de inversién haya gecutado esa operacion, una denominacion
paraidentificar alas personas y los algoritmos informaticos dentro de la empresa de
inversion responsables de la decision de invertir y de la gjecucion de la operacion, los
medios de identificacion de las empresas de inversion de que se trate, la forma en
gue se g ecutd la operacion y los campos de datos necesarios paratratar y analizar los
informes sobre operaciones de conformidad con el apartado 3.
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La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comisién améastardar € [...].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere €l parrafo primero, de conformidad con los articulos 10 a
14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

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 e formato de las declaraciones sobre operaciones recibidas e
intercambiadas entre autoridades competentes permite supervisar de forma
exhaustiva las actividades de las empresas de inversion, de conformidad con el
articulo 21. La Comision podra tomar medidas para proponer cambios, y podra
incluso prever gue 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 informacién notificada en virtud del
presente articulo.

TiTULOV

DERIVADOS

Articulo 24
Obligacion de negociacion en mercados regulados, SVIN o0 SON

Las contrapartes financieras, tal como se definen en € articulo 2, apartado 6, y las
contrapartes no financieras que cumplan las condiciones mencionadas en el
articulo [5, apartado 1, letra b)] del Reglamento [...] (EMIR) concluiran operaciones
gue no sean operaciones intragrupo, tal como se definen en e articulo [2 bis] del
Reglamento [...] (EMIR), con otras contrapartes financieras, tal como se definen en
el articulo 2, apartado 6, o contrapartes no financieras que cumplan las condiciones
mencionadas en el articulo [5, apartado 1, letrab)] del Reglamento [...] (EMIR), con
derivados correspondientes a una categoria de derivados declarada sujeta a la
obligacion de negociacion de conformidad con el procedimiento que establece €l
articulo 26 y que figuraen € registro mencionado en €l articulo 27, solo en:

mercados regulados;
SMN;
SON; o

centros de negociacién de un tercer pais, siempre que la Comisiéon haya adoptado una
decisién de conformidad con € apartado4 y que el tercer pais conceda un
reconocimiento reciproco equivaente a los centros de negociacion autorizados en
virtud de la [nueva Directiva MiFID] para admitir a negociacion 0 nhegociar
derivados declarados sujetos a una obligacién de negociacion en dicho tercer pais
sobre una base no exclusiva.
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La obligacion de negociacion se aplicard asimismo alas contrapartes mencionadas en
el apartado 1l que participen en operaciones con derivados correspondientes a
derivados que hayan sido declarados sujetos a la obligacion de negociacion con
entidades financieras de terceros paises u otras entidades de terceros paises que
estarian sujetas a la obligacion de compensacion s estuviesen establecidas en la
Union. La obligacion de negociacion se aplicard asimismo a entidades de terceros
paises que estarian sujetas a la obligacion de compensacién si estuviesen establecidas
en la Union, que participen en operaciones con derivados correspondientes a
derivados que hayan sido declarados sujetos a la obligacién de negociacion, siempre
gue e contrato tenga un efecto directo, sustancial y previsible en la Union o que
dicha obligacion sea necesaria 0 adecuada para evitar que se e€luda cualquier
disposicion del presente Reglamento.

L os derivados declarados sujetos ala obligacion de negociacion podran ser admitidos
a negociacion o negociarse en cualquier centro de negociacién mencionado en €l
apartado 1, sobre una base no exclusivay no discriminatoria.

De conformidad con & procedimiento mencionado en el articulo 42, la Comisién
podré adoptar decisiones que determinen que €l marco juridico y de supervision de
un tercer pais garantiza que los centros de negociacion de dicho tercer pais cumplen
unos requisitos vinculantes equivalentes a los de los centros de negociacion
mencionados en el apartado 1, letras @) a c), en aplicacion del presente Reglamento,
de la[nueva Directiva MiFID] y del [nuevo Reglamento sobre el abuso de mercado],
y que estan sujetos a una supervision y aun control efectivos en dicho tercer pais.

El marco juridico y de supervisiéon de un tercer pais se considerara equivalente si se
cumplen todas las condiciones siguientes:

L os centros de negociacion de ese tercer pais estén 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 puedan negociarse de modo correcto, ordenado y eficiente,
y sean libremente negociabl es.

Los emisores de instrumentos financieros estan sujetos a requisitos de informacion

periddica y permanente, que garanticen un elevado nivel de proteccion de los
Inversores.

El marco garantiza la transparencia e integridad del mercado impidiendo el abuso de

mercado a través de operaciones con informacion privilegiada y manipulacion del
mercado.

La Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con €l
articulo 41, medidas que especifiquen los tipos de contratos mencionados en el
apartado 2 que tengan un efecto directo, sustancial y previsible en la Union y los
casos en que la obligacion de negociacion sea necesaria 0 adecuada para evitar que se
eluda cualquier disposiciéon del presente Reglamento.
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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
correspondientes a una categoria de derivados declarada sujeta a la obligacion de
compensacion en virtud del articulo 4, apartado 3, del Reglamento [EMIR] redlizadas en €l
mercado regulado sean compensadas por una entidad de contrapartida central.
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(b)
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Articulo 26
Procedimiento relativo a la obligacién de negociacién

La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de gjecucion a fin de determinar
lo siguiente:

La categoria de derivados declarada sujeta a la obligacion de compensacion, de
conformidad con € articulo 4, apartados 2 y 4, del Reglamento [...] (EMIR), o
subcategoria pertinente de la misma, que debera negociarse en los centros
mencionados en el articulo 24, apartado 1.

Lafechaapartir delacual surtiré efecto la obligacién de negociacion.

La AEVM presentara a la Comision los proyectos de normas técnicas de gecucion
mencionados en el parrafo primero en un plazo de tres meses después de que la
Comision haya adoptado las normas técnicas de gecucion de conformidad con el
articulo 4, apartado 3, del Reglamento [...] (EMIR).

Se confieren a la Comision competencias para adoptar las normas técnicas de
gjecucion a que se refiere e péarrafo primero de conformidad con € articulo 15 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Para que la obligacion de negociacién surta efecto:

la categoria de derivados, 0 una subcategoria pertinente de la misma, debera ser
admitida a negociacién o negociada en al menos un mercado regulado, SMN o SON
mencionados en el articulo 24, apartado 1, y

la categoria de derivados, o una subcategoria pertinente de la misma, debera

considerarse suficientemente liquida para ser negociada Unicamente en los centros
mencionados en el articulo 24, apartado 1.

Al elaborar |os proyectos de normas técnicas de gecucion, laAEVM considerara que
la categoria de derivados o0 una subcategoria pertinente de la misma es
suficientemente liquida en funcidn de los criterios siguientes:

la frecuencia media de |as operaciones,

el volumen medio de las operaciones;

el nimeroy €l tipo de los participantes activos en el mercado.
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Antes de presentar ala Comision los proyectos de normas técnicas de gjecucion para
su adopcion, la AEVM realizard una consulta publicay, si procede, podra consultar a
las autoridades competentes de terceros paises.

4, Por iniciativa propia, de conformidad con los criterios establecidos en el apartado 2 y
tras haber realizado una consulta publica, la AEVM identificara y notificara a la
Comision las categorias de derivados o de contratos individuales con derivados que
deberian estar sujetos a la obligacion de negociacidn en los centros mencionados en
el articulo 24, apartado 1, pero para las que ninguna entidad de contrapartida central
ha recibido aln autorizacion con arreglo alos articulos 10 u 11 del Reglamento [...]
(EMIR) o que no estdn admitidos a negociacion ni negociados en un centro
mencionado en € articulo 24, apartado 1.

A raiz de una notificacion de la AEVM, la Comision podra publicar una
convocatoria para la elaboracion de propuestas de negociacién de esos derivados en
los centros mencionados en el articulo 24, apartado 1.

5. La AEVM presentard a la Comision, de conformidad con e apartado 1, nuevos
proyectos de normas técnicas de gecucion para modificar, suspender o revocar las
normas técnicas de gecucion vigentes cuando se produzca un cambio significativo
de los criterios que establece el apartado 2. La AEVM podra consultar previamente,
S procede, a las autoridades competentes de terceros paises. Se confieren a la
Comision competencias para modificar, suspender y revocar las normas técnicas de
gjecucion vigentes de conformidad con el articulo15 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

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

Articulo 27
Registro de los derivados sujetos a la obligacion de negociacion

La AEVM publicard y mantendra en su sitio web un registro en € que se especifique, de
forma exhaustiva e inequivoca, |os derivados que estan sujetos a la obligacion de negociacion
en los centros mencionados en e articulo 24, apartado 1, los centros en que se admiten a
negociacion o negocian y las fechas en que la obligacion surte efecto.
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TiTuLo VI

ACCESO NO DISCRIMINATORIO A LA COMPENSACION PARA LOSINSTRUMENTOS

FINANCIEROS

Articulo 28
Acceso no discriminatorio a una entidad de contrapartida central

Sin perjuicio de lo dispuesto en e articulo 8 del Reglamento [...] (EMIR), una
entidad de contrapartida central aceptara compensar instrumentos financieros sobre
una base 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 e que se haya gjecutado una operacion. Deberia garantizarse asi, en
particular, que un centro de negociacion tenga derecho a un trato no discriminatorio
en lo que serefiere alaforma en que los contratos negociados en sus plataformas son
tratados en cuanto a los requisitos en materia de garantia y compensaciéon de
contratos equivalentes econdmicamente, y de garantias cruzadas con contratos
correlacionados compensados por la misma entidad de contrapartida central. Una
entidad de contrapartida central podra exigir que el centro de negociacion cumplalos
requisitos técnicos y operativos razonables establecidos por ella. Este requisito no se
aplicara a ningun contrato con derivados que ya esté sujeto a las obligaciones de
acceso con arreglo al articulo 8 del Reglamento [EMIR].

El centro de negociacion deberd presentar formamente a una entidad de
contrapartida central y a su autoridad competente pertinente una solicitud de acceso a
dicha entidad de contrapartida central.

La entidad de contrapartida central facilitard una respuesta escrita a centro de
negociacion en un plazo de tres meses, permitiendo e acceso, siempre que la
autoridad competente pertinente no haya denegado el acceso en virtud del apartado 4,
o denegando el acceso. La entidad de contrapartida central solo podra denegar una
solicitud de acceso en las condiciones especificadas en € apartado 6. Si una entidad
de contrapartida central deniega € acceso, deberd justificarlo plenamente en su
respuesta e informar por escrito a su autoridad competente acerca de su decision. La
entidad de contrapartida central posibilitara el acceso en un plazo de tres meses tras
la respuesta positiva a la solicitud de acceso.

La autoridad competente de la entidad de contrapartida central solo podra denegar €l
acceso de un centro de negociaciéon a una entidad de contrapartida central si dicho
acceso supone una amenaza para €l funcionamiento correcto y ordenado de los
mercados financieros. Si una autoridad competente deniega el acceso sobre esa base,
emitira su decisién en un plazo de dos meses tras la recepcion de la solicitud
mencionada en € apartado 2 y justificara plenamente su decision, incluidas las
pruebas correspondientes, ante la entidad de contrapartida central y el centro de
negociacion.

Un centro de negociacion establecido en un tercer pais solo podré solicitar €l acceso
a una entidad de contrapartida central establecida en la Union si la Comision ha
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adoptado una decisién de conformidad con €l articulo 24, apartado 4, en relacion con
dicho tercer pais, y siempre que e marco juridico de ese tercer pais conceda un
reconocimiento equivalente efectivo a los centros de negociacion autorizados con
arreglo a la [nueva Directiva MiFID] a solicitar €l acceso a entidades de
contrapartida central establecidas en dicho tercer pais.

La Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que especifiquen:

las condiciones en las que una entidad de contrapartida central podria denegar €l
acceso, incluidas condiciones basadas en el volumen de las operaciones, el nimero y
€l tipo de usuarios u otros factores que creen riesgos indebidos;

las condiciones en las que se concede el acceso, incluida la confidencialidad de la

informacion facilitada sobre los instrumentos financieros durante la fase de
desarrollo y e carécter transparente y no discriminatorio de los gastos de
compensacion, los requisitos de garantia y los requisitos operativos en materia de
margenes.

Articulo 29
Acceso no discriminatorio a un centro de negociacion

Sin perjuicio de lo dispuesto en € articulo 8 bis del Reglamento [...] (EMIR), un
centro de negociacion facilitara datos de negociacién sobre una base transparente y
no discriminatoria, incluso en lo que se refiere a los gastos de acceso, a peticion de
cualquier entidad de contrapartida central autorizada o reconocida por el Reglamento
[...] (EMIR) que desee compensar operaciones financieras gecutadas en dicho
centro de negociacion. Este requisito no se aplicara a ningun contrato con derivados
gue ya esté sujeto a las obligaciones de acceso con arreglo a articulo 8 bis del
Reglamento [EMIR].

La entidad de contrapartida central debera presentar formalmente a un centro de
negociacion y a su autoridad competente pertinente una solicitud de acceso a dicho
centro de negociacion.

El centro de negociacion facilitara una respuesta escrita a la entidad de contrapartida
central en un plazo de tres meses, permitiendo el acceso, siempre que la autoridad
competente pertinente no haya denegado € acceso en virtud del apartado 4, o
denegando € acceso. El centro de negociacion solo podra denegar una solicitud de
acceso en las condiciones especificadas en € apartado 6. Si un centro de negociacion
deniega € acceso, debera justificarlo plenamente en su respuesta e informar por
escrito a su autoridad competente acerca de su decision. El centro de negociacion
posibilitara el acceso en un plazo de tres meses tras la respuesta positiva ala solicitud
de acceso.

La autoridad competente del centro de negociacion solo podra denegar €l acceso de
una entidad de contrapartida central a un centro de negociacién s dicho acceso
supone una amenaza para el funcionamiento correcto y ordenado de |os mercados. Si
una autoridad competente deniega el acceso sobre esa base, emitira su decision en un
plazo de dos meses tras la recepcion de la solicitud mencionada en el apartado 2 y
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justificar4 plenamente su decisién, incluidas las pruebas correspondientes, ante el
centro de negociacion y laentidad de contrapartida central.

Una entidad de contrapartida central establecida en un tercer pais podra solicitar €l
acceso a un centro de negociacion de la Union s dicha entidad de contrapartida
central esté reconocida con arreglo a articulo 23 del Reglamento [EMIR] y siempre
gue & marco juridico de ese tercer pais conceda un reconocimiento equivalente
efectivo a las entidades de contrapartida central autorizadas con arreglo a
Reglamento [EMIR] un derecho de acceso reciproco equivalente a los centros de
negociacion establecidos en dicho tercer pais.

La Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que especifiquen lo siguiente:

Las condiciones en las que un centro de negociacion podrd denegar € acceso,
incluidas condiciones basadas en el volumen de las operaciones, € numero de
usuarios u otros factores que creen riesgos indebidos.

Las condiciones en las que se concede e acceso, incluida la confidencialidad de la

informacion facilitada sobre los instrumentos financieros en la fase de desarrollo y €
caracter transparente y no discriminatorio de los gastos de acceso.

Articulo 30
Autorizacion de acceso no discriminatorio a los indices de referencia

Cuando € valor de un instrumento financiero se calcule por referenciaaun indice, la
persona con derechos de propiedad sobre € indice debera garantizar que se autorice a
las entidades de contrapartida central y los centros de negociacion, con fines de
negociacion y de compensacion, un acceso no discriminatorio &

los precios y flujos de datos pertinentes y a la informacién sobre la composicion,
metodologiay lafijacion del precio del indice; y a

las licencias.

El acceso a esa informacion se concederd en condiciones comerciales razonables en
un plazo de tres meses tras la solicitud por una entidad de contrapartida central o un
centro de negociacién y, en cualquier caso, a un precio que no rebase el precio mas
bajo a que se conceda el acceso al indice o alos derechos de propiedad intelectual a
otra entidad de contrapartida central, centro de negociacion o cualquier otra persona
con fines de compensacion y negociacion.

Ninguna entidad de contrapartida central, centro de negociacién o entidad
relacionada podra llegar a un acuerdo, con cualquier proveedor de indices de
referencia, cuyo efecto sea

evitar que cualquier otra entidad de contrapartida central o centro de negociacion
obtenga acceso alainformacion o derechos mencionados en el apartado 1; o

evitar que cualquier otra entidad de contrapartida central o centro de negociacion

obtenga acceso a dicha informacién o dichos derechos en condiciones menos
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(b)

ventgjosas que las concedidas a dicha entidad de contrapartida central o centro de
negociacion.

La Comision adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que especifiguen o siguiente:

Lainformacion que deberd ponerse a disposicién con arreglo a apartado 1, letra a).

Las condiciones en que se concede € acceso, incluida la confidencialidad de la

informaci dn suministrada.

TiTuLo VII

M EDIDAS DE SUPERVISION RELATIVASA LA INTERVENCION EN RELACION CON

(@

(b)

(@

(b)

ES

LOSPRODUCTOSY A LASPOSICIONES

Capitulo 1

Intervencion en relacion con los productos

Articulo 31
Poderes de intervencion temporal de la AEVM

De conformidad con € articulo 9, apartado 5, del Reglamento (UE) n° 1095/2010, y
cuando considere con motivos razonables que se cumplen las condiciones de los
apartados 2 y 3, la AEVM podra prohibir o restringir en la Unidn, con carécter
temporal:

la comercializacion, distribucion o venta de determinados instrumentos financieros o
de instrumentos financieros que presenten determinadas caracteristicas; 0

un tipo de préctica o actividad financiera.

La prohibicién o restriccion podra aplicarse en determinadas circunstancias o estar
sujeta a excepciones, especificadas por laAEVM.

La AEVM solo adoptaré una decision con arreglo al apartado 1 si se cumplen todas
las condiciones siguientes:

Que la accidén propuesta responda a una amenaza a la proteccion del inversor o ala
integridad y e funcionamiento ordenado de los mercados financieros o a la
estabilidad de latotalidad o una parte del sistemafinanciero de laUnion.

Que los requisitos reglamentarios con arreglo alalegislacion de la Unién aplicables a

instrumento financiero o a la actividad financiera de que se trate no respondan a la
amenaza.
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(©) 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 alamisma

3. Al tomar medidas con arreglo al presente articulo, la AEVM deberd tener en cuenta
hasta qué punto su actuacion:

@ no tiene un efecto perjudicial parala eficiencia de los mercados financieros o paralos
inversores que resulta desproporcionado con respecto a sus beneficios; y

(b) no crea un riesgo de arbitraje regulatorio.

Cuando una o varias autoridades competentes hayan tomado una medida con arreglo
a articulo 32, la AEVM podré adoptar cualquiera de las medidas a que se refiere €l
apartado 1 sin emitir €l dictamen previsto en €l articulo 33.

4, Antes de decidirse atomar medidas con arreglo al presente articulo, laAEVM debera
notificar alas autoridades competentes |a medida que propone.

5. La AEVM debera publicar en su sitio web un aviso sobre cualquier decision de
tomar medidas con arreglo a presente articulo. El aviso debera especificar los
detalles de la prohibicion o restriccion y especificar € plazo, a partir de la
publicacion del aviso, en que las medidas surtirdn efecto. Una prohibicién o
restriccion solo se aplicara a las actuaciones posteriores a la entrada en vigor de las
medidas.

6. La AEVM reexaminara la prohibicion o restriccion impuesta con arreglo a
apartado 1 a intervalos apropiados y, como minimo, cada tres meses. S la
prohibicion o restriccion no se renueva a cabo de ese periodo de tres meses, quedara
derogada.

7. Las medidas adoptadas por la AEVM con arreglo a presente articulo prevaleceran
sobre cualquier medida adoptada previamente por una autoridad competente.

8. La Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas que especifiquen los criterios y los factores que deba tener en
cuentala AEVM para determinar cuando surgen las amenazas para la proteccion del
inversor o laintegridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros y
para la estabilidad de la totalidad o una parte del sistema financiero de la Union,
mencionadas en el apartado 2, letra a).

Articulo 32
Intervencion de las autoridades competentes en relacién con los productos

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

@ la comercializacion, distribucion o venta de determinados instrumentos financieros o
de instrumentos financieros que presenten determinadas caracteristicas; 0

(b) un tipo de practica o actividad financiera.
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(©)

(d)

(€)

(@
(b)

(©

Una autoridad competente podra tomar la medida mencionada en €l apartado 1 si
considera con motivos razonables que:

un instrumento, una actividad o una practica financiera suscitan una preocupacion
significativa en cuanto a la proteccion del inversor o suponen una amenaza grave
para el funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados financieros o para
la estabilidad de latotalidad o una parte del sistemafinanciero;

los requisitos reglamentarios vigentes con arreglo a la legislacion de la Unidn
aplicables a instrumento financiero o a la actividad financiera de que se trate no
constituyen una respuesta suficiente a los riesgos mencionados en la letra @) y e
problema no se resolveria mejor mediante una mayor supervision o una aplicacién
més estricta de |os requisitos vigentes;

la medida es proporcionada habida cuenta de la naturaleza de |os riesgos observados,
del nivel de sofisticacién de los inversores u otros participantes en € mercado
afectados y del efecto probable de la medida en los inversores o en |os 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 los demés Estados
miembros que puedan verse afectados de forma significativa por la medida; y

la medida no tiene un efecto discriminatorio sobre los servicios o actividades de otro
Estado miembro.

La prohibicién o restriccion podré aplicarse en determinadas circunstancias o estar
sujeta a excepciones, especificadas por la autoridad competente.

La autoridad competente no tomara medidas con arreglo a presente articulo salvo
gue, con a menos un mes de antelacion, haya comunicado por escrito y de forma
pormenorizada a todas las demas autoridades competentesy ala AEVM:

el instrumento o actividad o préactica financiera a que se refiere la medida propuesta;

la naturaleza exacta de la prohibicion o restriccion propuesta y la fecha en que se
preve que surta efecto; y

las pruebas en gue se basa su decision y que acreditan que se cumple cada una de las
condiciones del apartado 1.

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 especificara detales de la prohibicién 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 en relacion con las medidas adoptadas después de
publicarse €l aviso.

La autoridad competente revocara la prohibicion o restriccion s dgjan de cumplirse
las condiciones del apartado 1.
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La Comision adoptard, por medio de actos delegados de conformidad con el
articulo 41, medidas gque especifiquen los criterios y los factores que deban tener en
cuenta las autoridades competentes para determinar cuadndo surgen las amenazas para
la proteccion del inversor o la integridad y e funcionamiento ordenado de los
mercados financieros y para la estabilidad de la totalidad o una parte del sistema
financiero de la Unién, mencionadas en €l apartado 2, letra a).

Articulo 33
Coordinacion por la AEVM

LaAEVM desempefiaré un papel de facilitacion y coordinacion en lo que serefiere a
las medidas adoptadas por las autoridades competentes con arreglo a articulo 32. En
particular, la AEVM garantizard que las medidas adoptadas por una autoridad
competente sean justificadas y proporcionadas y que, si procede, las autoridades
competentes adopten un enfoque coherente.

Tras recibir la notificacion, con arreglo a articulo 32, de una medida que haya de ser
impuesta con arreglo a dicho articulo, la AEVM adoptara un dictamen para
determinar s considera que la prohibicidbn o restriccion es judtificada y
proporcionada. Si la AEVM considera que es necesaria la adopcién de medidas por
parte de otras autoridades competentes para responder a riesgo, lo indicara
igualmente en su dictamen. El dictamen se publicaraen €l sitio web dela AEVM.

En & supuesto de que una autoridad competente se proponga adoptar o adopte
medidas contrarias a lo dictaminado por la AEVM con arreglo a apartado 2, o se
abstenga de adoptar medidas contrariamente a lo dictaminado por la AEVM con
arreglo a dicho apartado, publicarda de inmediato en su sitio web un aviso en € que
expondra plenamente las razones de su actuacion.

Capitulo 2

Posiciones

Articulo 34

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

1.

LaAEVM desempefiaré un papel de facilitacion y coordinacion en lo que serefiere a
las medidas adoptadas por las autoridades competentes en virtud del articulo 71,
apartado 2, letrai), y del articulo 72, apartado 1, letrasf) y g), de la[nueva Directiva
MiFID]. En particular, la AEVM garantizard que las autoridades competentes
adopten un enfoque coherente en o que se refiere al momento en que se gjerzan esas
facultades, a la naturaleza y alcance de las medidas impuestas, y a la duracion y
seguimiento de las mismas.

Trasrecibir la notificacion de una medida con arreglo a 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 72, apartado 1, letras f) y g), de la [nueva Directiva MiFID], mantendra y
publicara en su sitio web una base de datos con resimenes de las medidas en vigor,
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incluidos los detales de la persona o categoria de personas afectadas, 10s
instrumentos financieros aplicables, cualquier medida cuantitativa o umbral, como €l
nimero maximo de contratos en que puedan participar las personas antes de alcanzar
un limite determinado, las posibles exenciones y las razones correspondientes.

Articulo 35
Poderes de la AEVM en materia de gestion de posiciones

De conformidad con el articulo 9, apartado 5, del Reglamento (UE) n° 1095/2010, y
s se cumplen todas las condiciones del apartado 2, la AEVM adoptara una o varias
de las medidas siguientes:

Solicitar informacién a cualquier persona, incluida toda la documentacion pertinente
sobre el volumen y la finalidad de una posicion o exposicion por medio de un
derivado.

Tras andlizar la informacién obtenida, exigir de esa persona que tome medidas para

reducir el volumen de la posicién o exposicion.

Limitar la capacidad de una persona de celebrar un contrato de derivados sobre

materias primas.

La AEVM solo adoptard una decisiéon con arreglo a apartado 1 si se cumplen todas
las condiciones siguientes:

Que las medidas que figuran en las letras @) a ¢) del apartado 1 respondan a una
amenaza para e funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados
financieros, incluso en lo que se refiere a las modalidades de entrega de materias
primas fisicas, 0 para la estabilidad de |a totalidad o una parte del sistema financiero
delaUnion.

Que una o varias autoridades competentes no hayan tomado medidas para responder a

la amenaza 0 que las medidas adoptadas no constituyan una respuesta suficiente
frente alamisma.

Las medidas relacionadas con productos energéticos a por mayor se adoptaran
previa consulta a la Agencia de Cooperacion de los Reguladores de la Energia,
creada con arreglo a Reglamento (CE) n° 713/2009.

Al tomar las medidas a que se refiere el apartado 1, la AEVM tendra en cuenta hasta
gué punto su actuacion:

responde de forma significativa a la amenaza que pesa sobre el funcionamiento
correcto y laintegridad de los mercados financieros, o las modalidades de entrega de
materias primas fisicas, o la estabilidad del conjunto o de una parte del sistema
financiero de la Unién, o mejorard de forma significativa la capacidad de las
autoridades competentes de controlar |a amenaza;

no crea un riesgo de arbitraje regulatorio;

59

ES



ES

(©)

10.

no tiene un efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados financieros, como el
de reducir su liquidez o crear incertidumbre entre los participantes en € mercado,
gue resulte desproporcionado con respecto alas ventajas de la medida

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. En caso de solicitud con arreglo a apartado 1, letras a) o
b), la notificacion incluira la identidad de la persona o personas a las que vaya
dirigida, asi como los detalles y razones correspondientes. Si se trata de una medida
con arreglo a apartado 1, letra c), la notificacion incluiré detalles de la persona o
categoria de personas afectadas, 10s instrumentos financieros aplicables, las medidas
cuantitativas pertinentes, como € nimero maximo de contratos en que pueda
participar la persona 0 categoria de personas de que se trate, y las razones
correspondientes.

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

La AEVM publicard en su sitio web un aviso sobre cualquier decision de imponer o
renovar alguna de las medidas a que se refiere el apartado 1, letrac). El aviso incluira
detalles de la persona o categoria de personas afectadas, 10s instrumentos financieros
aplicables, las medidas cuantitativas pertinentes, como € nimero maximo de
contratos en que pueda participar la persona o categoria de personas de que se trate, y
las razones correspondientes.

L as medidas adoptadas comenzaran a surtir efecto cuando se publique € aviso o, con
posterioridad, en el momento que se especifique en €, y se aplicaran Unicamente a
operaciones realizadas después de la entrada en vigor de las medidas.

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

Las medidas adoptadas por la AEVM en virtud del presente articulo prevaleceran
sobre cualquier medida adoptada previamente por una autoridad competente de
conformidad con la seccion 1.

La Comision adoptara, por medio de actos delegados de conformidad con €l
articulo 41, medidas que especifiquen los criterios y los factores que deba tener en
cuentala AEVM para determinar cudndo surge una amenaza para la integridad y €l
funcionamiento ordenado de los mercados financieros, incluso en 1o que se refiere a
las modalidades de entrega de materias primas fisicas, y para la estabilidad de la
totalidad o una parte del sistema financiero de la Union, mencionada en €
apartado 2, letra a).
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TiTuLo VIII

PRESTACION DE SERVICIOS POR EMPRESAS DE TERCEROS PAISES SIN SUCURSAL

(@
(b)

(©)

ES

Articulo 36
Disposiciones generales

Una empresa de un tercer pais solo podra prestar los servicios mencionados en €l
articulo 30 de la [nueva Directiva MiFID] a contrapartes elegibles establecidas en la
Unidn, sin haber establecido una sucursal, si estd inscrita en € registro de empresas
de terceros paises mantenido por laAEVM de conformidad con € articulo 37.

La AEVM solo podra registrar a una empresa de un tercer pais que haya solicitado
llevar a cabo servicios y actividades de inversion en la Unidon con arreglo a
apartado 1 si se cumplen las condiciones siguientes:

Que la Comision haya adoptado una decisién, con arreglo al articulo 37, apartado 1.

Que la empresa esté autorizada, en la jurisdiccion en la que esta establecida, allevar a

cabo servicios y actividades de inversion en la Union y esté sujeta a una supervision
y a un control efectivos que garanticen e pleno cumplimiento de los requisitos
aplicables en dicho tercer pais.

Que se hayan establecido acuerdos de cooperacion en virtud del articulo 37,

apartado 2.

La empresa del tercer pais mencionada en €l apartado 1 presentara su solicitud ala
AEVM tras la adopcion por la Comision de la decision a que se refiere € articulo 37,
por la que se determina que el marco juridico y de supervision del tercer pais en €l
gue la empresa del tercer pais disfruta de autorizacion es equivalente a los requisitos
descritos en el articulo 37, apartado 1.

La empresa solicitante del tercer pais facilitara ala AEVM toda la informacion que
considere necesaria para su registro. En los treinta dias habiles siguientes a su
recepcion, laAEVM evaluard s la solicitud estéa completa. Si la solicitud no esta
completa, laAEVM fijara un plazo para que la empresa solicitante del tercer pais
facilite informacion adicional.

La decision sobre € registro se basard en las condiciones mencionadas en €l
apartado 2.

En un plazo de 180 dias hébiles a partir de la presentacion de una solicitud completa,
la AEVM informard por escrito a la empresa solicitante del tercer pais, con una
explicacion plenamente motivada, de la concesion o denegacion del registro.

Las empresas de terceros paises que presten servicios de conformidad con €l presente
articulo informarén a los clientes establecidos en la Unién, antes de prestar cualquier
servicio de inversion, de que no estan autorizadas a prestar servicios a clientes que no
sean contrapartes elegibles y de que no estan sujetas a supervisién en la Union.
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Indicardn € nombre y la direccién de la autoridad competente responsable de la
supervision en €l tercer pais.

Lainformacion del parrafo primero se facilitara por escrito y de formaclara

Las personas establecidas en la Unidn solo podran recibir servicios de inversion de
una empresa de un tercer pais que no esté registrada con arreglo al apartado 1 por
iniciativa propia.

Cualquier controversia entre empresas de terceros paises e inversores de laUE se
resolvera de conformidad con laley y lajurisdiccion de un Estado miembro.

Se delegan poderes en la Comision para adoptar normas técnicas de regulacion en las
gue se especifique la informacion que la empresa solicitante de un tercer pais debera
facilitar ala AEVM en su solicitud de registro, de conformidad con el apartado 3, y
el formato de dichainformacion, de conformidad con €l apartado 4.

Las normas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo primero se adoptarén de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

La AEVM presentara ala Comision un proyecto de normas técnicas de regulacion a
mastardar € [...].

Articulo 37
Decision de equivalencia

La Comision podra adoptar una decisiéon con arreglo al procedimiento contemplado
en el articulo 42 en relacion con un tercer pais s las disposiciones juridicas y de
supervision de dicho tercer pais garantizan que las empresas autorizadas en dicho
tercer pais cumplen requisitos juridicamente vinculantes que tienen un efecto
equivalente a los requisitos establecidos en la [nueva Directiva MiFID], en el
presente Reglamento y en la Directiva 2006/49/CE [Directiva sobre la adecuacion
del capital] y sus normas de desarrollo, y que €l tercer pais prevé un reconocimiento
reciproco equivalente del marco prudencia aplicable a las empresas de inversion
autorizadas de conformidad con dicha Directiva.

El marco prudencial de un tercer pais podra considerarse equivalente si se cumplen
todas | as condiciones siguientes:

Las empresas que llevan a cabo servicios y actividades de inversion en dicho tercer
pais estan sujetas a autorizacion, asi como a supervision y vigilancia efectivas con
caracter permanente.

Las empresas que llevan a cabo servicios y actividades de inversion en dicho tercer
pais estén sujetas a requisitos de capital suficientes y a requisitos adecuados en lo
gue se refiere alos accionistas y miembros de su 6rgano de direccion.

Las empresas que llevan a cabo servicios y actividades de inversion estan sujetas a
requisitos organizativos adecuados en materia de funciones de control interno.
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(d)

(€)

(@

(b)

(©

Las empresas que llevan a cabo servicios y actividades de inversion estén sujetas a
normas de conducta adecuadas.

El marco garantiza la transparencia e integridad del mercado impidiendo el abuso de
mercado a través de operaciones con informacion privilegiada y manipulacion del
mercado.

La AEVM celebrard acuerdos de cooperacion con las autoridades competentes
pertinentes de |os terceros paises cuyos marcos juridicos y de supervision hayan sido
considerados equivalentes seguiin lo dispuesto en el apartado 1. En dichos acuerdos se
hara constar, como minimo:

el mecanismo para €l intercambio de informacion entre la AEVM vy las autoridades
competentes de los terceros paises de que se trate, incluido el acceso a toda la
informacion sobre las empresas de terceros paises autorizadas en dichos paises, ta
como solicitalaAEVM;

el mecanismo para la notificacion inmediata a la AEVM cuando la autoridad
competente de un tercer pais considere que una empresa de un tercer pais que esté
siendo supervisada por ellay que la AEVM hayainscrito en el registro previsto en €l
articulo 38 infringe las condiciones de su autorizacion u otra legislacién de obligado
cumplimiento;

los procedimientos relativos a la coordinacion de las actividades de supervision,
incluidas, si procede, inspeccionesin situ.

Articulo 38
Registro

La AEVM registrard a las empresas de terceros paises autorizadas a prestar servicios y
realizar actividades de inversion en la Union de conformidad con el articulo 36. El registro
podra consultarse en € sitio web de la AEVM y contendra informacion sobre los servicios o
actividades que puedan prestar o redlizar las empresas de terceros paises, asi como una
referencia ala autoridad competente responsable de su supervision en dichos terceros paises.

(@

(b)

Articulo 39
Bajaregistral

Siempre que se cumplan las condiciones del apartado 2, la AEVM dara de bagja la
inscripcién de una empresa de un tercer pais en € registro establecido de
conformidad con €l articulo 38 si:

la AEVM dispone de razones fundadas, basadas en pruebas documentales, para
pensar que, en la prestacion de servicios 0 en la realizacion de actividades de
inversién en la Union, la empresa del tercer pais estd actuando de un modo
claramente perjudicia para los intereses de los inversores o para €l funcionamiento
correcto de los mercados, o

laAEVM dispone de razones fundadas, basadas en pruebas documentales, para pensar
gue, en laprestacion de servicios o en larealizacion de actividades de inversion en la
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Unidn, la empresa del tercer pais ha infringido gravemente las disposiciones que se
le aplican en el tercer pais y sobre cuya base la Comision adopt6 la decision de
conformidad con €l articulo 37, apartado 1.

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

@ Que la AEVM haya remitido el asunto a la autoridad competente del tercer pais y
gue dicha autoridad competente no haya adoptado las medidas adecuadas necesarias
para proteger a los inversores 'y e correcto funcionamiento de los mercados en la
Unidn o no haya demostrado que la empresa en cuestion cumple los requisitos que se
le aplican en dicho tercer pais.

(b Que la AEVM haya informado a la autoridad competente del tercer pais de su
intencion de dar de baja la inscripcidn de la empresa en cuestion, a menos treinta
dias antes de proceder adichabaja.

3. La AEVM informara sin demora a la Comision de cualquier medida que adopte de
conformidad con el apartado 1y publicard su decision en su sitio web.

4, La Comision evaluara si persisten las condiciones por las que se ha adoptado una
Decision de conformidad con e articulo 37, apartado 1, respecto del tercer pais
afectado.

TiTuLo I X

ACTOSDELEGADOSY DE EJECUCION
Capitulo 1

Actos delegados

Articulo 40
Actos delegados

Deberan otorgarse a la Comision los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al
articulo 41 en lo que se refiere a articulo 2, apartado 3, a articulo 4, apartado 3, a articulo 6,
apartado 2, al articulo 8, apartado 4, a articulo 10, apartado 2, a articulo 11, apartado 2, a
articulo 12, apartado 2, al articulo 13, apartado 7, a articulo 14, apartados 5 y 6, a
articulo 16, apartado 3, a articulo 18, apartados 2 y 3, a articulo 19, apartado 3, a
articulo 20, apartado 3, al articulo 28, apartado 6, al articulo 29, apartado 6, al articulo 30,
apartado 3, al articulo 31, apartado 8, a articulo 32, apartado 6, a articulo 35, apartado 10, y
al articulo 45, apartado 2.
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Articulo 41
Ejercicio dela delegacion

Los poderes para adoptar actos delegados se otorgan a la Comision en las
condiciones que se establecen en el presente articulo.

Los poderes para adoptar actos delegados se otorgan por tiempo indefinido a partir
delafechaprevistaen el articulo 41, apartado 1.

La delegacion de poderes podra ser revocada en cualquier momento por €l
Parlamento Europeo o por €l Consgjo. La decision de revocacion pondratérmino ala
delegacion de los poderes que en ella se especifiquen. Surtird efecto € dia siguiente
a delapublicacion de la decision en el Diario Oficial de la Unién Europea o en una
fecha posterior que se precisara en dicha decision. No afectara a la validez de los
actos delegados que ya estén en vigor.

En cuanto la Comision adopte un acto delegado, lo notificard simultdneamente al
Parlamento Europeo y al Consgjo.

Un acto delegado entrara en vigor siempre que ni € Parlamento Europeo ni el
Consgjo hayan formulado objeciones en un plazo de dos meses a partir de la
notificacion del acto en cuestion atales instituciones o que, antes de que expire dicho
plazo, ambas comuniquen a la Comision gue no tienen la intencion de formular
objeciones. Ese plazo se prorrogara dos meses a instancia del Parlamento Europeo o
del Consgo.

Capitulo 2

Actos de g ecucion

Articulo 42
Comitologia

A efectos de la adopcion de los actos de gjecucion con arreglo alos articulos 24, 26 'y
37, la Comision estara asistida por el Comité Europeo de Valores establecido por la
Decision 2001/528/CE de la Comisién®. Dicho Comité serd un comité en el sentido
del Reglamento (UE) n° 182/2011%.

En los casos en que se haga referencia a presente apartado, seréa de aplicacion €l
articulo5 del Reglamento (UE) n° 182/2011, observando lo dispuesto en su
articulo 8.

DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
DO L 55de28.2.2011, p. 13.
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TiTuLO X

DISPOSICIONESFINALES

Articulo 43
Informesy revision

1 A mas tardar [dos afios después de la aplicacion del Reglamento MiFIR, tal como se
especifica en el articulo 41, apartado 2], la Comision, previa consulta a la AEVM,
presentara un informe al Parlamento Europeo y a Consgo sobre € impacto en la
préctica de las obligaciones de transparencia establecidas en virtud de los articulos 3
a6y 9al2 en particular sobre la aplicacién 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 2y 3.

2. A més tardar [dos afios después de la aplicacion del Reglamento MiFIR, tal como se
especifica en € articulo 41, apartado 2], la Comision, previa consulta a la AEVM,
presentard un informe al Parlamento Europeo y a Consegjo sobre el funcionamiento
del articulo 13, indicando s € contenido y e 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 € articulo 13, apartado 1. La Comision podra tomar cuaquier
medida adecuada, 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.

3. A mas tardar [dos afios después de la aplicacion del Reglamento MiFIR, tal como se
especifica en el articulo 41, apartado 2], la Comision, previa consulta a la AEVM,
presentara un informe al Parlamento Europeo y a Consgo sobre los avances
registrados para trasladar las operaciones con derivados OTC normalizados a
mercados organizados o plataformas de negociacion electronica, en virtud de los
articulos 22 y 24.

Articulo 44
Modificacion del Reglamento EMIR
En € articulo 67, apartado 2, del Reglamento [EMIR] se afiade el parrafo siguiente:
«Un registro de operaciones transmitird datos a las autoridades competentes de conformidad
con losrequisitos del articulo 23 del Reglamento [MiFIR].»
Articulo 45

Disposiciones transitorias

1 Las empresas de terceros paises existentes podran seguir llevando a cabo sus
servicios y actividades en los Estados miembros, de conformidad con los regimenes
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nacionales, hasta [cuatro afios después de la entrada en vigor del presente
Reglamento].

2. La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados de conformidad con €l

articulo 41, medidas para ampliar el periodo de aplicacion del apartado [1], teniendo
en cuenta las decisiones de equivalencia que ya haya adoptado la Comision de
conformidad con € articulo 37 y la evolucién prevista en e marco reglamentario y
de supervisién de los terceros paises.

Articulo 46
Entrada en vigor y aplicacion

El presente Reglamento entrard en vigor e dia siguiente a de su publicacion en e Diario
Oficial dela Union Europea.

El presente Reglamento se aplicara a partir de [24 meses después de la entrada en vigor del
presente Reglamento], excepto en 1o que se refiere a articulo 2, apartado 3, a articulo 4,
apartado 3, a articulo 6, apartado 2, a articulo 8, apartado 4, a articulo 10, apartado 2, a
articulo 11, apartado 2, a articulo 12, apartado 2, a articulo 13, apartado 7, a articulo 14,
apartados 5 y 6, a articulo 16, apartado 3, a articulo 18, apartados 2 y 3, al articulo 19,
apartado 3, a articulo 20, apartado 3, a articulo 23, apartado 8, al articulo 24, apartado 5, al
articulo 26, al articulo 28, apartado 6, a articulo 29, apartado 6, a articulo 30, apartado 3,y a
los articulos 31, 32, 33, 34 y 35, que serédn aplicables inmediatamente tras la entrada en vigor
del presente Reglamento.

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

Hecho en Bruselas, €l

Por el Parlamento Europeo Por el Consgo
El Presidente El Presidente
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