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(Actos cuya publicacion es una condicion para su aplicabilidad)

REGLAMENTO (CE) N° 1287/2006 DE LA COMISION
de 10 de agosto de 2006

por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las

obligaciones de las empresas de inversion de llevar un registro, la informacion sobre las operaciones,

la transparencia del mercado, la admision a negociaciéon de instrumentos financieros, y términos
definidos a efectos de dicha Directiva

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea,

nacional y con las legislaciones detalladas que regulan las
relaciones con el cliente.

Vista la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del (3)  Conviene disponer de normas y requisitos de transparencia
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de detallados y plenamente armonizados que regulen la
instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas informacion sobre las operaciones, con el fin de garantizar
85/611|CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE unas condiciones de mercado equivalentes y el correcto
del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva funcionamiento de los mercados de valores en la
93/22/CEE del Consejo ('), y, en particular, su articulo 4, Comunidad, y de facilitar la integracién efectiva de dichos
apartado 1, puntos 2 y 7, su articulo 4, apartado 2, su mercados. Algunos aspectos del mantenimiento de un
articulo 13, apartado 10, su articulo 25, apartado 7, su registro guardan una relacion estrecha, ya que utilizan los
articulo 27, apartado 7, su articulo 28, apartado 3, su articulo 29, mismos conceptos definidos a efectos de la informacién y la
apartado 3, su articulo 30, apartado 3, su articulo 40, apartado 6, transparencia de las operaciones.
su articulo 44, apartado 3, su articulo 45, apartado 3, su
articulo 56, apartado 5, y su articulo 58, apartado 4,
. o (4) El régimen establecido por la Directiva 2004/39/CE para
Considerando lo siguiente: regular la informaciéon que debe comunicarse sobre las
operaciones con instrumentos financieros tiene por objeto
(1) La Directiva 2004/39/CE establece el marco general de un garantizar que las autoridades competentes pertinentes
régimen regulador para los mercados financieros en la estén debidamente informadas de las operaciones que
Comunidad, exponiendo, en particular: las condiciones de deben supervisar. Para ello, es necesario garantizar que en
funcionamiento relativas a la prestacion de servicios de todas las empresas de inversion se recoja un nico conjunto
inversién y servicios auxiliares y a la realizacion de de datos con minimas diferencias entre Estados miembros,
actividades de inversion por parte de las empresas de con el fin de minimizar las diferencias en las obligaciones
inversion; los requisitos de organizacién (incluidas las de informacién que afectan a las empresas que realizan
obligaciones de mantenimiento de un registro) para las operaciones transfronterizas, y de que las autoridades
empresas de inversion que realizan dichos servicios y competentes puedan disponer de la mdxima proporcién
actividades sobre una base profesional, y para los mercados posible de datos que puedan compartirse con otras
regulados; los requisitos de informacién sobre las opera- autoridades competentes. Las medidas tienen también por
ciones en instrumentos financieros; los requisitos de objeto garantizar que las autoridades competentes estén en
transparencia de las operaciones con acciones. condiciones de cumplir las obligaciones que les impone la
Directiva con la mdxima celeridad y eficiencia.
(2) Es conveniente que las disposiciones del presente Regla-
mento adopten esta forma legislativa para garantizar un
régimen armonizado en todos los Estados miembros, (5) El régimen establecido por la Directiva 2004/39/CE para

fomentar la integracién del mercado y la prestacion
transfronteriza de servicios de inversion y servicios
auxiliares, y reforzar la consolidacién del mercado tnico.
Las disposiciones relativas a determinados aspectos del
mantenimiento de un registro, y a la informacién sobre las
operaciones, la transparencia y los derivados sobre materias
primas tienen pocos puntos en comin con el Derecho

(') DO L 145 de 30.4.2004, p. 1. Directiva modificada por la Directiva
2006/31/CE (DO L 114 de 27.4.2006, p. 60).

regular los requisitos de transparencia de las operaciones
con acciones admitidas a negociaciéon en un mercado
regulado pretende garantizar que los inversores estén
debidamente informados sobre el verdadero nivel de
operaciones reales y potenciales con dichas acciones, tanto
si esas operaciones se realizan en mercados regulados,
sistemas multilaterales de negociaciéon (en lo sucesivo,
«SMN») o internalizadores sistematicos, como fuera de esos
sistemas de negociacion. Estos requisitos forman parte de
un marco mds amplio de normas destinadas a fomentar la
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competencia entre los sistemas de negociacién en el dmbito
de los servicios de ejecucion y, de esta forma, aumentar las
opciones de los inversores, fomentar la innovacién, abaratar
los costes de las operaciones y mejorar la eficiencia del
proceso de formacién de precios sobre una base panco-
munitaria. Un componente esencial de este marco es un
alto grado de transparencia, a fin de garantizar unas
condiciones de competencia equitativas entre los sistemas
de negociacién e impedir que el mecanismo de formacion
de precios por lo que se refiere a acciones particulares se
vea obstaculizado por la fragmentacién de la liquidez, lo
que perjudicarfa a los inversores. Por otra parte, dicha
Directiva reconoce que en algunas circunstancias pueden
ser necesarias excepciones a los requisitos de transparencia
prenegociacion, o el aplazamiento de los requisitos de
transparencia postnegociacién. El presente Reglamento
explica detalladamente esas circunstancias, teniendo en
cuenta la necesidad de garantizar un nivel elevado de
transparencia y de evitar que la liquidez en los sistemas de
negociacién y otros medios se vea afectada involuntaria-
mente por las obligaciones de revelar las operaciones y de
hacer pablicas las posiciones de riesgo.

A efectos de las disposiciones sobre el mantenimiento de un
registro, la referencia al tipo de orden debe entenderse
como referencia a su condicién de orden limitada, orden de
mercado, u otro tipo especifico de orden. A efectos de las
disposiciones sobre el mantenimiento de un registro, la
referencia a la naturaleza de la orden u operacién debe
entenderse como referencia a érdenes de suscribir valores o
la suscripcion de valores, o a ejercer una opciéon o el
ejercicio de una opcidén, u 6rdenes u operaciones similares
de clientes.

No es necesario en este momento especificar o regular
pormenorizadamente el tipo, la naturaleza y la complejidad
de los mecanismos de intercambio de informacién entre
autoridades competentes.

Cuando no se dé curso en un plazo razonable a una
notificacion de la autoridad competente en relaciéon con la
determinacion alternativa del mercado mds importante en
términos de liquidez, o cuando una autoridad competente
discrepe del calculo efectuado por la otra autoridad, las
autoridades competentes afectadas deben buscar una
solucién. Las autoridades competentes pueden decidir, si
procede, debatir estos asuntos en el seno del Comité de
responsables europeos de reglamentaciéon de valores
(CESR).

Las autoridades competentes deben coordinar el disefio y el
establecimiento de mecanismos para el intercambio mutuo
de informaciéon sobre las operaciones. Las autoridades
competentes pueden decidir también en este caso debatir
estos asuntos en el Comité de responsables europeos de
reglamentacién de valores. Las autoridades competentes
deben informar sobre dichos mecanismos a la Comision,
que a su vez debe informar al Comité mencionado. En sus
labores de coordinacién, las autoridades competentes deben
tomar en consideracion la necesidad de supervisar de
manera efectiva las actividades de las empresas de inversion,
con el fin de cerciorarse de que actdan de manera honrada,

(10)

(11)

(12)

(13)

(15)

justa y profesional, fomentando la integridad del mercado
en la Comunidad, la necesidad de que las decisiones se
basen en un andlisis completo de costes-beneficios, la
necesidad de garantizar que la informacién sobre las
operaciones se utilice inicamente para el correcto cumpli-
miento de las funciones de las autoridades competentes y,
por dltimo, la necesidad de disponer de férmulas de
gobernanza eficaces y responsables para cualquier sistema
comun que pudiera considerarse necesario.

Conviene establecer criterios para determinar cudndo las
operaciones de un mercado regulado revisten importancia
sustancial en un Estado miembro de acogida, y las
consecuencias de esta situacion, con objeto de evitar que
un mercado regulado se vea obligado a tratar con varias
autoridades competentes o quede sujeto a varias auto-
ridades competentes, cuando en otras circunstancias no
existirfa tal obligacion.

La norma ISO 10962 (Cédigo de clasificacién de
instrumentos financieros) es un ejemplo de norma
uniforme internacionalmente reconocida para la clasifica-
cién de instrumentos financieros.

En caso de que concedan exenciones a los requisitos de
transparencia prenegociacién, o de que autoricen el
aplazamiento de las obligaciones de transparencia postne-
gociacion, las autoridades competentes deben dispensar el
mismo trato a todos los mercados regulados y SMN, sin
discriminaciones, de forma que la exencién o el aplaza-
miento se concedan a todos los mercados regulados y SMN
que autoricen con arreglo a la Directiva 2004/39/CE, o a
ninguno. Las autoridades competentes que concedan
exenciones o aplazamientos no deben imponer requisitos
adicionales.

Conviene considerar que un algoritmo de negociacién
operado por un mercado regulado o SMN normalmente
debe intentar maximizar el volumen negociado, aunque
otros algoritmos de negociacién deben ser posibles.

Una exencién de las obligaciones de transparencia
prenegociacion previstas en los articulos 29 o 44 de la
Directiva 2004/39/CE concedida por una autoridad
competente no debe permitir a las empresas de inversién
soslayar tales obligaciones por lo que se refiere a las
operaciones con acciones liquidas que ejecuten bilateral-
mente con arreglo a las normas de un mercado regulado o
SMN, cuando, si se ejecutaran fuera de las normas del
mercado regulado o SMN, dichas operaciones estarian
sujetas a los requisitos previstos en el articulo 27 de la
Directiva de hacer publicas las cotizaciones.

Debe considerarse que una actividad tiene un papel
comercial importante para una empresa de inversion si la
actividad es una fuente significativa de ingresos, o una
fuente significativa de costes. Una evaluacién de la
importancia a estos efectos debe tener en cuenta, en todos
los casos, en qué medida la actividad se lleva a cabo o se
organiza por separado, el valor monetario de la actividad, y
su importancia comparativa en relacién tanto con la
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actividad global de la empresa como con su actividad global
en el mercado de la accidon de que se trate en el que opera la
empresa. Debe ser posible considerar que una actividad es
una fuente significativa de ingresos para una empresa
aunque solamente uno o dos de los factores mencionados
sea pertinente en un caso particular.

Debe considerarse que las acciones no negociadas diaria-
mente no tienen un mercado liquido a efectos de la
Directiva 2004/39/CE. No obstante, si, por motivos
excepcionales, se suspendiera la negociacion de una accidén
por motivos relacionados con el mantenimiento del orden
del mercado o de fuerza mayor y, en consecuencia, la
accién no se negociara durante algunos dias de negociacion,
ello no debe significar automaticamente que deba conside-
rarse que la accién no tiene un mercado liquido

La obligacién de hacer publicas determinadas cotizaciones,
érdenes u operaciones, de conformidad con los articulos 27,
28, 29, 30, 44 y 45 de la Directiva 2004/39/CE y el
presente Reglamento no debe ser obice para que los
mercados regulados y SMN exijan a sus miembros o
participantes hacer publica otra informacién de este tipo.

La informacién que ha de facilitarse lo mas cerca posible al
tiempo real debe facilitarse de la forma mds instantdnea que
sea técnicamente posible, asumiendo un nivel razonable de
eficiencia y de gastos en los sistemas por parte de la persona
correspondiente. La informaciéon debe publicarse tnica-
mente cerca del limite maximo de tres minutos en los casos
excepcionales en que los sistemas disponibles no permitan
la publicacién en un periodo de tiempo mads breve.

A efectos de las disposiciones del presente Reglamento
relativas a la admisién a negociacién en un mercado
regulado de un valor negociable, tal como se define en el
articulo 4, apartado 1, punto 18, letra c), de la Directiva
2004/39/CE, en el caso de un valor en el sentido de la
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que
debe publicarse en caso de oferta ptiblica o admision a
cotizacién de valores y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE (), debe considerarse que existe suficiente
informacion publicamente disponible del tipo necesario
para valorar ese instrumento financiero.

La admision a negociacion en un mercado regulado de las
participaciones emitidas por los organismos de inversién
colectiva en valores mobiliarios no debe impedir el
cumplimiento de las disposiciones pertinentes de la
Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre
de 1985, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados orga-
nismos de inversién colectiva en valores mobiliarios
(OICVM) (3), en especial de los articulos 44 a 48 de dicha
Directiva.

DO L 345 de 31.12.2003, p. 64.

DO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva modificada en dltimo lugar
por la Directiva 2005/1/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
(DO L 79 de 24.3.2005, p. 9).

(1)

(22)

(23)

(24)

Un contrato de derivados debe considerarse instrumento
financiero de conformidad con la seccién C, punto 7, del
anexo I de la Directiva 2004/39/CE Gnicamente si se refiere
a una materia prima y cumple los criterios del presente
Reglamento para determinar si debe considerarse que un
contrato posee las caracteristicas de otros instrumentos
financieros derivados y no estd destinado a fines comer-
ciales. Un contrato de derivados debe considerarse
instrumento financiero de conformidad con la secciéon C,
punto 10, de dicho anexo tinicamente si se refiere a un
subyacente especificado en la seccién C, punto 10, o en el
presente Reglamento y cumple los criterios del presente
Reglamento para determinar si debe considerarse que posee
las caracteristicas de otros instrumentos financieros
derivados.

Las excepciones de la Directiva 2004/39/CE que se refieren
a la negociacién por cuenta propia o a la negociacion o
prestacion de servicios de inversion en derivados sobre
materias primas, incluidos en la secciéon C, puntos 5, 6 y 7,
del anexo I de dicha Directiva, o derivados incluidos en la
seccion C, punto 10, del mismo anexo, podrfan excluir a un
nimero importante de productores y consumidores
comerciales de energfa y otras materias primas, entre ellos
a proveedores de energfa, comerciantes de materias primas
y sus filiales, del ambito de aplicacion de la Directiva, por lo
que a ellos no se les exigird que apliquen los criterios del
presente Reglamento para determinar si los contratos que
negocian son instrumentos financieros.

De conformidad con la seccién B, punto 7, del anexo I de la
Directiva 2004/39/CE, las empresas de inversion pueden
prestar libremente servicios auxiliares en un Estado
miembro distinto de su Estado miembro de origen,
realizando servicios y actividades de inversion y servicios
auxiliares del tipo incluido en la seccién A o B de ese anexo
relativos al subyacente de los derivados incluidos en la
seccion C, puntos 5, 6, 7 y 10, de ese mismo anexo, cuando
estos estdn vinculados a la prestacion de servicios de
inversibn o servicios auxiliares. Sobre esta base, una
empresa que realice servicios o actividades de inversion, y
la negociacion relacionada en contratos de contado, debe
ser capaz de aprovechar la libertad de prestar servicios
auxiliares por lo que se refiere a la negociacion relacionada.

La definicién de materia prima no debe afectar a otras
definiciones de ese término que pudieran existir en la
legislacion nacional y otra legislacion comunitaria. Los
criterios para determinar si debe considerarse que un
contrato presenta las caracteristicas de otros instrumentos
financieros derivados y no estd destinado a fines comer-
ciales deben en principio utilizarse tnicamente para
establecer si los contratos entran en el dmbito de aplicacién
de la seccién C, puntos 7 y 10, del anexo I de la Directiva
2004/39|CE.
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(25) Debe entenderse que un contrato de derivados se refiere a
una materia prima u otro factor cuando existe una relacién
directa entre dicho contrato y el factor o la materia prima
subyacente pertinente. Un contrato de derivados sobre el
precio de una materia prima debe por tanto considerarse
un contrato de derivados relativo a la materia prima,
mientras que un contrato de derivados sobre los costes de
transporte de la materia prima no debe considerarse un
contrato de derivados relativo a la materia prima. Un
derivado que se refiere a un derivado sobre materias primas,
como una opcién sobre un contrato de futuros sobre
materias primas (un derivado relacionado con un derivado),
constituirfa una inversion indirecta en materias primas y
debe por tanto seguir considerdndose un derivado sobre
materias primas a efectos de la Directiva 2004/39/CE.

(26) El concepto de materia prima no debe incluir los servicios u
otros elementos que no sean bienes, como divisas o
derechos en materia de propiedad inmobiliaria, o que sean
totalmente intangibles.

(27) Se ha consultado al Comité de responsables europeos de
reglamentacién de valores, establecido por la Decision
2001/527|CE de la Comision (1), para obtener su asesora-
miento técnico.

(28) Las medidas establecidas en el presente Reglamento se
ajustan al dictamen del Comité de responsables europeos de
reglamentacién de valores.

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:
CAPITULO 1
DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 1
Objeto y ambito de aplicacién

1. El presente Reglamento establece normas detalladas para la
aplicacién del articulo 4, apartado 1, puntos 2 y 7, el articulo 13,
apartado 6, y los articulos 25, 27, 28, 29, 30, 40, 44, 45, 56 y
58, de la Directiva 2004/39/CE.

2. Los articulos 7 y 8 se aplicardn a las sociedades de gestion de
conformidad con el articulo 5, apartado 4, de la Directiva 85/
611CEE.

Articulo 2
Definiciones
A efectos del presente Reglamento, se entenderd por:

1)  «materia prima»: cualquier bien de naturaleza fungible que
pueda entregarse, incluidos los metales y sus minerales y
aleaciones, los productos agrarios, y la energfa, por ejemplo
la electricidad;

() DO L 191 de 13.7.2001, p. 43.

2)  «emisor»: una entidad que emita valores negociables y, en su
caso, otros instrumentos financieros;

3) «emisor comunitario»: un emisor que tenga su domicilio
social en la Comunidad;

4) «emisor de un tercer pais» un emisor que no sea
comunitario;

5) «horario normal de negociacién» para un sistema de
negociacién o una empresa de inversion, horario que dicho
sistema o empresa de inversion establecen de antemano y
hacen publico como horario de negociacién;

6) «operacion de cartera» una transaccion sobre varios valores
si estos estdn agrupados y se negocian como un solo lote
con un precio especifico de referencia;

7) «autoridad competente pertinente»: en relacién con un
instrumento financiero, la autoridad competente del
mercado mds importante en términos de liquidez para
ese instrumento financiero;

8) «sistema de negociacién»: un mercado regulado, SMN o
internalizador sistemdtico cuando acttia como tal y, cuando
proceda, un sistema fuera de la Comunidad con funciones
similares a un mercado regulado o SMN;

9) «efectivo negociado». en relacién con un instrumento
financiero, la suma de los resultados de multiplicar el
ntimero de participaciones de ese instrumento intercam-
biadas entre compradores y vendedores, en un plazo
determinado, en virtud de una operacion realizada en un
sistema de negociacién o de otra manera, por el precio
unitario aplicable a cada operacion de este tipo;

10) «operacién de financiacion de valores»: empréstito o
préstamo de valores o de otros instrumentos financieros,
operacion de venta con pacto de recompra u operacién de
compra con pacto de reventa.

Articulo 3

Operaciones relacionadas con una accién concreta en una
operacion de cartera y operaciones a precio medio
ponderado por volumen

1. A efectos del articulo 18, apartado 1, letra b), inciso ii), las
operaciones relacionadas con una accién concreta en una
operaciéon de cartera se considerardn operaciones sujetas a
condiciones distintas del precio vigente en el mercado.

Asimismo, a efectos del articulo 27, apartado 1, letra b), se
considerardn operaciones en las que el intercambio de acciones
viene determinado por factores distintos de la valoracion vigente
del mercado de la accion.
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2. A efectos del articulo 18, apartado 1, letra b), inciso ii), las
operaciones a precio medio ponderado por volumen se
considerardn operaciones sujetas a condiciones distintas del
precio vigente en el mercado y, a efectos del articulo 25, 6rdenes
sujetas a condiciones distintas del precio vigente en el mercado.

Asimismo, a efectos del articulo 27, apartado 1, letra b), se
considerardn operaciones en las que el intercambio de acciones
viene determinado por factores distintos de la valoracion vigente
del mercado de la accién.

Articulo 4

Referencias al dia de negociaciéon

1. Las referencias a un dia de negociacién en relacién con un
sistema de negociacion, o en relacion con la informacion
postnegociacion que debe hacerse publica de conformidad con el
articulo 30 o el articulo 45 de la Directiva 2004/39/CE por lo
que se refiere a una accién, se entenderdn como referencias a
cualquier dia durante el cual el sistema de negociaciéon en
cuestion esté abierto.

Las referencias al inicio del dia de negociacién se entenderdn
como referencias al inicio del horario normal de negociacion del
sistema de negociacion.

Las referencias al mediodfa del dia de negociacion se entenderdn
como referencias al mediodia en el huso horario en que esté
situado el sistema de negociacion.

Las referencias al final del dia de negociacion se entenderdn como
referencias al final del horario de negociacion normal.

2. Las referencias a un dia de negociacién en relacién con el
mercado mds importante en términos de liquidez para una
accion, o en relaciéon con la informaciéon postnegociacion que
debe hacerse publica de conformidad con el articulo 28 de la
Directiva 2004/39/CE por lo que se refiere a una accion, se
entenderdn como referencias a cualquier dfa de negociacion
normal en los sistemas de negociacién de ese mercado.

Las referencias al inicio del dia de negociacién se entenderdn
como referencias al inicio mds temprano de la negociacion
normal de esa acciéon en los sistemas de negociaciéon de ese
mercado.

Las referencias al mediodia del dia de negociacion se entenderan
como referencias al mediodia en el huso horario de ese mercado.

Las referencias al final del dia de negociacion se entenderdn como
referencias al cese mds tardio de la negociacién normal de esa
accion en los sistemas de negociacion de ese mercado.

3. Las referencias a un dia de negociacién en relacién con un
contrato de contado, en el sentido del articulo 38, apartado 2, se
entenderdn como referencias a cualquier dfa de negociacion
normal de dicho contrato en los sistemas de negociacion.

Articulo 5
Referencias a la operacién

A efectos del presente Reglamento, las referencias a una
operaciéon se entenderdn como referencias Unicamente a la
compra y venta de un instrumento financiero. A efectos del
presente Reglamento, a excepcién del capitulo I, la compra y
venta de un instrumento financiero no incluird:

a) las operaciones de financiaciéon de valores;
b) la ejecucion de opciones o de warrants cubiertos;

¢) las operaciones de mercado primario (como emisiones,
asignaciones o suscripciones) en instrumentos financieros
contemplados en el articulo 4, apartado 1, punto 18,
letras a) y b), de la Directiva 2004/39/CE.

Articulo 6

Primera admision a negociacién de una acciéon en un
mercado regulado

A efectos del presente Reglamento, se considerard que la primera
admision a negociacién de una accién en un mercado regulado a
que se refiere el articulo 40 de la Directiva 2004/39/CE tiene
lugar en el momento en que sea aplicable una de las siguientes
condiciones:

a)  laaccién no ha sido admitida previamente a negociacion en
un mercado regulado;

b) laaccién ha sido admitida previamente a negociacion en un
mercado regulado pero se ha excluido de la negociacion en
cada mercado regulado que la habfa admitido.

CAPITULO II
REGISTRO: OPERACIONES Y ORDENES DE CLIENTES
Articulo 7
(Articulo 13, apartado 6, de la Directiva 2004/39/CE)
Registro de 6rdenes de clientes y de decisiones de negociar

Toda empresa de inversion registrard inmediatamente, en
relacion con cada orden recibida de un cliente y con cada
decision de negociar adoptada al prestar el servicio de gestion de
cartera, los siguientes datos, en la medida en que sean aplicables a
la orden o decision de negociar en cuestion:

a) el nombre u otra designacién del cliente;

b) el nombre u otra designacion de cualquier persona
competente que actie en nombre del cliente;
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¢) los datos que se especifican en los puntos 4, 6 y 16 a 19 del
cuadro 1 del anexo I;

d) la naturaleza de la orden, si no se trata de una orden de
compra o venta;

e) el tipo de orden;

f)  cualesquiera otros detalles, condiciones e instrucciones
particulares comunicados por el cliente que especifiquen la
forma en que debe ejecutarse la orden;

g) lafechay la hora exacta de la recepcion de la orden por la
empresa de inversién o de su decision de ejecutarla.

Articulo 8
(Articulo 13, apartado 6, de la Directiva 2004/39/CE)
Registro de operaciones

1. Inmediatamente después de ejecutar la orden de un cliente,
o, en el caso de las empresas de inversion que transmiten ordenes
a otra persona para su ejecucion, inmediatamente después de
recibir la confirmacién de que se ha ejecutado una orden, la
empresa de inversién registrard los siguientes datos de la
operacion:

a) el nombre u otra designacién del cliente;

b) los datos que se especifican en los puntos 2, 3, 4, 6 y 16 a
21 del cuadro 1 del anexo [;

¢) el precio total, resultante de multiplicar el precio unitario
por la cantidad;

d) la naturaleza de la operacién, si no se trata de una
operacion de compra o venta;

¢) la persona fisica que ejecutdé la operacion o que es
responsable de la ejecucion.

2. Si la empresa de inversién transmite una orden a otra
persona para su ejecucion, la empresa de inversién registrard
inmediatamente los siguientes datos una vez realizada la
transmision:

a) el nombre u otra designacion del cliente cuya orden se haya
transmitido;

b) el nombre u otra designacion de la persona a quien se haya
transmitido la orden;

¢) las condiciones de la orden transmitida;

d) lafecha y la hora exacta de la transmision.

CAPITULO 1II
INFORMACION SOBRE LAS OPERACIONES
Articulo 9

(Articulo 25, apartado 3, parrafo segundo,
de la Directiva 2004/39/CE)

Determinacion del mercado mds importante en términos de
liquidez

1. El mercado mds importante en términos de liquidez de un
instrumento financiero admitido a negociaciéon en un mercado
regulado (en lo sucesivo, «el mercado mds importante») se
determinard de conformidad con los apartados 2 a 8.

2. En el caso de una accién o de otros valores negociables
mencionados en el articulo 4, apartado 1, punto 18, letra a), de la
Directiva 2004/39/CE, o de una participacion en un organismo
de inversion colectiva, el mercado mds importante serd el Estado
miembro donde la accién o participacion se haya admitido por
primera vez a negociacion en un mercado regulado.

3. En el caso de una obligacién o de otros valores negociables
mencionados en el articulo 4, apartado 1, punto 18, letra b), de la
Directiva 2004/39/CE o de un instrumento del mercado
monetario que, en cualquier caso, sea emitido por una filial, en
el sentido de la Séptima Directiva 83/349/CEE del Consejo, de
13 de junio de 1983, relativa a las cuentas consolidadas ('), de
una entidad que tenga su domicilio social en un Estado miembro,
el mercado mds importante serd el Estado miembro donde esté
situado el domicilio social de la entidad matriz.

4. En el caso de una obligacion o de otros valores negociables
mencionados en el articulo 4, apartado 1, punto 18, letra b), de la
Directiva 2004/39/CE, o de un instrumento del mercado
monetario que, en cualquier caso, sea emitido por un emisor
comunitario y que no se mencione en el apartado 3 del presente
articulo, el mercado mds importante serd el Estado miembro
donde esté situado el domicilio social del emisor.

5. En el caso de una obligacién o de otros valores negociables
mencionados en el articulo 4, apartado 1, punto 18, letra b), de la
Directiva 2004/39/CE, o de un instrumento del mercado
monetario que, en cualquier caso, sea emitido por un emisor
de un tercer pais y que no se mencione en el apartado 3 del
presente articulo, el mercado mds importante serd el Estado
miembro donde el valor haya sido admitido por primera vez a
negociacion en un mercado regulado.

6. En el caso de un contrato de derivados, de un contrato
financiero por diferencias o de un valor negociable mencionado
en el articulo 4, apartado 1, punto 18, letra c), de la Directiva
2004/39/CE, el mercado mds importante seré:

a)  cuando el valor subyacente sea una acciéon u otros valores
negociables mencionados en el articulo 4, apartado 1,
punto 18, letra a), de la Directiva 2004/39/CE, admitidos a
negociacién en un mercado regulado, el Estado miembro
que se considere mercado mds importante en términos de
liquidez para el valor subyacente, con arreglo al apartado 2;

) DO L 193 de 18.7.1983, p. 1.
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b)  cuando el valor subyacente sea una obligaciéon u otro valor
negociable mencionado en el articulo 4, apartado 1, punto
18, letra b), de la Directiva 2004/39/CE, admitido a
negociaciéon en un mercado regulado, el Estado miembro
que se considere mercado mds importante en términos de
liquidez para el valor subyacente, con arreglo a los
apartados 3, 4 0 5;

¢) cuando el subyacente sea un indice integrado por las
acciones que se negocien en un mercado regulado concreto,
el Estado miembro donde esté situado ese mercado
regulado.

7. En los casos no mencionados en los apartados 2 a 6, el
mercado mds importante serd el Estado miembro donde esté
situado el mercado regulado que haya admitido por primera vez
a negociacion el valor negociable, el contrato de derivados o el
contrato financiero por diferencias.

8. Cuando un instrumento financiero mencionado en los
apartados 2, 5 o 7, o el instrumento financiero subyacente de un
instrumento financiero mencionado en el apartado 6 al que sea
aplicable uno de los apartados 2, 5 o 7, haya sido admitido a
negociacién por primera vez de forma simultdnea en mds de un
mercado regulado, y todos los mercados regulados compartan el
mismo Estado miembro de origen, dicho Estado miembro serd el
mercado mds importante.

Cuando los mercados regulados en cuestion no pertenezcan al
mismo Estado miembro de origen, el mercado mds importante
en términos de liquidez para ese instrumento serd aquel donde el
efectivo negociado del instrumento sea mayor.

Para determinar el mercado mds importante donde el instru-
mento tiene un mayor efectivo negociado, cada autoridad
competente que haya autorizado uno de los mercados regulados
en cuestion calculard el efectivo negociado de dicho instrumento
en su mercado respectivo correspondiente al aflo natural
anterior, a condicion de que el instrumento se hubiera admitido
a negociacion al principio de ese afio.

Cuando el efectivo negociado del instrumento financiero
pertinente no pueda calcularse debido a la insuficiencia o
inexistencia de datos y el emisor tenga su domicilio social en un
Estado miembro, el mercado mds importante serd el mercado del
Estado miembro donde se encuentre el domicilio social del
emisor.

Sin embargo, si el emisor no tuviera su domicilio social en un
Estado miembro, el mercado mds importante del instrumento
serd aquel donde el efectivo negociado del tipo de instrumento
pertinente sea mayor. Para determinar el mercado, cada
autoridad competente que haya autorizado uno de los mercados
regulados en cuestién calculard el efectivo negociado de los
instrumentos del mismo tipo en su mercado respectivo
correspondiente al afio natural anterior.

Los tipos pertinentes de instrumentos financieros son los
siguientes:

a)  acciones;

b)  obligaciones u otras formas de deuda titulizada;

¢) cualquier otro instrumento financiero.
Articulo 10

(Articulo 25, apartado 3, parrafo segundo,
de la Directiva 2004/39/CE)

Determinacion alternativa del mercado mds importante en
términos de liquidez

1. En enero de cada afio, una autoridad competente podrd
notificar a la autoridad competente pertinente de un instrumento
financiero particular su intencién de impugnar la determinacion,
adoptada de conformidad con el articulo 9, del mercado mds
importante para ese instrumento.

2. En el plazo de cuatro semanas tras la notificacién, ambas
autoridades calcularan el efectivo negociado de ese instrumento
financiero en sus mercados respectivos durante el afio natural
anterior.

Si los resultados de ese cdlculo revelan que el efectivo negociado
es mas elevado en el mercado de la autoridad competente que
muestra su desacuerdo, dicho mercado serd el mercado mds
importante para ese instrumento financiero. En caso de que ese
instrumento financiero sea de un tipo especificado en el
articulo 9, apartado 6, letras a) o b), dicho mercado serd
también el mercado mds importante para cualquier contrato de
derivados o contrato financiero por diferencias o valor
negociable a que se refiere el articulo 4, apartado 1, punto 18,
letra c), de la Directiva 2004/39/CE y respecto de los cuales ese
instrumento financiero sea el subyacente.

Articulo 11
(Articulo 25, apartado 3, de la Directiva 2004/39/CE)
Lista de instrumentos financieros

La autoridad competente pertinente para uno o mds instrumen-
tos financieros garantizard la elaboracion y el mantenimiento de
una lista actualizada de dichos instrumentos financieros. La lista
se pondrd a disposicion de la autoridad competente designada
como punto de contacto por cada Estado miembro de
conformidad con el articulo 56 de la Directiva 2004/39/CE.
Dicha lista se pondrd a disposicién por primera vez el primer dia
de negociacién de junio de 2007.

Para ayudar a las autoridades competentes a cumplir lo dispuesto
en el parrafo primero, los mercados regulados presentardn a la
autoridad competente de origen datos de referencia de
identificacién sobre cada instrumento admitido a negociacion,
en formato electronico y normalizado. Esta informacion se
presentard para cada instrumento financiero antes de que se
inicie la negociacion con dicho instrumento. La autoridad
competente de origen se asegurard de que los datos se transmitan
a la autoridad competente pertinente del instrumento financiero
de que se trate. Los datos de referencia se actualizardn siempre
que se produzcan cambios en los datos relativos a un
instrumento. Los requisitos previstos en el presente parrafo
podran suprimirse si la autoridad competente pertinente del
instrumento financiero en cuestion obtiene los datos de
referencia correspondientes por otros medios.
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Articulo 12
(Articulo 25, apartado 5, de la Directiva 2004/39/CE)
Canales de informacién

1. Los informes sobre las operaciones con instrumentos
financieros se elaborardn en formato electrénico excepto en
circunstancias excepcionales, cuando puedan elaborarse en un
soporte que permita almacenar la informacién de modo que las
autoridades competentes puedan recuperarla ficilmente, distinto
del formato electrénico, y los métodos de elaboracion de dichos
informes cumplirdn las siguientes condiciones:

a)  garantizar la seguridad y confidencialidad de los datos
transmitidos;

b) incorporar mecanismos para identificar y corregir errores
en un informe de operaciones;

¢) incorporar mecanismos para autenticar la fuente del
informe de operaciones;

d) incluir medidas preventivas oportunas para permitir la
reanudacién a su debido tiempo de la elaboracién de los
informes en caso de fallo del sistema;

e) poder facilitar la informacion requerida con arreglo al
articulo 13 en el formato solicitado por la autoridad
competente y de conformidad con el presente apartado,
dentro de los plazos previstos en el articulo 25, apartado 3,
de la Directiva 2004/39/CE.

2. Laautoridad competente aprobard un sistema de casamiento
de operaciones o de informacion, a efectos del articulo 25,
apartado 5, de la Directiva 2004/39/CE, si los mecanismos para
informar sobre las operaciones establecidos por dicho sistema
cumplen las condiciones expuestas en el apartado 1 del presente
articulo y son objeto de supervisién por parte de una autoridad
competente por lo que se refiere a su cumplimiento continuado.

Articulo 13
(Articulo 25, apartados 3 y 5, de la Directiva 2004/39/CE
Contenido del informe sobre las operaciones

1. Los informes sobre las operaciones a que se refiere el
articulo 25, apartados 3 y 5, de la Directiva 2004/39/CE
contendran la informacién especificada en el cuadro 1 del
anexo I del presente Reglamento que sea pertinente para el tipo
de instrumento financiero en cuestion y que la autoridad
competente declare que no obra ya en su poder o que no dispone
de ella por otros medios.

2. A efectos de la identificaciéon de una contraparte de la
operacion que sea un mercado regulado, SMN u otra entidad que
acttie como contrapartida central, segtin lo especificado en el
cuadro 1 del anexo I, cada autoridad competente hard publica
una lista de codigos de identificacion de los mercados regulados
y SMN para los cuales, en cada caso, sea la autoridad competente

del Estado miembro de origen, asi como las entidades que actien
como contrapartidas centrales en dichos mercados regulados y
SMN.

3. Los Estados miembros podrin exigir que los informes
elaborados de conformidad con el articulo 25, apartados 3 y 5,
de la Directiva 2004/39/CE contengan informacién adicional
sobre las operaciones en cuestion, ademds de la especificada en el
cuadro 1 del anexo I, cuando esta informacién adicional sea
necesaria para que la autoridad competente pueda supervisar las
actividades de las empresas de inversion y cerciorarse de que
actiian de manera honrada, justa y profesional, fomentando la
integridad del mercado, y a condicién de que se cumpla uno de
los siguientes criterios:

a) el instrumento financiero que es objeto del informe tiene
caracteristicas que son especificas de un instrumento de este
tipo y que no se incluyen en las informaciones contenidas
en dicho cuadro;

b) los métodos de negociacion especificos del sistema de
negociacion donde se realiz6 la operacién tienen caracte-
risticas no cubiertas por las informaciones contenidas en el
cuadro.

4. Los Estados miembros podran exigir también un informe
sobre una operacion, elaborado con arreglo al articulo 25,
apartados 3 y 5, de la Directiva 2004/39/CE, para identificar a
los clientes en nombre de los cuales la empresa de inversién ha
ejecutado la operacion.

Articulo 14
(Articulo 25, apartados 3 y 5, de la Directiva 2004/39/CE)
Intercambio de informacion sobre las operaciones

1. Las autoridades competentes establecerin las medidas
necesarias para garantizar que la informacion recibida con
arreglo al articulo 25, apartados 3 y 5, de la Directiva 2004/39/
CE se ponga a disposicién de:

a) la autoridad competente pertinente para el instrumento
financiero en cuestion;

b) en el caso de las sucursales, la autoridad competente que ha
autorizado la empresa de inversion que proporciona la
informacién, sin perjuicio de su derecho a no recibir esta
informacion de conformidad con el articulo 25, apartado 6,
de la Directiva 2004/39/CE;

¢) cualquier otra autoridad competente que solicite la
informacion para el correcto cumplimiento de su funcién
supervisora con arreglo al articulo 25, apartado 1, de la
Directiva 2004/39/CE.

2. Lla informacién que debe facilitarse de conformidad con el
apartado 1 contendrd los datos descritos en los cuadros 1y 2 del
anexo L
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3. La informacién mencionada en el apartado 1 deberd
facilitarse lo antes posible.

Con efecto a partir del 1 de noviembre de 2008, la informacién
mencionada deberd facilitarse antes de que finalice el dia
laborable de la autoridad competente receptora de la informacion
o la solicitud, siguiente al dia en que dicha autoridad haya
recibido la informacién o la solicitud.

4. Las autoridades competentes coordinaran:

a) el diseflo y el establecimiento de mecanismos para el
intercambio de informacion sobre las operaciones entre las
autoridades competentes, con arreglo a la Directiva 2004/
39/CE y al presente Reglamento;

b)  cualquier mejora futura de dichos mecanismos.

5. Antes del 1 de febrero de 2007, las autoridades competentes
presentaran un informe a la Comision, que informard al Comité
de responsables europeos de reglamentacion de valores, sobre el
disefio de los mecanismos que se establecerdn de conformidad
con el apartado 1.

Asimismo, informardn a la Comision, que informard al Comité
de responsables europeos de reglamentacién de valores, siempre
que se propongan modificaciones importantes de los mecanis-
mos establecidos.

Articulo 15
(Articulo 58, apartado 1, de la Directiva 2004/39/CE)
Solicitud de cooperacién e intercambio de informacién

1. Cuando una autoridad competente desee que otra autoridad
competente suministre o intercambie informacién de conformi-
dad con el articulo 58, apartado 1, de la Directiva 2004/39/CE,
presentard a dicha autoridad competente una solicitud por
escrito suficientemente detallada que le permita facilitar la
informacion solicitada.

No obstante, en caso de urgencia, la solicitud podrd transmitirse
oralmente a condicion de que se confirme por escrito.

La autoridad competente que reciba una solicitud acusard recibo
de la misma tan pronto como sea factible.

2. Cuando la autoridad competente que haya recibido la
solicitud disponga a nivel interno de la informacién solicitada
con arreglo al apartado 1, la transmitird sin demora a la
autoridad competente solicitante.

No obstante, si la autoridad competente que ha recibido la
solicitud no posee o no controla la informaciéon que se le ha
solicitado, adoptard inmediatamente las medidas necesarias para
obtenerla y responder debidamente a la solicitud. Asimismo,
explicard a la autoridad competente solicitante los motivos de no
haber enviado inmediatamente la informacion solicitada.

Articulo 16
(Articulo 56, apartado 2, de la Directiva 2004/39/CE)

Determinacion de la importancia sustancial de las
operaciones de un mercado regulado en un Estado miembro
de acogida

Se considerara que las operaciones de un mercado regulado en
un Estado miembro de acogida revisten importancia sustancial
para el funcionamiento de los mercados de valores y la
proteccién de los inversores en dicho Estado de acogida si se
cumple uno de los siguientes criterios:

a) el Estado miembro de acogida ha sido antes el Estado
miembro de origen del mercado regulado en cuestion;

b) el mercado regulado en cuestiéon ha adquirido, mediante
fusion, adquisicion o cualquier otra forma de transferencia,
la actividad de un mercado regulado que tenia su domicilio
social o sede en el Estado miembro de acogida.

CAPITULO IV
TRANSPARENCIA DEL MERCADO
SECCION 1

Transparencia prenegociacién para los mercados regulados y
SMN

Articulo 17
(Articulos 29 y 44 de la Directiva 2004/39/CE)
Obligaciones de transparencia prenegociacién

1. Las empresas de inversion o gestores del mercado que
gestionen un SMN o un mercado regulado hardn ptblica la
informaci6n prevista en los apartados 2 a 6, para cada accion
admitida a negociaciéon en un mercado regulado que se negocie
en el marco de un sistema gestionado por aquellos y especificado
en el cuadro 1 del anexo IL

2. Cuando alguna de las entidades mencionadas en el
apartado 1 gestione un sistema continuo de negociacién de
libro de 6rdenes mediante subasta, hard publico de manera
continua durante su horario normal de negociacion, para cada
accion como se especifica en el apartado 1, el nimero agregado
de ordenes y de las acciones que representan en cada nivel de
precios, para los cinco mejores precios de oferta y demanda.

3. Cuando alguna de las entidades mencionadas en el
apartado 1 gestione un sistema de negociacién por precios,
hard ptblicas de manera continua durante su horario normal de
negociacién, para cada accién como se especifica en el
apartado 1, la mejor demanda y oferta por precio de cada
creador del mercado para esa accién, junto con los volimenes
correspondientes a dichos precios.
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Las cotizaciones comunicadas deberdn representar compromisos
obligatorios de compra y venta de las acciones e indicar el precio
y volumen de acciones en que los creadores de mercado
registrados estdn dispuestos a comprar o a vender.

No obstante, en condiciones de mercado excepcionales, podrin
permitirse precios solo de compra o solo de venta o indicativos
durante un tiempo limitado.

4. Cuando alguna de las entidades mencionadas en el
apartado 1 gestione un sistema periddico de negociacion
mediante subasta, hard ptblico de manera continua durante su
horario normal de negociacién, para cada accién como se
especifica en el apartado 1, el precio que cumplirfa mejor su
algoritmo de negociacion y el volumen que serfa potencialmente
ejecutable a ese precio por los participantes en dicho sistema.

5. Cuando alguna de las entidades mencionadas en el
apartado 1 gestione un sistema de negociacién que no esté
totalmente incluido en los apartados 2, 3 o 4, ya sea porque se
trata de un sistema hibrido cubierto por varios de estos
apartados o porque el proceso de determinacion del precio es
de naturaleza distinta, mantendrd un nivel de transparencia
prenegociacion que garantice el suministro de informacion
adecuada sobre el nivel de precio de las 6rdenes o cotizaciones
para cada accién como se especifica en el apartado 1, asi como
sobre la posicién de negociacién en relacion con dicha accién.

En especial, deberdn hacerse publicos los cinco mejores precios
de oferta y demanda y/o las cotizaciones de compra y venta de
cada creador de mercado para esa accién, si lo permiten las
caracteristicas del mecanismo de determinacién del precio.

6. En el cuadro 1 del anexo II figura un resumen de la
informacién que debe hacerse publica de conformidad con los
apartados 2 a 5.

Articulo 18

(Articulo 29, apartado 2, y articulo 44, apartado 2, de la
Directiva 2004/39/CE)

Exenciones basadas en el modelo de mercado y en el tipo de
orden u operacién

1. Las autoridades competentes podran conceder exenciones de
conformidad con el articulo 29, apartado 2, y el articulo 44,
apartado 2, de la Directiva 2004/39/CE, para los sistemas
gestionados por un SMN o un mercado regulado, si dichos
sistemas cumplen uno de los siguientes criterios:

a)  deben basarse en una metodologia de negociacién en virtud
de la cual el precio se determine con arreglo a un precio de
referencia generado por otro sistema, cuando ese precio de
referencia sea publicado con profusiéon y considerado en
general por los participantes en el mercado un precio de
referencia fiable;

b) formalizan operaciones negociadas, cada una de las cuales
cumple uno de los siguientes criterios:

i)  se realiza dentro de la horquilla vigente de precios
ponderados por su volumen reflejada en el libro de
6rdenes (incluidos los extremos de dicha horquilla) o
las cotizaciones de los creadores de mercado del
mercado regulado o SMN que gestionen ese sistema o,
cuando la accién no se negocie de forma continua,
dentro de un porcentaje de un precio de referencia
adecuado; el porcentaje y el precio de referencia serdn
fijados de antemano por el operador del sistema,

ii) estd sujeta a condiciones distintas del precio de la
accioén vigente en el mercado.

A efectos de la letra b), también deberdn haberse cumplido las
demds condiciones especificadas en las normas del mercado
regulado o SMN para una operacién de este tipo.

En el caso de los sistemas con funciones diferentes a las descritas
en las letras a) o b), la exencién no se aplicard a esas otras
funciones.

2. Unicamente podrin concederse exenciones de conformidad
con el articulo 29, apartado 2, y el articulo 44, apartado 2, de la
Directiva 2004/39/CE, basadas en el tipo de 6rdenes, en relacion
con las 6rdenes que figuren en un instrumento de gestiéon de
ordenes con el que cuente el mercado regulado o SMN hasta que
se informe al mercado.

Articulo 19

(Articulo 29, apartado 2, y articulo 44, apartado 2, de la
Directiva 2004/39/CE)

Referencias a la operacion negociada

A efectos del articulo 18, apartado 1, letra b), se entenderd por
«operacion negociada» una operacién que implica a miembros o
participantes de un mercado regulado o SMN que se negocia de
forma privada, pero que se efecta dentro del mercado regulado
o SMN, si el miembro o participante ejecuta para ello una de las
siguientes tareas:

a) negociar por cuenta propia con otro miembro o
participante que actde por cuenta de un cliente;

b) negociar con otro miembro o participante, ejecutando
ambos 6rdenes por cuenta propia;

¢) actuar tanto por cuenta del comprador como del vendedor;

d) actuar por cuenta del comprador, si otro miembro o
participante actda por cuenta del vendedor;

e) negociar por cuenta propia dando contrapartida a una
orden de un cliente.
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Articulo 20

(Articulo 29, apartado 2, articulo 44, apartado 2, y articulo 27,
apartado 1, pdrrafo quinto, de la Directiva 2004/39/CE)

Exenciones en relacién con operaciones de elevado
volumen

Se considerard que una orden es de elevado volumen en
comparacion con el volumen normal del mercado si es igual o
superior al volumen minimo que se especifica en el cuadro 2 del
anexo II. Con el fin de determinar si una orden es de elevado
volumen en comparacién con el volumen normal del mercado,
todas las acciones admitidas a negociacién en un mercado
regulado se clasificardn de acuerdo con su efectivo medio diario
negociado, que se calculard de acuerdo con el procedimiento
establecido en el articulo 33.

SECCION 2

Transparencia prenegociacion para los internalizadores
sistemdticos

Articulo 21

(Articulo 4, apartado 1, punto 7, de la Directiva 2004/39/CE)

Criterios para determinar si una empresa de inversion es
internalizador sistemdtico

1. Cuando una empresa de inversion negocie por cuenta propia
ejecutando 6rdenes de clientes fuera de un mercado regulado o
SMN, se considerard internalizador sistemdtico si cumple los
siguientes criterios que indican que realiza esta actividad de
forma organizada, frecuente y sistemdtica:

a) la actividad tiene un papel comercial importante para la
empresa, y se realiza siguiendo normas y procedimientos
no discrecionales;

b) la actividad es realizada por personal, o mediante un
sistema técnico automatizado, asignado con ese fin,
independientemente de si ese personal o ese sistema se
utilizan exclusivamente para dicho fin;

¢) la actividad estd disponible para los clientes de forma
regular o continua.

2. Una empresa de inversion dejard de ser internalizador
sistemdtico en una o mds acciones si deja de realizar la actividad
especificada en el apartado 1 por lo que se refiere a esas acciones,
a condicion de que haya anunciado previamente su intencién de
abandonar la actividad utilizando para ello los mismos canales de
informacion que los que utiliza para publicar sus cotizaciones o,
cuando no sea posible, utilizando un canal que sea igualmente
accesible a sus clientes y a otros participantes en el mercado.

3. La actividad de negociar por cuenta propia ejecutando las
6rdenes de los clientes se considerard que no se realiza de forma
organizada, frecuente y sistemdtica si se cumplen las siguientes
condiciones:

a) la actividad se realiza sobre una base bilateral ad hoc e
irregular con contrapartes mayoristas en el marco de una
relaciéon empresarial que se caracteriza por operaciones de
un volumen superior al volumen estdndar del mercado;

b) las operaciones se desarrollan fuera de los sistemas
utilizados habitualmente por la empresa para las actividades
que lleva a cabo como internalizador sistematico.

4. Cada autoridad competente garantizard el mantenimiento y
la publicacién de una lista de todos los internalizadores
sistematicos, por lo que se refiere a las acciones admitidas a
negociacién en un mercado regulado, que haya autorizado como
empresas de inversion.

Garantizara la actualidad de la lista revisindola al menos una vez
al afio.

La lista se pondrd a disposicién del Comité de responsables
europeos de reglamentacion de valores. La lista se considerard
publicada cuando la publique el Comité de responsables
europeos de reglamentacion de valores, de conformidad con el
articulo 34, apartado 5.

Articulo 22

(Articulo 27 de la Directiva 2004/39/CE)

Determinacion de las acciones liquidas

1. Se considerard que una accion admitida a negociacién en un
mercado regulado tiene un mercado liquido si se negocia
diariamente, con un free float no inferior a 500 millones EUR, y
se cumple una de las siguientes condiciones:

a) la media diaria de operaciones de la accion no es inferior a
500;

b) el efectivo medio diario negociado para la accién no es
inferior a 2 millones EUR.

No obstante, cuando sea el mercado mds importante de las
acciones, un Estado miembro podrd especificar mediante un
aviso que ambas condiciones deberdn aplicarse. El aviso se hard
publico.

2. Un Estado miembro podrd especificar el niimero minimo de
acciones liquidas para ese Estado miembro. El niimero minimo
no seréd superior a cinco. La especificacion se hard publica.
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3. Cuando, de conformidad con el apartado 1, un Estado
miembro sea el mercado mds importante de un ndmero de
acciones liquidas inferior al minimo especificado de conformidad
con el apartado 2, la autoridad competente de ese Estado
miembro podrd designar una o mds acciones liquidas adicionales,
a condicion de que el niimero total de acciones que se consideren
entonces acciones liquidas para las que ese Estado miembro es el
mercado mds importante no exceda del ndmero minimo
especificado por dicho Estado miembro.

La autoridad competente designard las acciones liquidas
adicionales sucesivamente por orden decreciente del efectivo
medio diario negociado entre las acciones para las que sea la
autoridad competente pertinente que estén admitidas a negocia-
cién en un mercado regulado y se negocien diariamente.

4. A efectos del apartado 1, parrafo primero, para el calculo del
free float de una accién se excluirdn las participaciones que
superen el 5% del total de los derechos de voto del emisor, a
menos que dicha participacion pertenezca a un organismo de
inversion colectiva o un fondo de pensiones.

Los derechos de voto se calculardn sobre la base de todas las
acciones a las que correspondan los derechos de voto, aunque
esté suspendido el ejercicio de tal derecho.

5. Se considerard que una accion no tiene mercado liquido a
efectos del articulo 27 de la Directiva 2004/39/CE hasta seis
semanas después de ser admitida a negociacion por primera vez
en un mercado regulado, si el célculo de la capitalizacion total en
el mercado para esa accién al iniciarse el primer dia de
negociacion tras su admision, de conformidad con el articulo 33,
apartado 3, es inferior a 500 millones EUR.

6. Cada autoridad competente garantizard el mantenimiento y
la publicacién de una lista de todas las acciones liquidas para las
que sea la autoridad competente pertinente.

Garantizara la actualidad de la lista revisindola al menos una vez
al afio.

La lista se pondrd a disposicion del Comité de responsables
europeos de reglamentacion de valores. La lista se considerard
publicada cuando la publique el Comité de responsables
europeos de reglamentacion de valores, de conformidad con el
articulo 34, apartado 5.

Articulo 23

(Articulo 27, apartado 1, pdrrafo cuarto,
de la Directiva 2004/39/CE)

Volumen estdndar del mercado

Para determinar el volumen estindar del mercado para las
acciones liquidas, las acciones se agrupardn en clases sobre la
base del valor medio de las érdenes ejecutadas, de conformidad
con el cuadro 3 del anexo II.

Articulo 24
(Articulo 27, apartado 1, de la Directiva 2004/39/CE)

Cotizaciones que reflejan las condiciones vigentes en el
mercado

Todo internalizador sistemdtico mantendrd, para cada acciéon
liquida para la cual sea internalizador sistematico:

a)  una cotizacion o cotizaciones que tengan un precio cercano
a cotizaciones comparables para la misma accién en otros
sistemas de negociacion;

b) un registro de sus precios de cotizacién, que mantendrd
durante un perfodo de 12 meses o durante mds tiempo si lo
considera adecuado.

La obligacién establecida en la letra b) se entenderd sin perjuicio
de la obligacién de la empresa de inversion de mantener a
disposicion de la autoridad competente, durante al menos cinco
afos, los datos pertinentes relativos a todas las operaciones que
ha llevado a cabo, de conformidad con el articulo 25, apartado 2,
de la Directiva 2004/39/CE.

Articulo 25

(Articulo 27, apartado 3, parrafo quinto, y articulo 27,
apartado 6, de la Directiva 2004/39/CE)

Ejecucion de 6rdenes por internalizadores sistemdticos

1. A efectos del articulo 27, apartado 3, pérrafo quinto, de la
Directiva 2004/39/CE, la ejecucion de varios valores se
considerard parte de una tnica operacion si se trata de una
operacion de cartera que implica a diez o mds valores.

A estos mismos efectos, se entenderd por orden sujeta a
condiciones distintas del precio vigente en el mercado cualquier
orden que no sea una orden para la ejecucién de una operacion
en acciones al precio vigente en el mercado ni una orden
limitada.

2. A efectos del articulo 27, apartado 6, de la Directiva 2004/
39/CE, se considerard que el nimero o volumen de érdenes
excede considerablemente de lo normal si un internalizador
sistemdtico no puede ejecutar esas Ordenes sin exponerse a un
riesgo indebido.

Para determinar el nimero y el volumen de 6rdenes que puede
ejecutar sin exponerse a un riesgo indebido, el internalizador
sistemdtico mantendrd y aplicard en el marco de su politica de
gestion de riesgos de conformidad con el articulo 7 de la
Directiva 2006/73/CE de la Comisién (!) una politica no
discriminatoria que tenga en cuenta el volumen de las
operaciones, el capital de que dispone la empresa para cubrir
el riesgo en ese tipo de operaciones y las condiciones vigentes en
el mercado en que opera la empresa.

(") Véase la pagina 26 del presente Diario Oficial.
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3. Cuando, de conformidad con el articulo 27, apartado 6, de la
Directiva 2004/39/CE, una empresa de inversion limite el
nimero o el volumen de érdenes que se compromete a ejecutar,
lo establecerd por escrito, y pondrd a disposicion de los clientes y
posibles clientes las medidas destinadas a impedir que esta
limitacién se traduzca en un trato discriminatorio hacia los
clientes.

Articulo 26

(Articulo 27, apartado 3, parrafo cuarto,
de la Directiva 2004/39/CE)

Volumen minorista

A efectos del articulo 27, apartado 3, pérrafo cuarto, de la
Directiva 2004/39/CE, se considerard que una orden es de un
volumen superior al volumen habitualmente realizado por un
inversor minorista si es superior a 7 500 EUR.

SECCION 3

Transparencia postnegociacion para los mercados regulados,
SMN y empresas de inversion

Articulo 27
(Articulos 28, 30 y 45 de la Directiva 2004/39/CE)
Obligacién de transparencia postnegociacion

1. Las empresas de inversion, los mercados regulados y las
empresas de inversion y gestores del mercado que gestionen un
SMN hardn publica la siguiente informacién en relacién con las
operaciones con acciones admitidas a negociacién en mercados
regulados que realicen o, en el caso de los mercados regulados o
SMN, que se lleven a cabo en el marco de sus sistemas:

a)  los datos especificados en los puntos 2, 3, 6, 16, 17, 18 y 21
del cuadro 1 del anexo [;

b) en su caso, una indicacién de que el intercambio de
acciones viene determinado por factores distintos de la
valoracion de la accion vigente en el mercado;

¢) en su caso, una indicacion de que la operacion era una
operacién negociada;

d) en su caso, cualquier modificacion de la informacion
previamente divulgada.

Esta informacién se hard publica en relacién con cada operacion
o agregando el volumen y el precio de todas las operaciones con
la misma accién que tengan lugar simultdneamente y al mismo
precio.

2. Con cardcter excepcional, un internalizador sistemadtico
tendrd derecho a utilizar las siglas «SI» en vez de la identificacion

del sistema a que se refiere el apartado 1, letra a), en las
operaciones con una accién que ejecute en calidad de
internalizador sistemdtico por lo que se refiere a dicha accion.

El internalizador sistemdtico sélo podrd ejercer ese derecho
siempre que ponga a disposicion del piiblico datos trimestrales
agregados sobre las operaciones ejecutadas como internalizador
sistemdtico respecto a esa accion, en relaciéon con el trimestre
calendario, o parte del trimestre calendario, mds reciente durante
el que la empresa haya actuado como internalizador sistematico
respecto a esa accion. Estos datos se pondrdn a disposicién a mds
tardar un mes después de que finalice cada trimestre calendario.

Podrd ejercer también ese derecho durante el periodo com-
prendido entre la fecha especificada en el articulo 41, apartado 2,
o la fecha en que la empresa empiece a ser internalizador
sistematico en relacién con una accion, si esta fecha es posterior,
y la fecha en que deben publicarse por primera vez los datos
trimestrales agregados en relacién con una accion.

3. Los datos trimestrales agregados mencionados en el
apartado 2, parrafo segundo, contendran la siguiente informa-
ci6n sobre la accion por lo que se refiere a cada dia de
negociacién del trimestre calendario en cuestion:

o

) el precio més alto;

b) el precio més bajo;

¢) el precio medio;

d) el ndmero total de acciones negociadas;
¢) el ndmero total de operaciones;

f)  cualquier otra informacién que el internalizador sistematico
decida facilitar.

4. Cuando la operacion se ejecute al margen de las normas de
un mercado regulado o SMN, una de las siguientes empresas de
inversién se encargard, mediante acuerdo entre las partes, de
hacer pablica la informacién:

a) la empresa de inversion que venda la accidn en cuestion;

b) la empresa de inversién que actie, o gestione la operacion,
por cuenta del vendedor;

¢) la empresa de inversion que actde, o gestione la operacion,
por cuenta del comprador;

d) la empresa de inversién que compre la accién en cuestion;

A falta de tal acuerdo, se determinard la empresa de inversion que
hard publica la informacion recurriendo sucesivamente a las
letras a) a d), hasta la primera de ellas que sea aplicable al caso en
cuestion.



L 241/14

Diario Oficial de la Unién Europea

2.9.2006

Las partes adoptardn todas las medidas razonables para
garantizar que la operacion se haga publica una tnica vez. A
estos efectos, dos operaciones casadas realizadas simultinea-
mente al mismo precio con una sola parte interpuesta se
considerardn una tnica operacion.

Articulo 28
(Articulos 28, 30 y 45 de la Directiva 2004/39/CE)

Aplazamiento de la publicacion de operaciones de elevado
volumen

Se permitird el aplazamiento de la publicacién de informacién
relativa a operaciones, durante un perfodo no superior al
especificado en el cuadro 4 del anexo II, para la clase de accién y
operacién en cuestién, a condiciéon de que se cumplan los
siguientes criterios:

a) la operacién se efecttia entre una empresa de inversién que
opera por cuenta propia y un cliente de esa empresa;

b) el volumen de la operacion es igual o superior al volumen
minimo exigible pertinente, segtin se especifica en el cuadro
4 del anexo IL

Para determinar cudl es el volumen minimo exigible pertinente a
efectos de la letra b), todas las acciones admitidas a negociacion
en un mercado regulado se clasificardn de conformidad con su
efectivo medio diario negociado, que deberd calcularse de
conformidad con el articulo 33.

SECCION 4

Disposiciones comunes a la transparencia prenegociacion y
postnegociacion

Articulo 29

(Articulo 27, apartado 3, articulo 28, apartado 1, articulo 29,
apartado 1, articulo 44, apartado 1, y articulo 45, apartado 1, de
la Directiva 2004/39/CE)

Publicacién y disponibilidad de informacién prenegociacién
y postnegociacion

1. Se considerard que un mercado regulado, SMN o internali-
zador sistemdtico publican informacién prenegociacion de forma
continua dentro del horario normal de negociacion si dicha
informacion se publica tan pronto como esté disponible durante
el horario normal de negociacién del mercado regulado, SMN o
internalizador sistemdtico en cuestion, y sigue estando disponible
hasta que se actualiza.

2. Las informaciones prenegociacién y postnegociacion rela-
tivas a operaciones que tienen lugar en sistemas de negociacion y
dentro del horario normal de negociacién se facilitardn lo mds
cerca posible al tiempo real. La informacién postnegociacion
referente a estas operaciones se facilitard en cualquier caso en los
tres minutos siguientes a la operacion pertinente.

3. La informacién relativa a una operacion de cartera se
facilitard, para cada una de las operaciones que la componen, lo
mds cerca posible al tiempo real, teniendo en cuenta la necesidad
de asignar precios a cada accion. Cada una de estas operaciones
se evaluard por separado con el fin de determinar si es posible
aplazar la publicacion relativa a dicha operacion de conformidad
con el articulo 28.

4. La informacion postnegociacion referente a las operaciones
que se efectdan en un sistema de negociacion pero fuera de su
horario normal de negociacién se hard publica antes de que se
inicie el siguiente dia de negociacién del sistema de negociacion
en el que la operacién haya tenido lugar.

5. Para las operaciones realizadas fuera de un sistema de
negociacién, la informacioén postnegociacién se hard publica:

a) lo mads cerca posible al tiempo real, si la operacién tiene
lugar durante un dia de negociacién del mercado mds
importante de la accién de que se trate, o durante el horario
normal de negociacion de la empresa de inversion; la
informacion postnegociacion referente a estas operaciones
se facilitard en cualquier caso en los tres minutos siguientes
a la operacion pertinente;

b) en los casos no cubiertos por la letra a), inmediatamente
después de que se inicie el horario normal de negociacién
de la empresa de inversién o, a mds tardar, antes de que
comience el siguiente dia de negociacion en el mercado mds
importante para esa accion.

Articulo 30
(Articulos 27, 28, 29, 30, 44 y 45 de la Directiva 2004/39/CE)

Disponibilidad piiblica de informacién prenegociacién y
postnegociacion

A efectos de los articulos 27, 28, 29, 30, 44 y 45 de la Directiva
2004/39/CE y del presente Reglamento, se considerard que la
informacién prenegociacion y postnegociacion se hace ptiblica o
se pone a disposicion del publico si se facilita, a través de uno de
los siguientes medios, a los inversores situados en la Comunidad:

a) la infraestructura de un mercado regulado o SMN;
b) la infraestructura de un tercero;
¢) medios propios.
Articulo 31
(Articulo 22, apartado 2, de la Directiva 2004/39/CE)
Divulgacién de érdenes de clientes a precio limitado

Se considerard que una empresa de inversién revela 6rdenes de
clientes a precio limitado que no son inmediatamente ejecutables
si transmite las rdenes a un mercado regulado o SMN que opera
un sistema de negociaciéon basado en un libro de dérdenes, o
garantiza que la orden se haga ptiblica y pueda ejecutarse
facilmente en cuanto lo permitan las condiciones del mercado.
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Articulo 32

(Articulo 22, apartado 2, y articulos 27, 28, 29, 30, 44y 45 dela
Directiva 2004/39/CE)

Medidas adoptadas para hacer piiblica la informacién

Las medidas para hacer publica la informacién, adoptadas a
efectos de los articulos 30 y 31, cumplirdn las siguientes
condiciones:

a)  deberdn incluir todos los pasos razonables necesarios para
garantizar que la informacién que debe publicarse sea
fiable, se supervise de manera continua para detectar
errores y se corrija tan pronto como se detecten los
mismos;

b) deberdn facilitar la consolidacién de los datos con datos
similares de otras fuentes;

¢)  deberdn poner la informacién a disposicion del publico en
condiciones comerciales no discriminatorias a un coste
razonable.

Articulo 33
(Articulos 27, 28, 29, 30, 44 y 45 de la Directiva 2004/39/CE)

Célculos y estimaciones en relacion con las acciones
admitidas a negociacién en un mercado regulado

1. Para cada accién admitida a negociaciéon en un mercado
regulado, la autoridad competente pertinente para dicha accion
garantizard que se efectden los siguientes célculos en relacion con
la misma inmediatamente después de que finalice cada afio
natural:

a) el efectivo medio diario negociado;
b) la media diaria de operaciones;

¢)  para las acciones que cumplen las condiciones establecidas
en el articulo 22, apartado 1, letras a) o b) (segtin el caso), el
free float a 31 de diciembre;

d) i la accién es una accion liquida, el valor medio de las
6rdenes ejecutadas.

El presente apartado y el apartado 2 no se aplicardn a las
acciones que se admitan a negociacién por primera vez en un
mercado regulado cuatro semanas o menos antes de que finalice
el afio natural.

2. Para el célculo del efectivo medio diario negociado, el valor
medio de las 6rdenes ejecutadas y la media diaria de operaciones
se tendrdn en cuenta todas las Ordenes ejecutadas en la
Comunidad para la accién en cuestion entre el 1 de enero y el
31 de diciembre del afio anterior o, cuando proceda, la parte del
aflo durante la cual la accidn estuvo admitida a negociacion en

un mercado regulado y no estuvo suspendida su negociacion en
un mercado regulado.

De los cdlculos del efectivo medio diario negociado, el valor
medio de las ordenes ejecutadas y la media diaria de operaciones
de una accién, se excluirdn los dias no hdbiles a efectos de
negociacion en el Estado miembro de la autoridad competente
pertinente para esa accion.

3. Antes de la primera admisién a negociacién de una accién
en un mercado regulado, la autoridad competente pertinente
para esa accién garantizard que se faciliten, en relacién con la
misma, estimaciones del efectivo medio diario negociado, la
capitalizacion en el mercado tal como se presentard al inicio del
primer dia de negociacion y, si la estimacion de la capitalizacion
en el mercado es igual o superior a 500 millones EUR:

a) la media diaria de operaciones y, para las acciones que
cumplen las condiciones establecidas en el articulo 22,
apartado 1, letras a) o b) (segtin el caso), el free float;

b) en el caso de una accién que se considere accion liquida, el
valor medio de las érdenes ejecutadas.

Estas estimaciones se referirin al periodo de seis semanas
siguiente a la admision a negociacion, o al final de dicho periodo,
segin el caso, y tendrdn en cuenta cualquier historial de
negociacion previo de la accién, asi como de las acciones que se
considere que poseen caracteristicas similares.

4. Después de la primera admision a negociacién de una acciéon
en un mercado regulado, la autoridad competente pertinente
para esa accion garantizard que se calculen, en relacién con dicha
accion, las cifras mencionadas en las letras a) a d) del apartado 1,
utilizando datos relativos a las cuatro primeras semanas de
negociacion, como si el 31 de diciembre mencionado en el
apartado 1, letra c), correspondiera al final de las cuatro primeras
semanas de negociacion, tan pronto como sea factible desde el
momento en que se disponga de estos datos y, en cualquier caso,
antes de que finalice el periodo de seis semanas mencionado en
el articulo 22, apartado 5.

5. En el transcurso de un afio natural, las autoridades
competentes pertinentes garantizardn la revisiéon y, cuando sea
necesario, un nuevo calculo del efectivo medio diario negociado,
el valor medio de las 6rdenes ejecutadas, la media diaria de
operaciones y el free float, siempre que se hayan registrado
variaciones en relaciéon con la acciéon o el emisor que afecten
perceptiblemente y de forma continua a los calculos anteriores.

6. Los célculos mencionados en los apartados 1 a 5, que deben
publicarse a mds tardar el primer dia de negociacion del mes de
marzo de 2009, se efectuardn sobre la base de los datos relativos
al mercado o mercados regulados del Estado miembro que sea el
mercado mds importante en términos de liquidez para la accion
en cuestion. A estos efectos, se excluirdn de los cdlculos las
operaciones negociadas, en el sentido del articulo 19.
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Articulo 34
(Articulos 27, 28, 29, 30, 44 y 45 de la Directiva 2004/39/CE)

Publicacién y efecto de los resultados de los cdlculos y
estimaciones requeridos

1. El primer dia de negociacion del mes de marzo de cada afio,
la autoridad competente garantizara la publicacion de la siguiente
informacion sobre cada acciéon para la cual sea la autoridad
competente pertinente, admitida a negociacién en un mercado
regulado al final del afio natural anterior:

a) el efectivo medio diario negociado y la media diaria de
operaciones, segiin lo calculado de conformidad con el
articulo 33, apartados 1y 2;

b) el free float y el valor medio de las 6rdenes ejecutadas,
cuando se calculen de conformidad con el articulo 33,
apartados 1y 2.

El presente apartado no se aplicard a las acciones a las que se
aplique el articulo 33, apartado 1, parrafo segundo.

2. Lla publicacién de los resultados de los cdlculos y
estimaciones requeridos con arreglo al articulo 33, apartados 3,
4 o 5, tendrd lugar tan pronto como sea factible una vez
realizado el célculo o estimacion.

3. La informacién mencionada en los apartados 1 o 2 se
considerard publicada cuando la publique el Comité de
responsables europeos de reglamentacion de valores, de
conformidad con el apartado 5.

4. A efectos del presente Reglamento, se aplicardn las
disposiciones siguientes:

a) la clasificacién a que se refiere la publicacién mencionada
en el apartado 1 se aplicard durante el periodo de 12 meses
comprendido entre el 1 de abril tras la publicacién y el 31
de marzo siguiente;

b) la clasificacién basada en las estimaciones previstas en el
articulo 33, apartado 3, se aplicard desde la primera
admisién a negociacion pertinente hasta el final del periodo
de seis semanas mencionado en el articulo 22, apartado 5;

¢) la clasificacion basada en los cdlculos que se especifican en
el articulo 33, apartado 4, se aplicard desde el final del
periodo de seis semanas mencionado en el articulo 22,
apartado 5, hasta:

i) el 31 de marzo del afio siguiente, en caso de que el
periodo de seis semanas finalice entre el 15 de enero y
el 31 de marzo (ambos inclusive),

ii) en los demds casos, el 31 de marzo siguiente después
de que finalice dicho periodo.

No obstante, la clasificacion basada en los nuevos cdlculos
especificados en el articulo 33, apartado 5, se aplicard desde la

fecha de publicacién hasta el 31 de marzo siguiente, a menos que
se vuelva a calcular posteriormente con arreglo al articulo 33,
apartado 5.

5. El Comité de responsables europeos de reglamentacién de
valores podrd, sobre la base de los datos que le sean
suministrados por o en nombre de las autoridades competentes,
publicar en su sitio web listas consolidadas y actualizadas
periddicamente de:

a) cada internalizador sistemdtico, por lo que se refiere a las
acciones admitidas a negociacién en un mercado regulado;

b) cada accion admitida a negociacion en un mercado
regulado, especificando:

i) el efectivo medio diario negociado, la media diaria de
operaciones y, en el caso de las acciones que cumplan
las condiciones establecidas en el articulo 22, apar-
tado 1, letras a) o b) (segtin el caso), el free float,

ii) sise trata de una accion liquida, el valor medio de las
6rdenes ejecutadas y el volumen estandar del mercado
para esa accion,

iii) sise trata de una accién liquida que ha sido designada
accion liquida adicional de conformidad con el
articulo 22, apartado 3, el nombre de la autoridad
competente responsable de la designacion, y a

iv) la autoridad competente pertinente.

6. Cada autoridad competente garantizard que los datos
mencionados en las letras a) y b) del apartado 1 se publiquen
por primera vez el primer dia de negociacién de julio de 2007,
sobre la base del periodo de referencia comprendido entre el
1 de abril de 2006 y el 31 de marzo de 2007. No obstante lo
dispuesto en el apartado 4, la clasificacion basada en dicha
publicacién se aplicard durante el periodo de cinco meses que
empieza el 1 de noviembre de 2007 y termina el 31 de marzo
de 2008.

CAPITULO V

ADMISION A NEGOCIACION DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

Articulo 35
(Articulo 40, apartado 1, de la Directiva 2004/39/CE)
Valores negociables

1. Los valores negociables se considerardn libremente negocia-
bles a efectos del articulo 40, apartado 1, de la Directiva 2004/
39/CE si pueden negociarse entre las partes de una operacién y
transferirse posteriormente sin restricciones, y si todos los
valores del mismo tipo que el valor en cuestion son fungibles.
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2. Los valores negociables que estén sujetos a una restriccién
para su cesién no se consideraran libremente negociables, salvo
si es improbable que dicha restriccién perturbe el mercado.

3. Los valores negociables que no hayan sido totalmente
desembolsados podran considerarse libremente negociables si se
han tomado medidas para evitar que se restrinja su negociabi-
lidad y se ha publicado informacion adecuada sobre el hecho de
que los valores no han sido totalmente desembolsados y sus
implicaciones para los accionistas.

4. Al decidir sobre la admision a negociacién de una accién, un
mercado regulado tendrd en cuenta lo siguiente a la hora de
evaluar si una accién puede negociarse de modo correcto,
ordenado y eficiente:

a) la distribucién de esas acciones entre el publico;

b) la informacion financiera, la informacién sobre el emisor y
la descripcion empresarial que hay que presentar de
conformidad con la Directiva 2003/71/CE, o que esté o
vaya a estar disponible ptblicamente de otra forma.

5. Se considerard que un valor negociable admitido a
cotizacion oficial de conformidad con la Directiva 2001/34/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo (') y cuya cotizacién no
esté suspendida es libremente negociable y puede negociarse de
modo correcto, ordenado y eficiente.

6. A efectos del articulo 40, apartado 1, de la Directiva 2004/
39/CE, al evaluar si un valor negociable, mencionado en el
articulo 4, apartado 1, punto 18, letra ¢), de dicha Directiva,
puede negociarse de modo correcto, ordenado y eficiente, el
mercado regulado tendrd en cuenta, dependiendo de la
naturaleza del valor admitido, si se cumplen los siguientes
criterios:

a) las disposiciones que regulan el valor son claras e
inequivocas y permiten establecer una correlacién entre el
precio del valor y el precio u otra forma de valoracién del
subyacente;

b) el precio u otra forma de valoracién del subyacente es fiable
y estd publicamente disponible;

¢) existe suficiente informacién ptiblicamente disponible del
tipo necesario para valorar el activo;

d)  los mecanismos para determinar el precio de liquidacién del
valor garantizan que dicho precio refleje correctamente el
precio u otra forma de valoracién del subyacente;

DO L 184 de 6.7. 1, p. 1. Directiva moditicada en dltimo lugar
! (0] 84 de 6.7.2001, p dificad 1l lug
por la Directiva 2005/1/CE.

e) cuando la liquidacién del valor exija o establezca la
posibilidad de la entrega de un activo o valor subyacente
en lugar de una liquidacién en efectivo, existen procedi-
mientos de liquidacién y entrega adecuados para ese
subyacente, asi como mecanismos adecuados para obtener
informacién pertinente sobre el subyacente.

Articulo 36

(Articulo 40, apartado 1, de la Directiva 2004/39/CE)

Participaciones en organismos de inversion colectiva

1. Cuando se admitan a negociacion participaciones en un
organismo de inversién colectiva, esté o no constituido con
arreglo a la Directiva 85/611/CEE, los mercados regulados
verificardn que el organismo de inversién colectiva cumple o ha
cumplido con los requisitos previos de registro, notificacion u
otros procedimientos, necesarios para la comercializacién del
organismo de inversion colectiva en la jurisdiccion del mercado
regulado.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en la Directiva 85/611/CEE o en
cualquier otra legislacion comunitaria o nacional relativa a
organismos de inversion colectiva, los Estados miembros podrdn
disponer que el cumplimiento de los requisitos a que se refiere el
apartado 1 no es condicién previa necesaria para la admisién a
negociacién en un mercado regulado de las participaciones en un
organismo de inversién colectiva.

3. Al evaluar si las participaciones en un organismo de
inversion colectiva de capital variable pueden negociarse de
modo correcto, ordenado y eficiente, de conformidad con el
articulo 40, apartado 1, de la Directiva 2004/39/CE, el mercado
regulado tendrd en cuenta los siguientes aspectos:

a) la distribucion de esas participaciones entre el publico;

b)  si existen mecanismos adecuados de creacion de mercado, o
la sociedad de gestion del sistema proporciona mecanismos
alternativos adecuados para que los inversores amorticen
las participaciones;

¢) si el valor de las participaciones resulta suficientemente
transparente para los inversores mediante la publicacién
periddica del valor del activo neto.

4. Al evaluar si las participaciones en un organismo de
inversién colectiva de capital fijo pueden negociarse de modo
correcto, ordenado y eficiente, de conformidad con el articulo 40,
apartado 1, de la Directiva 2004/39/CE, el mercado regulado
tendrd en cuenta los siguientes aspectos:

a) la distribucion de esas participaciones entre el publico;
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b) si el valor de las participaciones resulta suficientemente
transparente para los inversores, ya sea mediante la
publicacién de la informacion sobre la estrategia inversora
del fondo o mediante la publicacién periddica del valor del
activo neto.

Articulo 37

(Articulo 40, apartados 1 y 2, de la Directiva 2004/39/CE)

Derivados

1. Cuando se admita a negociaciéon un instrumento financiero
de uno de los tipos enumerados en la seccién C, puntos 4 a 10,
del anexo I de la Directiva 2004/39/CE, los mercados regulados
verificardn que se cumplen las siguientes condiciones:

a) las condiciones del contrato por el que se establece el
instrumento financiero deberdn ser claras e inequivocas y
permitir establecer una correlacién entre el precio del
instrumento financiero y el precio u otra forma de
valoracion del subyacente;

b) el precio u otra forma de valoracion del subyacente deberd
ser fiable y estar ptiblicamente disponible;

¢)  deberd disponerse ptblicamente de informacién suficiente
del tipo necesario para valorar el derivado;

d)  los mecanismos para determinar el precio de liquidacion del
contrato garantizardin que dicho precio refleje correcta-
mente el precio u otra forma de valoracién del subyacente;

e) cuando la liquidacién del derivado exija o establezca la
posibilidad de la entrega de un activo o valor subyacente en
lugar de una liquidacién en efectivo, deberdn existir
mecanismos adecuados para que los participantes en el
mercado puedan obtener informacién pertinente sobre el
subyacente, asi como procedimientos de liquidacién y
entrega adecuados para ese subyacente.

2. Cuando los instrumentos financieros en cuestién sean de
uno de los tipos enumerados en la seccién C, puntos 5, 6, 7 o 10,
del anexo I de la Directiva 2004/39/CE, el apartado 1, letra b), no
se aplicard si se cumplen las siguientes condiciones:

a) el contrato por el que se establece ese instrumento deberd
poder proporcionar un medio para revelar al mercado, o
para permitir evaluar al mercado, el precio u otra forma de
valoracion del subyacente, si ese precio o forma de
valoracion no estdn disponibles ptiblicamente de otro
modo;

b) el mercado regulado deberd garantizar que existen
mecanismos de control adecuados para supervisar la
negociacién y liquidacién de estos instrumentos financie-
108;

¢) el mercado regulado deberd garantizar que las condiciones
contractuales de esos instrumentos financieros permitan
efectuar la liquidacion y entrega, ya sea una entrega fisica o
una liquidacién en efectivo.

CAPITULO VI

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Articulo 38

(Articulo 4, apartado 1, punto 2, de la Directiva 2004/39/CE)

Caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados

1. A efectos de la seccién C, punto 7, del anexo I de la Directiva
2004/39/CE, se considerard que un contrato que no sea un
contrato de contado en el sentido del apartado 2 del presente
articulo y que no esté incluido en el apartado 4 presenta las
caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados y no
estd destinado a fines comerciales si cumple las siguientes
condiciones:

a)  cumple uno de los siguientes grupos de criterios:

i)  senegocia en un sistema de negociacién de un tercer
pais que desempefia una funcion similar a un mercado
regulado o SMN,

ii) se declara expresamente que se negocia en un
mercado regulado, SMN o sistema de negociacién de
un tercer pafs, o estd sujeto a sus normas,

i) se declara expresamente que es equivalente a un
contrato negociado en un mercado regulado, SMN o
sistema de negociacion de un tercer pais;

b)  se liquida a través de una cdmara de compensacion u otra
entidad que realiza las mismas funciones que una contra-
partida central, o existen acuerdos para el pago o la
provisiéon de mérgenes en relacién con el contrato;

¢)  es un contrato normalizado, de modo que, en particular, el
precio, el lote, la fecha de entrega u otros términos se
establecen tUnicamente por referencia a precios regular-
mente publicados, a lotes estindar o a fechas de entrega
estandar.

2. Se entenderd por contrato de contado a efectos del
apartado 1 un contrato de venta de una materia prima, activo
o derecho, que implica una entrega dentro del mas largo de los
siguientes plazos:

a)  dos dias de negociacion;
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b) el periodo generalmente aceptado en el mercado para esa
materia prima, activo o derecho como periodo de entrega
estandar.

No obstante, un contrato no sera contrato de contado si, con
independencia de sus términos explicitos, existe un acuerdo entre
las partes del contrato sobre la necesidad de posponer la entrega
del subyacente y de no realizarla en el plazo mencionado en el
parrafo primero.

3. A efectos de la seccion C, punto 10, del anexo I de la
Directiva 2004/39/CE, se considerard que un contrato derivado
relativo a un subyacente mencionado en dicha seccién o en el
articulo 39 tiene las caracteristicas de otros instrumentos
financieros derivados si se cumple una de las siguientes
condiciones:

a) el contrato se liquida en efectivo o puede liquidarse en
efectivo, a eleccion de una o varias de las partes, por
motivos distintos al incumplimiento o a otra circunstancia
que conduzca a la rescision;

b) el contrato se negocia en un mercado regulado o SMN;

¢)  se cumplen las condiciones establecidas en el apartado 1 en
relacién con dicho contrato.

4. Un contrato se considerard destinado a fines comerciales a
efectos de la seccion C, punto 7, del anexo I de la Directiva 2004/
39/CE, y que no tiene las caracteristicas de otros instrumentos
financieros derivados a efectos de la seccion C, puntos 7 y 10, de
dicho anexo, si es celebrado con o por un operador o
administrador de una red de transmisién de energla, un
mecanismo de compensacion de energia o red de distribucion,
y es necesario mantener en equilibrio la oferta y la demanda de
energia en un momento dado.

Articulo 39

(Articulo 4, apartado 1, punto 2, de la Directiva 2004/39/CE)

Derivados en el sentido de la secciéon C, punto 10, del
anexo I de la Directiva 2004/39/CE

Ademds de los tipos de contrato de derivados mencionados en la
seccion C, punto 10, del anexo I de la Directiva 2004/39/CE, un
contrato de derivados relativo a cualquiera de los elementos
siguientes corresponderd al dmbito de aplicacién de dicha
seccion si cumple los criterios establecidos en la misma y en el
articulo 38, apartado 3:

a) banda ancha de telecomunicaciones;

b) capacidad de almacenamiento de materias primas;

¢) capacidad de transmision o transporte de materias primas,
ya sea por cable, tuberia u otros medios;

d)  una autorizacion, un crédito, un permiso, un derecho o un
activo similar directamente vinculado al suministro,
distribucién o consumo de energfa derivada de recursos
renovables;

e)  una variable geoldgica, ambiental o fisica de otro tipo;

f)  cualquier otro activo o derecho de naturaleza fungible,
distinto de un derecho a recibir un servicio, que sea
transferible;

g)  un indice o una medida relacionada con el precio o valor, o
el volumen de operaciones con cualquier activo, derecho,
servicio u obligacion.

CAPITULO VII

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 40

Reexamen

1. Al menos una vez cada dos afios, y tras consultar al Comité
de responsables europeos de reglamentacion de valores, la
Comisién volverd a examinar la definicion de «operacién» a
efectos del presente Reglamento, los cuadros que figuran en el
anexo 1II, asi como los criterios para la determinacion de las
acciones liquidas que se exponen en el articulo 22.

2. La Comisi6n, tras consultar al Comité de responsables
europeos de reglamentacion de valores, volverd a examinar lo
dispuesto en los articulos 38 y 39 en relacion con los criterios
para determinar qué instrumentos debe considerarse que poseen
las caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados, o
estan destinados a fines comerciales, o cuéles se incluyen en la
seccion C, punto 10, del anexo I de la Directiva 2004/39/CE si se
cumplen los demds criterios al respecto.

La Comisién informard al Parlamento Europeo y al Consejo al
mismo tiempo que elabora sus informes de conformidad con el
articulo 65, apartado 3, letras a) y d), de la Directiva 2004/39/CE.

3. A més tardar dos afios después de la fecha de aplicacion del
presente Reglamento, la Comision, tras consultar al Comité de
responsables europeos de reglamentacién de valores, volverd a
examinar el cuadro 4 del anexo II e informard sobre los
resultados de dicho examen al Parlamento Europeo y al Consejo.
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Articulo 41 El presente Reglamento se aplicard desde el 1 de noviembre
. de 2007, salvo el articulo 11 y el articulo 34, apartados 5 y 6, que
Entrada en vigor se aplicardn desde el 1 de junio de 2007.

El presente Reglamento entrard en vigor el vigésimo dia siguiente
al de su publicacion en el Diario Oficial de la Unién Europea.

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

Hecho en Bruselas, el 10 de agosto de 2006.

Por la Comision
Charlie McCREEVY
Miembro de la Comision
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ANEXO |

Cuadro 1

Lista de campos a efectos de informacién

Identificador del campo

Descripcion

Identificacion de la empresa que
realiza la comunicacion

Cddigo tnico para identificar a la empresa que haya efectuado la operacion.

Dia de negociacion

Dia en que se efectud la operacion.

Hora de la negociacién

Momento en que se efectud la operacion, en la hora local de la autoridad
competente a la que se informard de la misma y el huso horario en que se declara
la operacién, expresado en Hora Universal Coordinada (UTC) +/- horas.

Indicador de compra/venta

Indica si la operaci6n consistié en una compra o una venta desde la perspectiva
de la empresa de inversién que presenta la informacion o, en el caso de un
informe a un cliente, desde la perspectiva del cliente.

Capacidad de negociacién

Indica si la empresa ha realizado la operacién:
—  por cuenta propia (ya sea para su beneficio o para el de un cliente),
—  por cuenta, y para beneficio, de un cliente.

Identificacion del instrumento

Consistird en:

—  un cbdigo tnico, que deberd decidir la autoridad competente (en su caso) a
la que se presenta el informe, identificando el instrumento financiero que
es objeto de la operacion,

— si el instrumento financiero en cuestion no tiene un cddigo dnico de
identificacion, el informe deberd incluir el nombre del instrumento o, en el
caso de un contrato de derivados, las caracteristicas del contrato.

Tipo de cddigo del instrumento

El tipo de cddigo utilizado para comunicar el instrumento.

Identificacion del instrumento
subyacente

La identificacién del instrumento aplicable al valor que es el activo subyacente en
un contrato de derivados, asi como el valor negociable, con arreglo al articulo 4,
apartado 1, punto 18, letra ¢), de la Directiva 2004/39/CE.

Tipo de cédigo de identificacion
del instrumento subyacente

El tipo de cddigo utilizado para comunicar el instrumento subyacente.

10.

Tipo de instrumento

Clasificacién armonizada del instrumento financiero que es objeto de la
operacion. La descripcion deberd indicar al menos si el instrumento pertenece a
una de las categorfas de nivel superior previstas por una norma uniforme
internacionalmente reconocida para la clasificacion de instrumentos financieros.

11.

Fecha de vencimiento

La fecha de vencimiento de una obligacion u otra forma de deuda titulizada, o la
fecha limite de ejecucion/fecha de vencimiento de un contrato de derivados.

12.

Tipo de derivado

Para la descripcion del tipo de derivado deberfa utilizarse una de las categorfas de
nivel superior previstas por una norma uniforme internacionalmente reconocida
para la clasificacién de instrumentos financieros.

13.

Venta/compra

Especificacion de si una opcién o cualquier otro instrumento financiero es una
venta o0 una compra.

14.

Precio de ejercicio

El precio de ejercicio de una opcién u otro instrumento financiero.

15.

Multiplicador del precio

El nimero de participaciones del instrumento financiero en cuestion que
componen un paquete negociado; por ejemplo, el ndmero de derivados o valores
representados por un contrato.

16.

Precio unitario

El precio por valor o contrato de derivados, sin incluir la comisién y, en su caso,
el interés devengado. En el caso de un instrumento de deuda, el precio podrd
expresarse como moneda o como porcentaje.
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Identificador del campo

Descripcion

17.

Divisa

La moneda en que se expresa el precio. Si, en el caso de una obligacién u otra
forma de deuda titulizada, el precio se expresa como porcentaje, se incluird dicho
porcentaje.

18.

Cantidad

El ntimero de participaciones de los instrumentos financieros, el valor nominal
de las obligaciones o el nimero de contratos de derivados incluidos en la
operacion.

19.

Notacién de la cantidad

Indicacion de si la cantidad es el nimero de participaciones de instrumentos
financieros, el valor nominal de las obligaciones o el niimero de contratos de
derivados.

20.

Contraparte

Identificacion de la contraparte de la operacion. La identificacion consistird en lo

siguiente:

—  cuando la contraparte sea una empresa de inversion, un codigo tGnico para
dicha empresa, que deberd determinar la autoridad competente (en su caso)
a la que se informa,

—  cuando la contraparte sea un mercado regulado o SMN o una entidad que
actiie como contrapartida central, el cddigo tnico armonizado de
identificacién para ese mercado, SMN o entidad que actie como
contrapartida central, segtin lo especificado en la lista publicada por la
autoridad competente del Estado miembro de origen de esa entidad con
arreglo al articulo 13, apartado 2,

— cuando la contraparte no sea una empresa de inversién, un mercado
regulado, un SMN o una entidad que acttie como contrapartida central,
deberd identificarse como «cliente» de la empresa de inversién que haya
efectuado la operacion.

21.

Identificacion del sistema de
negociacion

Identificacion del sistema donde se haya efectuado la operacion. La identificacion

consistird en lo siguiente:

— en los casos en que se trate de un sistema de negociacién: su cddigo
armonizado tnico de identificacion,

— en los demds casos: el cddigo «OTC.

22.

Nimero de referencia de la
operacién

Nimero de identificacién tnico para la operacion facilitado por la empresa de
inversion o un tercero que informa en su nombre.

23.

Indicador de anulacion

Indicacién de si la operacion ha sido anulada.

Cuadro 2

Otros datos destinados a las autoridades competentes

Identificador del campo

Descripcion

Identificacion de la empresa
que realiza la comunicacién

Si un cédigo tnico, segiin lo mencionado en el cuadro 1 del anexo I, no es suficiente
para identificar a la contraparte, las autoridades competentes deben desarrollar
medidas adecuadas que garanticen la identificacién de la contraparte.

Identificacion del instru-
mento

Se utilizard el cddigo tnico, acordado entre todas las autoridades competentes,
aplicable al instrumento financiero en cuestion.

20.

Contraparte

Si un cédigo tnico, o un cédigo de identificacion armonizado tnico, segin lo
mencionado en el cuadro 1 del anexo I, no es suficiente para identificar a la
contraparte, las autoridades competentes deben desarrollar medidas adecuadas que
garanticen la identificacion de la contraparte.




2.9.2006

Diario Oficial de la Unién Europea

L 241/23

ANEXO II

Cuadro 1

Informacién que debe hacerse piiblica de conformidad con el articulo 17

Tipo de sistema

Descripcion del sistema

Resumen de la informacién que debe
hacerse publica, de conformidad con el
articulo 17

Sistema continuo de
negociacion de libro
de 6rdenes mediante
subasta

Sistema que, mediante una cartera de 6rdenes y un
algoritmo de negociaciéon que funciona sin intervencion
humana, casa las 6rdenes de venta con las 6rdenes de
compra correspondientes sobre la base del mejor precio
disponible y de forma continua

Numero agregado de 6rdenes y las
acciones que representan en cada
nivel de precios, al menos para los
cinco mejores precios de oferta y
demanda

Sistema de negocia-
ci6én dirigido por pre-
cios

Sistema en el que las operaciones se realizan sobre la base
de los precios en firme que se ponen continuamente a
disposicion de los participantes, lo que obliga a los
creadores de mercado a mantener un volumen de
cotizaciones que equilibre las necesidades de los miem-
bros y participantes de negociar un volumen comercial y
el riesgo al que se expone el propio creador del mercado

Mejor oferta y demanda por precio
de cada creador de mercado para
esa accion, junto con los voltime-
nes correspondientes a dichos pre-
cios

Sistema periddico de
negociacién mediante
subasta

Sistema que casa Ordenes sobre la base de una subasta
periddica y de un algoritmo de negociacién que funciona
sin intervencién humana

Precio al que el sistema de nego-
ciacion mediante subasta cumplirfa
mejor su algoritmo de negociacion
y volumen que serfa potencial-
mente ejecutable a ese precio

Sistema de negocia-
cién no incluido en las
primeras tres lineas

Sistema hibrido con caracteristicas de dos o tres de los
sistemas anteriores o sistema en el que el proceso de
determinacién del precio es de naturaleza distinta al
aplicable a los tipos de sistema mencionados ante-
riormente

Informacién adecuada sobre el
nivel de 6rdenes o cotizaciones y
de la posicion de negociacién; en
particular, los cinco mejores pre-
cios de oferta y demanda y/o las
cotizaciones de compra y venta de
cada creador del mercado para esa
accion, si lo permiten las caracte-
risticas del mecanismo de determi-
nacion del precio
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Cuadro 2

Ordenes de elevado volumen comparadas con el volumen normal del mercado

(en EUR)
Cl. términos de efecti
ase en ferminos de eledtivo EMDN 500 000 < EMDN 1000 000 25000000 EMDN
medio diario negociado < 500 000 <1000 000 < EMDN = EMDN 50 000 000
>
(EMDN) < 25000 000 < 50 000 000 -
Volumen minimo de la 50 000 100 000 250 000 400 000 500 000
orden considerada de ele-
vado volumen comparada
con el volumen normal del
mercado
Cuadro 3
Volamenes estidndar del mercado
(en EUR)
Clase en términos de
. 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000 70 000
valor medio de las opera- VMO
. < VMO < VMO < VMO < VMO < VMO < VMO etc.
ciones <10 000
<20 000 <30 000 < 40 000 < 50 000 <70 000 <90 000
(VMO)
Volumen estdndar del 7 500 15000 25000 35000 45000 60 000 80 000 etc.
mercado
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Cuadro 4

Aplazamiento de la publicacién: umbrales y demoras permitidas

En el cuadro siguiente figura, para cada aplazamiento de publicacién permitido y cada clase de acciones en términos de
efectivo medio diario negociado (EMDN), el volumen minimo exigible de la operacién que podrd optar a dicho
aplazamiento en relacién con una accién de ese tipo.

Clase de acciones en términos de efectivo medio diario negociado (EMDN)

EMDN
<100 000 EUR

100 000 EUR
< EMDN
<1000 000 EUR

1000 000 EUR
< EMDN
<50 000 000 EUR

EMDN
> 50 000 000 EUR

Volumen minimo exigible de la operacién para permitir el

aplazamiento

Aplazamiento permitido de la publicacion

60 minutos

10 000 EUR

El mds elevado de
los importes
siguientes: 5 %
del EMDN o
25000 EUR

El menos elevado
de los importes
siguientes: 10 %
del EMDN o
3500 000 EUR

El menos elevado
de los importes
siguientes: 10 % del
EMDN o
7 500 000 EUR

180 minutos

25 000 EUR

El mds elevado de
los importes
siguientes: 15 %
del EMDN o
75000 EUR

El menos clevado
de los importes
siguientes: 15 %
del EMDN o
5000 000 EUR

El menos elevado
de los importes
siguientes: 20 % del
EMDN o
15000 000 EUR

Hasta el final del dia de negociacion
(o continuacion hasta el mediodia
del dia de negociacion siguiente si la
operacion se realiza en las dos
tltimas horas del dia de negocia-
cién)

45000 EUR

El mds elevado de
los importes
siguientes: 25 %
del EMDN o
100 000 EUR

El menos clevado
de los importes
siguientes: 25 %
del EMDN o
10 000 000 EUR

El menos elevado
de los importes
siguientes: 30 % del
EMDN o
30 000 000 EUR

Hasta el final del dia de negociacion
siguiente al de la operacion

60 000 EUR

El mds elevado de
los importes
siguientes: 50 %
del EMDN o
100 000 EUR

El mds elevado de
los importes
siguientes: 50 %
del EMDN o
1 000 000 EUR

100 % del EMDN

Hasta el final del segundo dia de
negociacion siguiente al de la ope-
racion

80 000 EUR

100 % del EMDN

100 % del EMDN

250 % del EMDN

Hasta el final del tercer dia de
negociacion siguiente al de la ope-
racion

250 % del EMDN

250 % del EMDN




