2012R0236 — ES —17.09.2014 — 001.003 — 1

Este documento es un instrumento de documentacion y no compromete la responsabilidad de las instituciones

>B REGLAMENTO (UE) N° 236/2012 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 14 de marzo de 2012
sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago
(Texto pertinente a efectos del EEE)
(DO L 86 de 24.3.2012, p. 1)

Modificado por:

Diario Oficial

o

n pagina fecha

> M1 Reglamento (UE) n°® 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo L 257 1 28.8.2014
de 23 de julio de 2014

Rectificado por:

»C1 Rectificacion, DO L 349 de 5.12.2014, p. 67 (236/2012)



2012R0236 — ES —17.09.2014 — 001.003 — 2

REGLAMENTO (UE) N° 236/2012 DEL PARLAMENTO
EUROPEO Y DEL CONSEJO

de 14 de marzo de 2012

sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas
de cobertura por impago

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea y, en parti-
cular, su articulo 114,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

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

Visto el dictamen del Banco Central Europeo (1),
Visto el dictamen del Comité Economico y Social Europeo (?),

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario (3),

Considerando lo siguiente:

(1)  En septiembre de 2008, en plena crisis financiera, las autoridades
competentes de diversos Estados miembros y las autoridades de
supervision de terceros paises como Estados Unidos y Japon
adoptaron medidas de emergencia para restringir o prohibir las
ventas en corto en relacion con la totalidad o algunos de los
valores. Su intervencion obedecia al temor de que, en un mo-
mento de considerable inestabilidad financiera, la venta en corto
pudiera agravar la espiral descendente del precio de las acciones,
en particular en las entidades financieras, de tal forma que, en
ultima instancia, pudiera verse amenazada su viabilidad y se
generaran riesgos sistémicos. Las medidas adoptadas por los Es-
tados miembros fueron dispares, al carecer la Union de un marco
reglamentario comin especifico para hacer frente a la problema-
tica de las ventas en corto.

(2)  Con vistas a garantizar el correcto funcionamiento del mercado
interior y mejorar las condiciones de tal funcionamiento, en par-
ticular por lo que respecta a los mercados financieros, y para
ofrecer a los consumidores e inversores un elevado nivel de
proteccion, procede, por tanto, establecer un marco reglamentario
comun en lo que se refiere a los requisitos y facultades en rela-
cion con las ventas en corto y las permutas de cobertura por
impago, y asegurar una mayor coordinacion y coherencia entre

() DO C 91 de 23.3.2011, p. 1.

(®» DO C 84 de 17.3.2011, p. 34.

(®) Posicion del Parlamento Europeo de 15 de noviembre de 2011 (no publicada
atn en el Diario Oficial) y Decision del Consejo de 21 de febrero de 2012.
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los Estados miembros cuando hayan de adoptarse medidas en
circunstancias excepcionales. Es necesario armonizar las normas
de las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de
cobertura por impago, a fin de impedir, dada la probabilidad de
que los Estados miembros sigan tomando medidas dispares, que
se creen obstaculos para el correcto funcionamiento del mercado
interior.

Resulta apropiado y necesario que dichas normas se introduzcan
en el ordenamiento juridico a través de un reglamento, para ga-
rantizar que las disposiciones que impongan directamente a ope-
radores del sector privado obligaciones en lo que respecta a la
notificacion y publicacion de las posiciones cortas netas relativas
a determinados instrumentos y a las ventas en corto descubiertas
se apliquen de manera uniforme en toda la Unién. También es
necesario un reglamento con vistas a conferir a la Autoridad
Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mer-
cados) (AEVM), instituida por el Reglamento (UE) n® 1095/2010
del Parlamento Europeo y del Consejo ('), los poderes oportunos
para coordinar las medidas que adopten las autoridades compe-
tentes o tomar ella misma medidas.

El ambito de aplicacion del presente Reglamento debe ser 1o mas
amplio posible, a fin de establecer un marco reglamentario pre-
ventivo al que pueda recurrirse en circunstancias excepcionales.
Si bien conviene que este marco abarque todos los instrumentos
financieros, la respuesta que ofrezca ha de guardar proporcion
con los riesgos que puede representar la venta en corto de dife-
rentes instrumentos. Por consiguiente, solo en circunstancias ex-
cepcionales han de poder las autoridades competentes y la
AEVM tomar medidas que afecten a todos los tipos de instru-
mentos financieros, y que vayan mas alla de las medidas perma-
nentes aplicables Gnicamente a determinados tipos de instrumen-
tos que presenten riesgos claramente identificados que sea preciso
atajar.

Con objeto de poner fin a la actual situacion fragmentada, en la
que algunos Estados miembros han tomado medidas divergentes,
y restringir la posibilidad de que las autoridades competentes
adopten tales medidas, es importante abordar de manera armoni-
zada los riesgos potenciales derivados de las ventas en corto y las
permutas de cobertura por impago. Los requisitos que se pretende
imponer se considera que atajardn los riesgos identificados sin
suprimir indebidamente las ventajas que las ventas en corto pue-
den entrafar para la calidad y eficiencia de los mercados. Si bien
en determinadas circunstancias pueden tener efectos adversos, en
condiciones de mercado normales las ventas en corto desempefian
una importante funcion para asegurar el correcto funcionamiento
de los mercados financieros, en particular en lo que atafie a la
liquidez de los mercados y la formacion eficiente de los precios.

Las referencias del presente Reglamento a las personas fisicas y
juridicas deben incluir a las asociaciones empresariales registradas
que carezcan de personalidad juridica.

Es probable que una mayor transparencia en relacion con las
posiciones cortas netas significativas en instrumentos financieros
especificos resulte beneficiosa tanto para las autoridades regula-
doras como para los participantes en el mercado. En el caso de

(') DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
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las acciones admitidas a negociacion en una plataforma de nego-
ciacion de la Unidn, resulta oportuno implantar un modelo de dos
niveles que haga posible una mayor transparencia de las posicio-
nes cortas netas significativas en acciones en el nivel adecuado.
Cuando alcancen el umbral mas bajo, las posiciones deben noti-
ficarse de manera privada a las correspondientes autoridades re-
guladoras, de modo que puedan vigilar y, si fuera necesario,
investigar las ventas en corto que puedan originar riesgos sisté-
micos, resultar abusivas o producir perturbaciones en el mercado.
Cuando superen el umbral mas alto, las posiciones deben divul-
garse publicamente al mercado, a fin de permitir a los demas
participantes en el mismo disponer de informacién util sobre
las posiciones cortas individuales significativas en acciones.

Resulta oportuno introducir un requisito para notificar a las au-
toridades reguladoras de las posiciones cortas netas significativas
en deuda soberana en la Unién porque tal notificacién permitiria
a aquellas disponer de informacion importante que les ayudaria a
controlar si tales posiciones estan generando, de hecho, riesgos
sistémicos o siendo utilizadas con fines abusivos. El requisito
impuesto debe limitarse a la comunicacion privada a las autori-
dades reguladoras, ya que divulgar publicamente informacion al
mercado sobre tales instrumentos podria resultar perjudicial para
unos mercados de deuda soberana cuya liquidez ya se ha visto
mermada.

Resulta oportuno que los requisitos de notificacion relativos a la
deuda soberana se apliquen a los instrumentos de deuda emitidos
por los Estados miembros y por la Unién, incluidos el Banco
Europeo de Inversiones, una unidad administrativa de un Estado
miembro, agencias, entidades con fines especiales o instituciones
financieras internacionales establecidos por dos o mas Estados
miembros que emitan deuda en nombre de uno o varios Estados
miembros, como la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera o
el futuro Mecanismo Europeo de Estabilidad. Dichos requisitos
de notificacion deben aplicarse también, en el caso de un Estado
miembro que sea un Estado federal, en lo que respecta a los
instrumentos de deuda emitidos por uno de los miembros que
componen la federacion. No debe aplicarse, sin embargo, a otros
organismos regionales o locales u organismos cuasi publicos de
un Estado miembro que emitan instrumentos de deuda. Los ins-
trumentos de deuda emitidos por la Unidn tienen la finalidad de
facilitar a los Estados miembros apoyo para la balanza de pagos o
la estabilidad financiera, o de facilitar asistencia macrofinanciera
a terceros paises.

A fin de garantizar una transparencia completa y eficaz, es im-
portante que los requisitos de notificacion se apliquen no solo a
las posiciones cortas generadas por la negociacion de acciones y
deuda soberana en plataformas de negociacion sino también a las
posiciones cortas generadas por la negociacion fuera de las pla-
taformas de negociacion, asi como a las posiciones cortas netas
creadas por la utilizacion de derivados tales como opciones, fu-
turos, instrumentos indexados, contratos por diferencias y apues-
tas por diferencias (spread bets) sobre acciones o deuda soberana.
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Todo régimen de transparencia, si ha de ser util a las autoridades
reguladoras y a los mercados, debe aportar informacion completa
y exacta sobre las posiciones de las personas fisicas o juridicas.
En particular, la informacion a las autoridades reguladoras o al
mercado debe tener en cuenta tanto las posiciones cortas como
las largas, de modo que ofrezca datos utiles sobre la posicion
corta neta de las personas fisicas o juridicas en acciones, deuda
soberana y permutas de cobertura por impago.

El calculo de las posiciones cortas o largas debe tomar en con-
sideracion cualquier forma de interés economico que las personas
fisicas o juridicas tengan en relacion con el capital en acciones
emitido de una sociedad o con la deuda soberana emitida de un
Estado miembro o de la Union. En particular, ha de tener en
cuenta el interés econdmico que resulte directa o indirectamente
de la utilizacion de derivados, tales como opciones, futuros, con-
tratos por diferencias y apuestas por diferencias (spread bets)
conexos a acciones o deuda soberana, ¢ indices, cestas de valores
y fondos cotizados (ETF). En el caso de las posiciones conexas a
deuda soberana, ha de tomarse en consideracion también las per-
mutas de cobertura por impago relacionadas con emisores de
deuda soberana.

Ademas del régimen de transparencia que prevé el presente Re-
glamento, la Comision debe examinar, en el contexto de su re-
vision de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros ('), si la inclusion por parte de las em-
presas de inversion de informaciones sobre ventas en corto en la
declaracion de operaciones a las autoridades competentes ofrece-
ria informacion adicional util que permitiera a las autoridades
competentes hacer el seguimiento del nivel de ventas en corto.

La adquisicion de permutas de cobertura por impago sin mante-
ner una posicion larga en la deuda soberana subyacente o de
cualesquiera activos, carteras de activos, obligaciones financieras
o contratos financieros cuyo valor guarde una correlacion con el
valor de la deuda soberana puede ser, en términos economicos,
equivalente a asumir una posicion corta en el instrumento de
deuda subyacente. El calculo de una posicion corta neta en rela-
cion con deuda soberana debe, por tanto, incluir las permutas de
cobertura por impago conexas a la obligacion de un emisor de
deuda soberana. La posicion en permutas de cobertura por im-
pago ha de tenerse en cuenta a efectos de determinar si una
persona fisica o juridica mantiene una posicién corta neta signi-
ficativa en relacion con deuda soberana que deba notificarse a
una autoridad competente y cuando una autoridad competente
suspenda las restricciones a las transacciones de permutas de
cobertura por impago no cubiertas a efectos de determinar la
posicion descubierta significativa en una permuta de cobertura
por impago conexa a un emisor de deuda soberana que deba,
asimismo, notificarse a la autoridad competente.

(') DO L 145 de 30.4.2004, p. 1.
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A fin de hacer posible un seguimiento permanente de las posi-
ciones, el régimen de transparencia debe exigir también la noti-
ficacion o publicacion cuando una posicion corta neta se modi-
fique de modo que aumente o disminuya por encima o por debajo
de determinados umbrales.

En aras de su eficacia, es importante que el régimen de trans-
parencia sea aplicable con independencia del lugar en que radique
la persona fisica o juridica, incluido un tercer pais donde la
persona tenga una posicion corta neta significativa en una socie-
dad cuyas acciones estdn admitidas a negociacién en una plata-
forma de negociacion en la Unidon o una posicion corta neta en
deuda soberana emitida por un Estado miembro o por la Union.

La definicion de venta en corto no debe englobar los pactos de
recompra entre dos partes una de las cuales vende a la otra un
valor a un precio especificado con el compromiso de recomprar
dicho valor en una fecha posterior a otro precio especificado, ni
los contratos derivados por los que se acuerde vender valores a
un precio y fecha futura especificados. La definicion no debe
englobar tampoco la transmision de valores en el marco de un
acuerdo de préstamo de valores.

Se considera, a veces, que la venta en corto descubierta de ac-
ciones y deuda soberana aumenta el riesgo potencial de fallo en
la liquidacion y de volatilidad del mercado. Para reducir tales
riesgos, resulta oportuno aplicar restricciones proporcionadas a
las ventas en corto descubiertas de dichos instrumentos. Las res-
tricciones detalladas han de tener en cuenta los diferentes meca-
nismos que actualmente se utilizan en las ventas en corto cubier-
tas. Entre ellos se incluyen los pactos de recompra independientes
en virtud de los cuales la persona que vende en corto un valor
recompra oportunamente un valor equivalente para permitir la
liquidacion de la transaccion de venta en corto, ¢ incluye dispo-
siciones de garantia si el tomador de la garantia puede utilizar el
valor para liquidar la transaccion de venta en corto. También cabe
incluir, por ejemplo, las emisiones (ofertas) de derechos preferen-
tes de sociedades a accionistas existentes, los consorcios de prés-
tamos o las facilidades de recompra ofrecidas, por ejemplo, por
plataformas de negociacion, sistemas de compensacion o bancos
centrales.

En lo que respecta a la venta en corto descubierta de acciones, es
preciso que la persona fisica o juridica tenga un pacto con un
tercero en virtud del cual este Ultimo haya confirmado que la
accion ha sido localizada y que la accion puede estar disponible
para liquidacion en la fecha de vencimiento. Es preciso que dicha
confirmacion se base en medidas adoptadas por dicho tercero
para que la persona fisica o juridica pueda tener la expectativa
razonable de que la liquidacion pueda efectuarse en la fecha de
vencimiento. Esto incluye medidas tales como la asignacion por
parte del tercero de las acciones para préstamo o adquisicion, de
manera que pueda efectuarse la liquidacion en la fecha de ven-
cimiento. En lo que respecta a las ventas en corto que hayan de



2012R0236 — ES —17.09.2014 — 001.003 — 7

(20)

@1

(22)

cubrirse mediante adquisicion de la accion en el mismo dia, esto
incluye la confirmacion por el tercero de que considera la accion
facil de tomar en préstamo o de adquirir. La AEVM debe tener
en cuenta la liquidez de las acciones, sobre todo en términos de
nivel de volumen de negocios y de facilidad de adquisicion, venta
y préstamo con un impacto minimo en el mercado, a la hora de
determinar qué medidas se imponen para garantizar una expecta-
tiva razonable de que la liquidacion pueda efectuarse en la fecha
de vencimiento.

En lo que respecta a la venta en corto descubierta de deuda
soberana, el hecho de que una venta en corto quede cubierta
por la adquisicion de la deuda soberana en el mismo dia puede
considerarse un ejemplo de garantia de expectativa razonable de
que la liquidacion pueda efectuarse en la fecha de vencimiento.

Las permutas de cobertura por impago soberano deben basarse en
el principio de interés asegurable, reconociendo al mismo tiempo
que pueden existir intereses en un emisor soberano distintos de la
propiedad de instrumentos de deuda soberana. Dichos intereses
incluyen la cobertura del riesgo de incumplimiento del emisor
soberano siendo que la persona fisica o juridica mantiene una
posicion larga en la deuda soberana de ese emisor, o la cobertura
del riesgo de una disminucion del valor de la deuda soberana
cuando la persona fisica o juridica posea activos o esté sujeta a
pasivos que se refieran a entidades del sector publico o privado
en el Estado miembro en cuestion cuyo valor guarde una corre-
lacion con el valor de la deuda soberana. Dichos activos deben
englobar los contratos financieros, una cartera de activos u obli-
gaciones financieras, asi como las operaciones con tipos de inte-
rés o de permuta de divisas, con respecto a los cuales la permuta
de cobertura por impago relacionada con deuda soberana se uti-
liza como un instrumento de gestion de riesgo de la contraparte
para cubrir la exposicion en contratos financieros y de comercio
exterior. Ninguna posicién o cartera de posiciones utilizadas en el
contexto de cobertura de exposiciones frente a un emisor sobe-
rano debe considerarse una posicion descubierta en una permuta
de cobertura por impago soberano. Se incluyen aqui las exposi-
ciones frente a la administracion central, regional y local, las
entidades del sector publico o cualquier exposicion garantizada
por cualquier entidad mencionada. Debe incluirse, ademas, la
exposicion frente a entidades del sector privado establecidas en
el Estado miembro. En este contexto deben considerarse todas las
exposiciones con inclusion de préstamos, riesgo de crédito de
contraparte (incluida la exposicion potencial caso de requerirse
capital reglamentario para tal exposicion), titulos de crédito y
garantias. También deben incluirse las exposiciones indirectas
frente a cualquiera de las entidades mencionadas obtenidas a
través de la exposicion frente a indices, fondos o entidades con
fines especiales, entre otros.

Dado que la realizacion de una permuta de cobertura por impago
soberano sin una exposicion subyacente frente al riesgo de una
disminucién del valor de la deuda soberana puede tener un im-
pacto negativo en la estabilidad de los mercados de deuda sobe-
rana, debe prohibirse a las personas fisicas o juridicas que abran
este tipo de posiciones descubiertas en permutas de cobertura por
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impago. No obstante, en cuanto comiencen a darse indicios de
que el mercado de deuda soberana no funciona correctamente, la
autoridad competente debe poder suspender temporalmente esta
restriccion. Esta suspension debe basarse en la conviccion de la
autoridad competente basada en elementos objetivos que resulten
de un analisis de los indicadores contemplados en el presente
Reglamento. Las autoridades competentes deben poder asimismo
recurrir a indicadores adicionales.

Resulta oportuno, asimismo, prever requisitos para las contrapar-
tes centrales en relacion con los procedimientos de recompra, y
sanciones pecuniarias por fallo en la liquidacion de operaciones
con acciones. Los procedimientos de recompra y los requisitos en
caso de demora en la liquidacion deben prever criterios basicos
en materia de disciplina de liquidacion. Los requisitos de recom-
pra y sancion pecuniaria deben ser lo suficientemente flexibles
para que la contraparte central encargada de garantizar la ins-
tauracion de dichos procedimientos tenga la posibilidad de recu-
rrir a otro participante en el mercado para proceder de manera
operativa a la compra o a la imposicion de la sancion. No obs-
tante, para el correcto funcionamiento de los mercados financie-
ros es fundamental abordar los aspectos mas generales de la
disciplina de liquidacion en una propuesta legislativa horizontal.

Las medidas relativas a la deuda soberana y a las permutas de
cobertura por impago soberano, tales como las medidas para una
mayor transparencia y las restricciones a las ventas en corto
descubiertas, deben imponer requisitos que resulten proporciona-
dos y evitar, al mismo tiempo, efectos adversos sobre la liquidez
de los mercados de instrumentos de deuda soberana y de pactos
de recompra sobre instrumentos de deuda soberana.

Es cada vez mas frecuente la admision de acciones a cotizacion
en diferentes plataformas de negociacion dentro de la Union y en
terceros paises. Las acciones de muchas grandes sociedades radi-
cadas en un tercer pais estdn también admitidas a negociacion en
una plataforma de negociacion de la Union. Por motivos de
eficiencia, resulta oportuno que queden exentos de ciertos requi-
sitos de notificacion y publicacion aquellos valores cuya principal
plataforma de negociacion esté situada en un tercer pais.

Las actividades de creacion de mercado desempefian un papel
fundamental a la hora de proporcionar liquidez a los mercados
de la Unién y, para desarrollar esta funcion, los creadores de
mercado necesitan abrir posiciones cortas. Imponer requisitos
con respecto a tales actividades podria mermar gravemente su
capacidad de proporcionar liquidez y tener serias repercusiones
adversas sobre la eficiencia de los mercados de la Union. Por otra
parte, normalmente los creadores de mercado no abriran posicio-
nes cortas significativas, salvo durante breves lapsos de tiempo.
Por tanto, resulta oportuno que las personas fisicas o juridicas que
realicen tales actividades estén exentas de requisitos que puedan
dafiar su capacidad de desarrollar esa funcion y, en consecuencia,
afectar adversamente a los mercados de la Union. Para que dichos
requisitos engloben a las entidades equivalentes de terceros pai-
ses, es necesario un procedimiento destinado a evaluar la equi-
valencia de los mercados de esos paises. La exencion debe apli-
carse a los diferentes tipos de actividad de creacion de mercado,
pero no a la negociacion por cuenta propia. Asimismo, procede
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eximir ciertas operaciones del mercado primario, como las rela-
cionadas con deuda soberana y procesos de estabilizacion, ya que
son actividades importantes que contribuyen al eficiente funcio-
namiento de los mercados. La utilizacién de exenciones debe
notificarse a las autoridades competentes y estas deben poder
prohibir a las personas fisicas o juridicas que se acojan a una
exencion cuando no satisfagan los criterios pertinentes al respec-
to. Las autoridades competentes deben también poder requerir
informacion a las personas fisicas o juridicas a efectos de vigilar
el uso de la exencion.

En caso de producirse hechos adversos que constituyan una seria
amenaza para la estabilidad financiera o la confianza del mercado
en un Estado miembro o en la Unidn, las autoridades competen-
tes deben estar dotadas de poderes de intervencion para exigir
una mayor transparencia o imponer restricciones temporales sobre
las ventas en corto, las operaciones con permutas de cobertura
por impago u otras operaciones, a fin de impedir la caida ano-
mala del precio de un instrumento financiero. Estas medidas
podrian ser necesarias debido a toda una serie de hechos o cir-
cunstancias de indole financiera o econdémica, pero también, por
ejemplo, en los casos de desastres naturales o actos terroristas.
Por otra parte, algunos hechos o circunstancias adversos que
exijan medidas podrian darse en un solo Estado miembro y no
tener implicaciones transfronterizas. Los mencionados poderes
deben ser suficientemente flexibles para permitir que las autori-
dades competentes hagan frente a toda una serie de circunstancias
excepcionales. Al adoptar dichas medidas, las autoridades com-
petentes deben tener debidamente en cuenta el principio de pro-
porcionalidad.

Dado que el presente Reglamento unicamente aborda las restric-
ciones a las ventas en corto y las permutas de cobertura por
impago a fin de impedir la caida anémala del precio de un ins-
trumento financiero, la necesidad de otros tipos de restricciones
como los limites a las posiciones o las restricciones a productos,
que pueden suscitar graves preocupaciones en materia de protec-
cién de los inversores, se examina de forma mas apropiada en el
contexto de la revision de la Comision de la Directiva
2004/39/CE.

Aunque las autoridades competentes son normalmente quienes
mejor situadas estan para hacer el seguimiento de las condiciones
del mercado y reaccionar desde el principio ante hechos o cir-
cunstancias adversos, decidiendo si existe una seria amenaza para
la estabilidad financiera o la confianza del mercado y si es ne-
cesario adoptar medidas a fin de hacer frente a tales situaciones,
los poderes previstos a tal efecto y las condiciones y procedi-
mientos de uso de los mismos han de armonizarse tanto como sea
posible.

Si se produce un descenso significativo del precio de un instru-
mento financiero en una plataforma de negociacion, la autoridad
competente debe poder restringir temporalmente las ventas en
corto del instrumento financiero en esa plataforma dentro de su
propia jurisdiccion o solicitar a la AEVM que imponga tal res-
triccién en otras jurisdicciones, al objeto de poder intervenir ra-
pidamente, en su caso, y durante un corto periodo de tiempo para
evitar el descenso anomalo del precio de tal instrumento. Tam-
bién se debe pedir a la autoridad competente que notifique a la
AEVM esta decision, de modo que la AEVM pueda informar
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(€2

(32)

(33)

(34

inmediatamente a las autoridades competentes de otros Estados
miembros que tengan plataformas que negocian el mismo ins-
trumento financiero, coordinar la adopcion de medidas por parte
de esos otros Estados miembros y, cuando proceda, contribuir a
llegar a un acuerdo o a tomar una decision, de conformidad con
el articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

En el supuesto de que un hecho o una circunstancia adversos
afecten a un tnico Estado miembro o tengan otras implicaciones
transfronterizas, por ejemplo si se admite a negociacion un ins-
trumento financiero en distintas plataformas de negociacion en
varios Estados miembros diferentes, es esencial que las autorida-
des competentes se consulten y cooperen mutua y estrechamente.
En tal situacion, la AEVM debe desempefiar una funcion esencial
de coordinacion y debe tratar de garantizar la coherencia entre las
autoridades competentes. La composicion de la AEVM, que in-
cluye representantes de las autoridades competentes, la ayudara a
desempenar esta funcion. Ademas, las autoridades competentes
deben tener competencias para tomar medidas si estan interesadas
en intervenir.

Ademas de coordinar las medidas adoptadas por las autoridades
competentes, la AEVM debe velar por que dichas autoridades
adopten solo medidas que resulten necesarias y proporcionadas.
Conviene que la AEVM pueda expresar a las autoridades com-
petentes su opinion sobre el uso de poderes de intervencion.

Aunque las autoridades competentes son, a menudo, quienes me-
jor situadas estan para hacer el seguimiento y reaccionar rapida-
mente ante hechos o circunstancias adversos, la propia AEVM
debe estar facultada para adoptar medidas cuando las ventas en
corto u otras actividades conexas amenacen el correcto funciona-
miento y la integridad de los mercados financieros o la estabili-
dad de la totalidad o una parte del sistema financiero de la Union,
cuando existan implicaciones transfronterizas y las autoridades
competentes no hayan adoptado medidas suficientes para hacer
frente a esa amenaza. La AEVM debe consultar a la Junta Eu-
ropea de Riesgo Sistémico (JERS) establecida en virtud del Re-
glamento (UE) n°® 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo a la supervision
macroprudencial del sistema financiero en la Unién Europea y
por el que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico (1),
siempre que sea posible, asi como a otras autoridades pertinentes,
si tal medida es susceptible de tener efectos mas alla de los
mercados financieros, por ejemplo, en el caso de los derivados
sobre materias primas que se utilizan para la cobertura de posi-
ciones fisicas.

La facultad de restringir las ventas en corto y otras actividades
conexas en circunstancias excepcionales, otorgada a la AEVM en
virtud del presente Reglamento, resulta acorde con el articulo 9,
apartado 5, del Reglamento (UE) n° 1095/2010. Dichos poderes
se establecen sin perjuicio de los poderes que asisten a la misma
en situaciones de emergencia, conforme al articulo 18 del Regla-
mento (UE) n® 1095/2010. En particular, la AEVM debe poder

(') DO L 331 de 15.12.2010, p. 1.
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(35

(36)

(37

(38)

(39

(40)

adoptar decisiones individuales destinadas a exigir a las autorida-
des competentes que adopten medidas o decisiones individuales
dirigidas a los participantes en los mercados financieros, en virtud
del articulo 18 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Las referencias hechas en el presente Reglamento a los articulos
18 y 38 del Reglamento (UE) n® 1095/2010 tienen caracter de-
clarativo. Dichos articulos se aplicaran incluso en ausencia de una
referencia de este tipo.

Los poderes de intervencion de las autoridades competentes y de
la AEVM para restringir las ventas en corto, las permutas de
cobertura por impago y otras operaciones deben ser solo de na-
turaleza temporal y ejercerse solo durante el periodo fijado y en
la medida necesaria para hacer frente a una amenaza concreta.

Las permutas de cobertura por impago pueden conllevar riesgos
especificos, por lo que las autoridades competentes deben vigilar
estrechamente estas operaciones. En particular, en casos excep-
cionales, las autoridades competentes deben poder exigir a las
personas fisicas o juridicas que realicen dichas operaciones infor-
macion sobre los fines a los que se realiza la operacion.

Ha de otorgarse a la AEVM el poder de realizar una investiga-
cién en cuestiones o practicas relacionadas con las ventas en
corto o la utilizacion de permutas de cobertura por impago, a
fin de determinar si tales cuestiones o practicas suponen una
amenaza potencial para la estabilidad financiera o la confianza
del mercado. La AEVM debe publicar un informe que recoja sus
conclusiones siempre que realice dicha investigacion.

Algunas de las disposiciones del presente Reglamento seran apli-
cables a personas fisicas o juridicas o acciones en terceros paises,
por lo que es necesario que, en ciertas situaciones, las autoridades
competentes de los Estados miembros y las autoridades de terce-
ros paises cooperen entre si. En consecuencia, las autoridades
competentes deben celebrar convenios con las autoridades de
supervision en terceros paises. La AEVM debe coordinar la ela-
boracion de esos convenios de cooperacion y el intercambio entre
autoridades competentes de la informacion recibida de terceros
paises.

El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y
observa los principios reconocidos, en particular, en el Tratado
de Funcionamiento de la Unioén Europea (TFUE) y en la Carta de
los Derechos Fundamentales de la Union Europea (la Carta), en
particular el derecho a la proteccion de los datos de caracter
personal contemplado en el articulo 16 del TFUE y en el arti-
culo 8 de la Carta. La transparencia con respecto a las posiciones
cortas netas significativas, con publicacion por encima de deter-
minado umbral cuando asi lo establezca el presente Reglamento,
es necesaria por razones de estabilidad del mercado financiero y
proteccion del inversor. Esta transparencia permitira a las autori-
dades reguladoras vigilar la utilizacion de las ventas en corto en
relacion con estrategias abusivas, asi como las consecuencias de
las ventas en corto sobre el correcto funcionamiento de los mer-
cados. Ademas, la transparencia puede contribuir a evitar asime-
trias de la informacion, al garantizar que todos los participantes
en el mercado estén adecuadamente informados de hasta qué
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punto las ventas en corto estan afectando a los precios. Todo
intercambio o comunicacion de informacion entre las autoridades
competentes debe realizarse con arreglo a las disposiciones rela-
tivas a la transmision de datos personales previstas en la Directiva
95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octu-
bre de 1995, relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo
que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre cir-
culacion de estos datos (!). Todo intercambio o comunicacion de
informacion que realice la AEVM debe hacerse con arreglo a las
disposiciones relativas a la transmision de datos personales pre-
vistas en el Reglamento (CE) n° 45/2001 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 18 de diciembre de 2000, relativo a la protec-
cion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de
datos personales por las instituciones y los organismos de la
Comunidad y a la libre circulacion de estos datos (?), que debe
ser plenamente aplicable al tratamiento de datos personales a
efectos de lo previsto en el presente Reglamento.

(41) Teniendo en cuenta los principios enunciados en la Comunica-
cion de la Comision sobre regimenes sancionadores mas riguro-
sos en el sector de los servicios financieros y los actos juridicos
de la Union adoptados tras dicha Comunicacion, los Estados
miembros deben establecer normas relativas a las sanciones, in-
cluidas medidas administrativas, aplicables a los supuestos de
infraccion de las disposiciones del presente Reglamento y velar
por su ejecucion. Dichas sanciones, o medidas administrativas,
deben ser efectivas, proporcionadas y disuasorias. Deben basarse
en orientaciones adoptadas por la AEVM con miras a la conver-
gencia y la coherencia transfronteriza de los regimenes sanciona-
dores en el sector financiero.

(42) Para garantizar condiciones uniformes para la ejecucion del pre-
sente Reglamento conviene conferir a la Comision competencias
de ejecucion. Dichas competencias se ejerceran de conformidad
con el Reglamento (UE) n° 182/2011 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 16 de febrero de 2011, por el que se establecen
las normas y los principios generales relativos a las modalidades
de control por parte de los Estados miembros del ejercicio de las
competencias de ejecucion por la Comision (3). La Comision debe
mantener informado al Parlamento Europeo acerca de los avances
en las decisiones por las que se declare la equivalencia de los
marcos juridicos y de supervision de terceros paises con los
requisitos del presente Reglamento.

(43) Procede delegar en la Comision poderes para adoptar actos con
arreglo al articulo 290 del TFUE en relacion con los pormenores
del calculo de las posiciones cortas, si una persona fisica o juri-
dica mantiene una posicion descubierta en una permuta de cober-
tura por impago, los umbrales de notificacion o publicacion y una
especificacion mas detallada de los criterios y factores que deter-
minan en qué casos un hecho o una circunstancia adversos crean
una amenaza seria para la estabilidad financiera o la confianza del
mercado en un Estado miembro o en la Union. Es especialmente
importante que, cuando proceda, la Comision efectiie las consul-
tas adecuadas durante sus trabajos preparatorios, incluso a nivel

(') DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
() DO L 8 de 12.1.2001, p. 1.
() DO L 55 de 28.2.2011, p. 13.
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(44

(45)

(46)

de expertos de las instituciones, autoridades y agencias pertinen-
tes. Al preparar y elaborar actos delegados, la Comision debe
garantizar que los documentos pertinentes se transmitan al Parla-
mento Europeo y al Consejo de manera simultanea, oportuna y
adecuada.

La Comision debe presentar al Parlamento Europeo y al Consejo
un informe en el que evaliue la adecuacion de los umbrales de
notificacion y publicacion previstos, el funcionamiento de las
restricciones y requisitos en materia de transparencia de las po-
siciones cortas netas y la pertinencia de establecer otras restric-
ciones o condiciones con respecto a las ventas en corto o las
permutas de cobertura por impago.

Dado que los objetivos del presente Reglamento no pueden ser
alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros, aun-
que las autoridades competentes son quienes mejor situadas estan
para hacer el seguimiento y conocer la situacion del mercado, los
efectos globales de los problemas derivados de las ventas en
corto y de las permutas de cobertura por impago solo pueden
apreciarse plenamente en el contexto de la Union, por lo que
pueden alcanzarse mejor a escala de la Union, esta puede adoptar
medidas, con arreglo al principio de subsidiariedad consagrado en
el articulo 5 del Tratado de la Unioén Europea. De conformidad
con el principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo,
el presente Reglamento no excede de lo necesario para alcanzar
dichos objetivos.

Dado que algunos Estados miembros ya aplican restricciones a
las ventas en corto y dado que el presente Reglamento establece
que deben adoptarse actos delegados y normas técnicas vinculan-
tes antes de que pueda aplicarse de forma efectiva, es necesario
prever un plazo de transicion suficiente. Dado que es esencial
establecer, antes del 1 de noviembre de 2012, los elementos no
esenciales méas importantes que faciliten el cumplimiento del pre-
sente Reglamento por parte de los actores en el mercado y su
aplicacion por las autoridades competentes, es asimismo necesa-
rio dotar a la Comision de los medios necesarios para adoptar los
estandares técnicos y los actos delegados antes de dicha fecha.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

1.

CAPITULO 1
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1

Ambito de aplicacion

El presente Reglamento serd aplicable a:

a) los instrumentos financieros tal como se definen en el articulo 2,
apartado 1, letra a), que estén admitidos a negociacion en una pla-
taforma de negociacion de la Unidn, incluso cuando aquellos se
negocien fuera de una plataforma de negociacion;
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b) los derivados contemplados en el anexo I, seccién C, puntos 4 a 10,
de la Directiva 2004/39/CE que estén vinculados a un instrumento
financiero de los contemplados en la letra a), o a un emisor de un
instrumento financiero de este tipo, incluso cuando dichos instrumen-
tos derivados se negocien fuera de una plataforma de negociacion;

¢) los instrumentos de deuda emitidos por los Estados miembros o la
Uniodn y los derivados contemplados en el anexo I, seccion C, puntos
4 a 10, de la Directiva 2004/39/CE que estén vinculados o hagan
referencia a dichos instrumentos de deuda emitidos por los Estados
miembros o la Union.

2. Los articulos 18, 20 y 23 a 30 se aplicaran a todos los instrumen-
tos financieros tal como se definen en el articulo 2, apartado 1, letra a).

Articulo 2

Definiciones

1. A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

a) «instrumento financiero»: cualquiera de los instrumentos enumera-
dos la seccion C del anexo I de la Directiva 2004/39/CE;

b) «venta en corto»: en relacion con una accion o un instrumento de
deuda, toda venta de los mismos sin que el vendedor los posea en el
momento de cerrar el contrato de venta, incluso en el caso de que,
en el momento de cerrar el contrato de venta, el vendedor haya
tomado en préstamo, o acordado tomar en préstamo, la accién o
el instrumento de deuda para su entrega en la fecha de liquidacion.
En esta definicién no se incluyen:

i) la venta por una de las partes en el marco de un pacto de
recompra en virtud del cual una de las partes haya acordado
vender a la otra un valor a un precio especificado con el com-
promiso de la otra parte de volver a vender el valor en una
fecha posterior y a otro precio especificado, ni

i) la transmision de valores en el marco de un acuerdo de prés-
tamo de valores, ni

iii) la celebracion de un contrato de futuros u otro contrato de
derivados en virtud del cual se acuerde vender valores a un
precio especificado en una fecha futura;

c) «permuta de cobertura por impago»: un contrato derivado por el
cual una parte paga a otra una prima a cambio de un pago u otra
prestacion en caso de que se produzca un evento de crédito ligado a
la entidad de referencia, o cualquier otro incumplimiento en relacién
con dicho contrato derivado que tenga un efecto econémico similar;
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d)

e)

)

h)

)

«emisor soberanoy»: cuando emita instrumentos de deuda, cualquiera
de los siguientes:

i) la Union,

ii) un Estado miembro, incluidos cualesquiera unidades administra-
tivas, agencias o entidades con fines especiales del mismo,

iii) en el caso de un Estado miembro que sea un Estado federal, uno
de los miembros que componen la federacion,

iv) una entidad con fines especiales para varios Estados miembros,

v) una entidad financiera internacional instituida por dos o varios
Estados miembros con objeto de movilizar fondos y prestar
asistencia financiera en beneficio de aquellos de sus miembros
que estén sufriendo graves problemas de financiacion o que
corran el riesgo de padecerlos, o

vi) el Banco Europeo de Inversiones;

«permuta de cobertura por impago soberano»: una permuta de co-
bertura por impago en virtud de la cual se procederd a un pago u
otra prestacion en caso de que se produzca un evento de crédito o
un incumplimiento que afecte a un emisor soberano;

«deuda soberanay»: un instrumento de deuda emitido por un emisor
soberano;

«deuda soberana emitiday: el total de la deuda soberana emitida por
un emisor soberano que no haya sido reembolsada;

«capital en acciones emitido»: en relacién con una sociedad, el total
de las acciones ordinarias y, en su caso, preferentes por ella emiti-
das, sin incluir, no obstante, los valores de deuda convertibles;

«Estado miembro de origen»:

i) en relacion con una empresa de inversion tal como se define en
el articulo 4, apartado 1, punto 1, de la Directiva 2004/39/CE,
o en un mercado regulado tal como se define en el articulo 4,
apartado 1, punto 14, de la Directiva 2004/39/CE: el Estado
miembro de origen conforme al articulo 4, apartado 1, punto
20, de la Directiva 2004/39/CE,

ii) en relacion con una entidad de crédito: el Estado miembro de
origen conforme al articulo 4, punto 7, de la Directiva
2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades
de crédito y a su ejercicio (1),

(') DO L 177 de 30.6.2006, p. 1.
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iii) en relacion con una persona juridica distinta de las menciona-
das en los incisos i) y ii): el Estado miembro en el que esté
situado su domicilio social o, si no tiene domicilio social, el
Estado miembro en el que se encuentre su administracion cen-
tral,

iv) en relacion con una persona fisica: el Estado miembro en el
que esté situada su administracion central o, si no tiene una
administracion central, el Estado miembro en el que dicha
persona esté domiciliada;

j) «autoridad competente pertinentey:

i) en relacion con la deuda soberana de un Estado miembro o, en
el caso de un Estado miembro que sea un estado federal, en
relacion con la deuda soberana de uno de los miembros que
componen la federaciéon o con una permuta de cobertura por
impago relativa a un Estado miembro o a un miembro de una
federacion: la autoridad competente de ese Estado miembro,

ii) en relacion con la deuda soberana de la Uniéon o con una
permuta de cobertura por impago relativa a la Unién: la au-
toridad competente del territorio en que esté situada la entidad
que emite la deuda,

iii) en relacion con la deuda soberana de varios Estados miembros
que actien a través de una entidad con fines especiales o con
una permuta de cobertura por impago relacionada con dicha
entidad con fines especiales: la autoridad competente del te-
rritorio en que esté establecida la entidad con fines especiales,

iv) en relacion con la deuda soberana de las entidades financieras
internacionales instituidas por dos o varios Estados miembros
con objeto de movilizar fondos y prestar asistencia financiera
en beneficio de aquellos de sus miembros que estén sufriendo
graves problemas de financiacién o que corran el riesgo de
padecerlos: la autoridad competente del territorio en que esté
establecida la entidad financiera internacional,

v) en relacién con instrumentos financieros que no sean los con-
templados en los incisos i) a iv): la autoridad competente en lo
que respecta a tales instrumentos financieros, con arreglo a lo
definido en el articulo 2, punto 7, del Reglamento (CE)
n® 1287/2006 de la Comision (') y determinada de conformi-
dad con lo dispuesto en el capitulo III de dicho Reglamento,

vi) en relacion con los instrumentos financieros a los que no sean
aplicables los incisos i) a v): la autoridad competente del
Estado miembro en el que el instrumento financiero se haya
admitido por primera vez a negociacion en una plataforma de
negociacion,

(") Reglamento (CE) n°® 1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto de 2006, por
el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversion de
llevar un registro, la informacion sobre las operaciones, la transparencia del
mercado, la admision a negociacion de instrumentos financieros, y términos
definidos a efectos de dicha Directiva (DO L 241 de 2.9.2006, p. 1).
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k)

)

n)

0)

p)

vii) en relacion con un instrumento de deuda emitido por el Banco
Europeo de Inversiones: la autoridad competente del Estado
miembro en que esté situado el Banco Europeo de Inversio-
nes;

«actividades de creacion de mercado»: las actividades de las em-
presas de inversion, las entidades de crédito, las entidades de terce-
ros paises o una de las empresas contempladas en el articulo 2,
apartado 1, letra 1), de la Directiva 2004/39/CE que sean miembros
de una plataforma de negociacion o de un mercado de un tercer pais
cuyo marco juridico y de supervision la Comision haya declarado
equivalente de conformidad con el articulo 17, apartado 2, si actian
como principal en relaciéon con un instrumento financiero, nego-
ciado dentro o fuera de una plataforma de negociacién, en cual-
quiera de las siguientes formas:

i) anunciando simultaneamente cotizaciones firmes de compra y
venta de magnitud comparable y en condiciones competitivas,
proporcionando asi de forma regular y permanente liquidez al
mercado,

i) en el marco de su actividad habitual, ejecutando 6rdenes inicia-
das por clientes o en respuesta a solicitudes de compraventa
procedentes de clientes,

iii) cubriendo las posiciones resultantes de la ejecucion de las acti-
vidades a que se refieren los incisos i) y ii);

«plataforma de negociacion»: un mercado regulado tal como se
define en el articulo 4, apartado 1, punto 14, de la Decision
2004/39/CE o un sistema multilateral de negociacion tal como se
define en el articulo 4, apartado 1, punto 15, de la Directiva
2004/39/CE;

«plataforma principal»: en relacion con una accion, la plataforma de
negociacion de esa accion en la que el efectivo negociado es mas
elevado;

«operador primario autorizado»: una persona fisica o juridica que
haya firmado un contrato con un emisor soberano o que haya sido
oficialmente reconocido como operador primario por un emisor
soberano, o en su nombre, y que, en virtud de dicho acuerdo o
reconocimiento, se comprometa a actuar como principal en cone-
xion con las operaciones del mercado primario y secundario relati-
vas a la deuda emitida por ese emisor;

«contraparte central»: una entidad juridica que se interpone entre las
contrapartes de los contratos negociados en uno o varios mercados
financieros, actia como comprador frente a cada uno de los vende-
dores y como vendedor frente a cada uno de los compradores, y que
es responsable del funcionamiento de un sistema de compensacion;

«dia de negociacion»: un dia de negociacion segun se define en el
articulo 4 del Reglamento (CE) n° 1287/2006;
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q) «efectivo negociado» de una accion: el efectivo negociado tal como
se define en el articulo 2, punto 9, del Reglamento (CE)
n°® 1287/2006.

2. Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar actos delegados
de conformidad con el articulo 42 que precisen las definiciones esta-
blecidas en el apartado 1 del presente articulo, y que especifiquen, en
particular, en qué momento se considerara que una persona fisica o
juridica posee un instrumento financiero a los efectos de la definicion
de «venta en corto» contenida en el apartado 1, letra b).

Articulo 3

Posiciones cortas y largas

1. A efectos del presente Reglamento, se considerara posicién corta
en relacion con el capital en acciones emitido de una sociedad o con la
deuda soberana emitida de un emisor soberano la posicion resultante de
cualquiera de los siguientes supuestos:

a) la venta en corto de acciones emitidas por la sociedad o de ins-
trumentos de deuda emitidos por un emisor soberano;

b) la realizacion de una operacién que crea un instrumento financiero o
se refiere a un instrumento financiero distinto de los contemplados
en la letra a), cuando el efecto o uno de los efectos sea conferir una
ventaja financiera a la persona fisica o juridica que realice dicha
operacion en caso de que disminuya el precio o valor de la accion
o del instrumento de deuda.

2. A efectos del presente Reglamento, se considerard posicion larga
en relacion con el capital en acciones emitido de una sociedad o con la
deuda soberana emitida de un emisor soberano la posicion resultante de
cualquiera de los siguientes supuestos:

a) la tenencia de acciones emitidas por la sociedad o de instrumentos de
deuda emitidos por el emisor soberano;

b) la realizacion de una operacion que crea un instrumento financiero o
se refiere a un instrumento financiero distinto de los contemplados
en la letra a), cuando el efecto o uno de los efectos sea conferir una
ventaja financiera a la persona fisica o juridica que realice dicha
operacion en caso de que aumente el precio o valor de la accién o
del instrumento de deuda.

3. A efectos de los apartados 1 y 2, el calculo de una posicion corta
y de una posicion larga vendra determinado, respecto de cualquier
posicion mantenida indirectamente por la persona correspondiente (in-
cluso mediante o a través de cualquier indice, cesta de valores o interés
en todo fondo de inversion cotizado o entidad similar), por una actua-
cioén razonable de la persona fisica o juridica de que se trate, teniendo
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en cuenta la informacion a disposicion del publico sobre la composicion
del indice o de la cesta de valores correspondiente o de los intereses del
fondo cotizado o entidad similar en cuestion. Al calcular dicha posicién
corta o larga, nadie estara obligado a obtener de otra persona informa-
cion alguna en tiempo real sobre dicha composicion.

A efectos de los apartados 1 y 2, se incluiran en el calculo de la
posicion corta y de la posicion larga en relacion con la deuda soberana
cualesquiera permutas de cobertura por impago soberano vinculadas al
emisor soberano.

4. A efectos del presente Reglamento, la posicion restante tras dedu-
cir, de la posicion corta que una persona fisica o juridica mantenga, en
su caso, en relacion con el capital en acciones emitido de una sociedad,
la posicion larga que esa persona mantenga, en su caso, en relacion con
dicho capital, se considerara una posicion corta neta en relacion con el
capital en acciones emitido de la sociedad de que se trate.

5. A efectos del presente Reglamento, la posicion restante tras dedu-
cir toda posicion larga que una persona fisica o juridica mantenga, en su
caso, en relacion con la deuda soberana emitida de un emisor soberano
y toda posicion larga en instrumentos de deuda de un emisor soberano
cuyo precio tenga una alta correlacion con el precio de la deuda sobe-
rana de que se trate, de la posicion corta que esa persona mantenga, en
su caso, en relacion con esa misma deuda soberana, se considerara una
posicion corta neta en relacion con la deuda soberana emitida del emisor
soberano de que se trate.

6.  Los calculos de la deuda soberana previstos en los apartados 1 a 5 se
efectuaran respecto de cada uno de los emisores soberanos, aun cuando
haya distintos entes que emitan deuda soberana en nombre del emisor
soberano.

7. Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar actos delegados,
de conformidad con el articulo 42 que especifiquen:

a) los casos en que se considerara que una persona fisica o juridica
tiene acciones o instrumentos de deuda a los efectos del apartado 2;

b) los casos en que una persona fisica o juridica mantiene una posicion
corta neta a los efectos de los apartados 4 y 5, y el método de
calculo de dicha posicion;

¢) el método de calculo de las posiciones a los efectos de los apartados
3, 4y 5, cuando diferentes entidades de un grupo mantengan posi-
ciones largas o cortas o cuando se trate de actividades de gestion de
fondos relativas a distintos fondos.

A efectos de la letra ¢) del parrafo primero, el método de célculo tendra
en cuenta, en particular, si se persiguen diversas estrategias de inversion
respecto de un emisor particular por medio de mas de un fondo sepa-
rado gestionado por el mismo gestor de fondos, si se persigue la misma
estrategia de inversion respecto de un emisor particular por medio de
mas de un fondo, y si se gestiona mas de una cartera dentro de la
misma entidad de forma discrecional con la misma estrategia de inver-
sion respecto de un emisor particular.
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Articulo 4

Posicion descubierta en una permuta de cobertura por impago
soberano

1. A efectos del presente Reglamento, se considerara que una per-
sona fisica o juridica mantiene una posicion descubierta en una permuta
de cobertura por impago soberano si la permuta de cobertura por im-
pago no sirve para cubrir:

a) el riesgo de incumplimiento del emisor siendo que la persona fisica o
juridica mantiene una posicion larga en la deuda soberana del emisor
al que se refiere la permuta de cobertura por impago soberano, o

b) el riesgo de una disminucion del valor de la deuda soberana cuando
la persona fisica o juridica posea activos o esté sujeta a pasivos,
incluyendo entre otros los contratos financieros, una cartera de acti-
vos u obligaciones financieras cuyo valor guarde una correlacion con
el valor de la deuda soberana.

2. Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar actos delegados,
de conformidad con el articulo 42 que especifiquen, a los efectos del
apartado 1 del presente articulo:

a) los supuestos en que se considerard que una operacion de permuta de
cobertura por impago soberano sirve para cubrir un riesgo de incum-
plimiento y el método de calculo de las posiciones descubiertas en
permutas de cobertura por impago soberano;

b) el método de calculo de las posiciones, cuando diferentes entidades
de un grupo mantengan posiciones largas o cortas o cuando se trate
de actividades de gestion de fondos relativas a distintos fondos.

CAPITULO 11
TRANSPARENCIA DE LAS POSICIONES CORTAS NETAS

Articulo 5

Notificacion a las autoridades competentes de las posiciones cortas
netas significativas en acciones

1. Toda persona fisica o juridica que mantenga una posicion corta
neta en relacion con el capital en acciones emitido de una sociedad
cuyas acciones estén admitidas a negociacion en una plataforma de
negociacion informard a la autoridad competente pertinente, de confor-
midad con el articulo 9, siempre que la posicion alcance el umbral de
notificacion pertinente o descienda por debajo del mismo a que se
refiere el apartado 2 del presente articulo.

2. El umbral de notificacion pertinente sera un porcentaje igual al
0,2 % del capital en acciones emitido de la sociedad afectada y cada
tramo del 0,1 % por encima de dicho porcentaje.
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3. La Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Va-
lores y Mercados, AEVM) podra emitir un dictamen destinado a la
Comision, sobre la necesidad de ajustar los umbrales a que se refiere
el apartado 2, atendiendo a la evolucion de los mercados financieros.

4. Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar actos delegados,
de conformidad con el articulo 42, que modifiquen los umbrales men-
cionados en el apartado 2 del presente articulo, atendiendo a la evolu-
cion de los mercados financieros.

Articulo 6

Publicacién de las posiciones cortas netas significativas en acciones

1. Toda persona fisica o juridica que mantenga una posicion corta
neta en relacién con el capital en acciones emitido de una sociedad
cuyas acciones estén admitidas a negociacion en una plataforma de
negociacion publicara los detalles de dicha posicion, de conformidad
con el articulo 9, siempre que esta alcance el umbral de publicacion
pertinente o descienda por debajo del mismo a que se refiere el apartado
2 del presente articulo.

2. El umbral de publicacion pertinente sera un porcentaje igual al
0,5 % del capital en acciones emitido de la sociedad afectada y cada
tramo del 0,1 % por encima de dicho porcentaje.

3.  La AEVM podrd emitir un dictamen destinado a la Comision,
sobre la necesidad de ajustar los umbrales a que se refiere el apartado
2, atendiendo a la evolucion de los mercados financieros.

4. Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar actos delegados,
de conformidad con el articulo 42, que modifiquen los umbrales men-
cionados en el apartado 2 del presente articulo, atendiendo a la evolu-
cion de los mercados financieros.

5. El presente articulo no afecta a las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas adoptadas en relacion con ofertas publicas
de adquisicion, operaciones de fusion y otras operaciones que afecten a
la propiedad o al control de las empresas reglamentadas por las autori-
dades supervisoras designadas por los Estados miembros en virtud del
articulo 4 de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de
adquisicion ('), que exijan la publicacion de las posiciones cortas por
encima de las exigencias de este articulo.

Articulo 7

Notificacion a las autoridades competentes de las posiciones cortas
netas significativas en deuda soberana

1. Toda persona fisica o juridica que mantenga una posicion corta
neta respecto de la deuda soberana emitida por un emisor soberano
informara a la autoridad competente pertinente, de conformidad con el
articulo 9, siempre que la posicion alcance los umbrales de notificacion
pertinentes o descienda por debajo de dichos umbrales para el emisor
soberano de que se trate.

(') DO L 142 de 30.4.2004, p. 12.
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2. Los umbrales de notificacion pertinentes consistiran en un importe
inicial y tramos incrementales adicionales en relacion con cada uno de
los emisores soberanos, con arreglo a lo especificado en las disposicio-
nes que adopte la Comision de conformidad con el apartado 3. La
AEVM publicard en su pagina web los umbrales de notificacion para
cada Estado miembro.

3. Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar actos delegados,
de conformidad con el articulo 42, en los que se especifiquen los
importes y tramos incrementales adicionales a que se refiere el apartado
2 del presente articulo.

La Comision:

a) velard por que los umbrales no se fijen en niveles que requieran la
notificacion de posiciones de minimo valor;

b) tendra en cuenta el saldo vivo total de la deuda soberana emitida de
cada uno de los emisores soberanos, y la magnitud media de las
posiciones mantenidas por los participantes en el mercado en rela-
cién con la deuda soberana de dicho emisor soberano, y

¢) tendra en cuenta la liquidez de cada mercado de instrumentos de
deuda soberana.

Articulo 8

Notificacion a las autoridades competentes de una posicién
descubierta en una permuta de cobertura por impago soberano

En caso de que una autoridad competente suspenda las restricciones de
conformidad con el articulo 14, apartado 2, toda persona fisica o juri-
dica que mantenga una posicion descubierta en una permuta de cober-
tura por impago soberano informara a la autoridad competente perti-
nente siempre que la posicién alcance los umbrales de notificacion
pertinentes para el emisor soberano, o descienda por debajo de dichos
umbrales, seglin lo especificado en el articulo 7.

Articulo 9

Método de notificacion y publicacion

1.  Toda notificacion o publicacion efectuada con arreglo a los arti-
culos 5, 6, 7 u 8 especificara la identidad de la persona fisica o juridica
que mantenga la pertinente posicion, la magnitud de esta ultima, el
emisor en relacion con el cual se mantiene y la fecha en que la posicion
se haya creado o modificado o haya dejado de mantenerse.

A efectos de los articulos 5, 6, 7 y 8, toda persona fisica o juridica que
mantenga posiciones cortas netas significativas conservara durante un
periodo de cinco afios la informacion sobre las posiciones brutas que
constituyen una posicion corta neta significativa.

2. La hora pertinente para el calculo de una posicion corta neta sera
la medianoche, al final del dia de negociacion en el que la persona fisica
o juridica obtenga la posicion pertinente. Dicha hora se aplicara a todas
las operaciones independientemente del método de negociacion aplica-
do, incluidas las operaciones llevadas a cabo mediante negociacion
manual o automatizada, ¢ independientemente del hecho de que las
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operaciones se hayan llevado a cabo durante el horario normal de
negociacion o no. La notificacion o publicacion se efectuara a mas
tardar a las 15.30 horas del siguiente dia de negociacion. Las horas
especificadas en este apartado se calcularan con arreglo a la hora del
Estado miembro de la autoridad competente pertinente a la que haya
que notificar la posicién correspondiente.

3. La notificacion de informacién a la autoridad competente perti-
nente se realizara de tal modo que se garantice la confidencialidad de la
informacion e incorporando mecanismos de autenticacion de la fuente
de la notificacion.

4. La publicacion de informacion prevista en el articulo 6 se realizara
de tal modo que se garantice un acceso rapido y sin discriminaciones a
la informacion. Esta informacion se publicara en un sitio web central
gestionado o supervisado por la autoridad competente pertinente. Las
autoridades competentes comunicaran la direccion de este sitio web a la
AEVM, que a su vez pondra en su propio sitio web un hiperenlace a
todos estos sitios web centrales.

5. A fin de asegurar la armonizacioén coherente del presente articulo,
la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reglamentarias que
especifiquen el detalle de la informacion que habra de facilitarse a los
efectos del apartado 1.

La AEVM presentara dichos proyectos de normas técnicas reglamenta-
rias a la Comision a mas tardar el 31 de marzo de 2012.

Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas reglamentarias a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n°® 1095/2010.

6. A fin de garantizar condiciones de aplicacion uniformes del apar-
tado 4, la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion
que especifiquen los medios por los que se publicara la informacion.

La AEVM presentara dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion
a la Comision a mas tardar el 31 de marzo de 2012.

Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 10

Aplicacion de los requisitos de notificacién y publicacion

Los requisitos de notificacion y publicacion previstos en los articulos 5,
6, 7 y 8 se aplicaran a las personas fisicas o juridicas que tengan su
domicilio o estén establecidas dentro de la Unién o en un tercer pais.

Articulo 11

Informacion que debera proporcionarse a la AEVM

1. Las autoridades competentes proporcionaran a la AEVM, cada
trimestre, informacion recapitulativa sobre las posiciones cortas netas
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en capital en acciones emitido y en deuda soberana emitida, asi como
sobre las posiciones descubiertas en permutas de cobertura por impago
soberano, con respecto a las cuales sean la autoridad competente perti-
nente y reciban las notificaciones previstas en los articulos 5, 7 y 8.

2. Con vistas al desempefio de sus funciones en virtud del presente
Reglamento, la AEVM podra solicitar en todo momento a la autoridad
competente pertinente informacion adicional sobre las posiciones cortas
netas en capital en acciones emitido o en deuda soberana emitida, o
sobre las posiciones descubiertas en permutas de cobertura por impago
soberano.

La autoridad competente proporcionard a la AEVM la informacioén so-
licitada en el plazo méaximo de siete dias naturales. Cuando se produz-
can hechos o circunstancias adversos que constituyen una amenaza
grave para la estabilidad financiera o la confianza del mercado en el
Estado miembro pertinente o en otro Estado miembro, la autoridad
competente facilitard a la AEVM cualquier informacion de que disponga
sobre la base de los requisitos de notificacion contemplados en los
articulos 5, 7 y 8, en el plazo de 24 horas.

3. A fin de asegurar la aplicacion coherente del presente articulo, la
AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reglamentarias que es-
pecifiquen el detalle de la informacion que habrd de facilitarse de con-
formidad con los apartados 1 y 2.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técni-
cas reglamentarias a mas tardar el 31 de marzo de 2012.

Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas reglamentarias a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n°® 1095/2010.

4. A fin de garantizar unas condiciones de aplicacion uniformes del
apartado 1, la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecu-
cion que definan el formato de la informacion que se ha de facilitar con
arreglo a los apartados 1 y 2.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técni-
cas de ejecucion a mas tardar el 31 de marzo de 2012.

Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

CAPITULO III
VENTAS EN CORTO DESCUBIERTAS

Articulo 12
Restricciones sobre las ventas en corto descubiertas de acciones
1. Una persona fisica o juridica solo podra realizar una venta en

corto de una accion admitida a negociacion en una plataforma de ne-
gociacion si se cumple una de las siguientes condiciones:
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a) que la persona fisica o juridica haya tomado en préstamo la accion; o
haya tomado otras disposiciones que produzcan efectos juridicos
similares;

b) que la persona fisica o juridica haya celebrado un acuerdo para
tomar en préstamo la acciéon »C1 o tenga otro derecho plenamente
exigible en virtud del Derecho contractual o del Derecho de propie-
dad a que se le transmita <« la propiedad de un nimero correspon-
diente de valores de la misma categoria, de forma que la liquidacion
pueda efectuarse en la fecha de vencimiento, o

¢) que la persona fisica o juridica tenga un pacto con un tercero en
virtud del cual este ultimo haya confirmado que la accion ha sido
localizada y haya adoptado medidas frente a otros terceros para
garantizar a la persona fisica o juridica una expectativa razonable
de que la liquidacién podra efectuarse en la fecha de vencimiento.

2. A fin de garantizar condiciones de aplicacion uniformes del apar-
tado 1, la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion
para determinar los tipos de acuerdos, pactos y medidas que garantizan
adecuadamente que la accion esté disponible para liquidacion. A la hora
de determinar qué medidas se imponen para garantizar una expectativa
razonable de que la liquidacion podra efectuarse en la fecha de venci-
miento, la AEVM tendra en cuenta, entre otros factores, la negociacion
intradiaria y la liquidez de las acciones.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técni-
cas de ejecucion a mas tardar el 31 de marzo de 2012.

Se otorgan a la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de
ejecucion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con el
articulo 15 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

Articulo 13

Restricciones sobre las ventas en corto descubiertas de deuda
soberana

1. Una persona fisica o juridica podra realizar una venta en corto de
deuda soberana tnicamente en caso de que se cumpla una de las si-
guientes condiciones:

a) que la persona fisica o juridica haya tomado en préstamo el ins-
trumento de deuda soberana; o haya tomado otras disposiciones
que produzcan efectos juridicos similares;

b) que la persona fisica o juridica haya celebrado un acuerdo para
tomar en préstamo el instrumento de deuda soberana »C1 o tenga
otro derecho plenamente exigible en virtud del Derecho contractual o
del Derecho de propiedad a que se le transmita <« la propiedad de
un numero correspondiente de valores de la misma categoria, de
forma que la liquidacion pueda efectuarse en la fecha de vencimien-
to, o

¢) que la persona fisica o juridica tenga un pacto con un tercero en
virtud del cual este Gltimo haya confirmado que el instrumento de
deuda soberana ha sido localizado, o bien la expectativa razonable de
que la liquidacion puede efectuarse en la fecha de vencimiento.



2012R0236 — ES — 17.09.2014 — 001.003 — 26

2. Las restricciones a que se refiere el apartado 1 no se aplicaran si la
operacion sirve para cubrir una posicion larga en instrumentos de deuda
de un emisor, cuyo precio tenga una alta correlacion con el precio de la
deuda soberana.

3. En caso de que la liquidez de la deuda soberana descienda por
debajo del umbral determinado con arreglo a la metodologia contem-
plada en el apartado 4, la autoridad competente pertinente podra sus-
pender temporalmente las restricciones a que se refiere el apartado 1.
Antes de suspender dichas restricciones, la autoridad competente perti-
nente notificard a la AEVM y a otras autoridades competentes la sus-
pension que propone.

La suspension tendrd un periodo inicial de vigencia no superior a seis
meses a partir de la fecha de su publicacion en el sitio web de la
autoridad competente pertinente. Dicha suspension podra prorrogarse
por periodos no superiores a seis meses si las razones para la misma
siguen siendo validas. Si la suspension no se prorroga al cabo del
periodo inicial o tras cualquier periodo de prorroga posterior, quedara
automaticamente derogada.

En un plazo de 24 horas a partir de la notificaciéon por parte de la
autoridad competente pertinente, la AEVM emitird un dictamen sobre
la base del apartado 4, sobre la suspension o prorroga de suspension
notificada. El dictamen se publicara en el sitio web de la AEVM.

4. La Comision adoptara actos delegados de conformidad con el
articulo 42 que especifiquen los parametros y métodos de calculo del
umbral de liquidez mencionado en el apartado 3 del presente articulo en
relacion con la deuda soberana emitida.

Los parametros y métodos de calculo del umbral por parte de los
Estados miembros se estableceran de tal forma que, si se alcanza el
umbral, esto represente una disminucion significativa con respecto al
nivel medio de liquidez de la deuda soberana en cuestion.

El umbral se definird sobre la base de criterios objetivos especificos del
mercado de deuda soberana pertinente, incluido el saldo vivo total de la
deuda soberana emitida de cada uno de los emisores soberanos.

5. A fin de garantizar unas condiciones de aplicacion uniformes del
apartado 1, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de
ejecucion para determinar los tipos de acuerdos o pactos que garantizan
adecuadamente que la deuda soberana esté disponible para liquidacion.
La AEVM tendra en cuenta, en particular, la necesidad de preservar la
liquidez de los mercados, especialmente los mercados de instrumentos
de deuda soberana y de pactos de recompra sobre instrumentos de
deuda soberana.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técni-
cas de ejecucion a mas tardar el 31 de marzo de 2012.

Se otorgan a la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de
ejecucion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con el
articulo 15 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.
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Articulo 14

Restricciones sobre las operaciones con permutas de cobertura por
impago soberano descubiertas

1. Una persona fisica o juridica podra realizar operaciones con per-
mutas de cobertura por impago soberano unicamente cuando tal trans-
accion no conduzca a una posicion descubierta en una permuta de
cobertura por impago soberano de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 4.

2. Las restricciones contempladas en el apartado 1 podran ser sus-
pendidas temporalmente por una autoridad competente, cuando esta
tenga motivos razonables para creer que su mercado de deuda soberana
no funciona correctamente y que dichas restricciones podrian tener un
impacto negativo en el mercado de permutas de cobertura por impago
soberano, especialmente por el aumento del coste de los préstamos para
los emisores soberanos o por afectar a la capacidad de los emisores
soberanos de emitir nueva deuda. Dichos motivos se basaran en los
siguientes indicadores:

a) un tipo de interés elevado o en aumento sobre la deuda soberana;

b) una ampliacion de los diferenciales de tipos de interés sobre la deuda
soberana en comparacion con la deuda soberana de otros emisores
soberanos;

¢) una ampliacion de los diferenciales de permutas de cobertura por
impago soberano en comparacion con la propia curva y con otros
emisores soberanos;

d) la conveniencia del retorno del precio de la deuda soberana a su
equilibrio inicial tras una contratacion de gran volumen;

e) los importes de deuda soberana susceptibles de negociacion.

La autoridad competente podra recurrir también a indicadores distintos
de los enunciados en las letras a) a ¢) del parrafo primero.

Antes de suspender las restricciones de conformidad con el presente
articulo, la autoridad competente pertinente notificara a la AEVM y a
otras autoridades competentes la suspension prevista y los motivos en
que se basa.

La suspension tendra un periodo inicial de vigencia no superior a doce
meses a partir de la fecha de su publicacion en el sitio web de la
autoridad competente pertinente. Dicha suspension podra prorrogarse
por periodos no superiores a seis meses si las razones para adoptarlas
siguen siendo validas. Si la suspension no se prorroga al cabo del
periodo inicial o tras cualquier periodo de prorroga posterior, caducara
automaticamente.

En un plazo de 24 horas a partir de la notificaciéon por parte de la
autoridad competente pertinente, la AEVM emitird un dictamen sobre
la suspension prevista o sobre la prérroga de la misma, independiente-
mente de si la autoridad competente ha basado o no la suspension en los
indicadores enunciados en las letras a) a ¢) del parrafo primero, o en
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otros indicadores. Si la suspension prevista o la prorroga de la misma se
basa en el parrafo segundo, el mencionado dictamen incluird asimismo
una evaluacion de los indicadores empleados por la autoridad compe-
tente. El dictamen se publicara en el sitio web de la AEVM.

CAPITULO IV
EXENCIONES

Articulo 16

Exencion en el supuesto de que la plataforma principal esté en un
tercer pais

1. Los articulos 5, 6, 12 y 15 no seran de aplicacion a las acciones de
una sociedad admitidas a negociacion en una plataforma de negociacion
de la Union si la plataforma principal de negociacion de dichas acciones
estd situada en un tercer pais.

2. La autoridad competente pertinente en relacion con las acciones de
una sociedad que se negocien en una plataforma de negociacion de la
Unién y en una plataforma situada en un tercer pais determinard, al
menos cada dos afos, si la plataforma principal en lo que atafie a la
negociacion de dichas acciones esta situada en un tercer pais.

La autoridad competente pertinente notificara a la AEVM todas aquellas
acciones cuya plataforma principal de negociacion se considere situada
en un tercer pais.

La AEVM publicara cada dos afios la lista de acciones cuya plataforma
principal de negociacion se situe en un tercer pais. La lista tendra un
periodo de vigencia de dos afios.

3. A fin de garantizar una aplicacion coherente del presente articulo,
la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reglamentarias que
especifiquen el método de calculo del efectivo negociado, con vistas a
determinar la plataforma principal de negociacién de una accion.

La AEVM presentara dichos proyectos de normas técnicas reglamenta-
rias a la Comision a mads tardar el 31 de marzo de 2012.

Se otorgaran a la Comision los poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas reglamentarias a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n°® 1095/2010.

4. A fin de garantizar condiciones de aplicacion uniformes de los
apartados 1 y 2, la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de
ejecucion que fijen:

a) la fecha en que deberan efectuarse, en su caso, los calculos para
determinar la plataforma principal de negociacion de una accion, y el
periodo al que tales calculos deberan referirse;
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b) la fecha limite para la notificacion a la AEVM, por parte de la
autoridad competente pertinente, de las acciones cuya plataforma
principal de negociacion se sitlie en un tercer pais;

c¢) la fecha a partir de la cual la lista estard vigente tras su publicacion
por la AEVM.

La AEVM presentara dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion
a la Comision a mas tardar el 31 de marzo de 2012.

Se otorgaran a la Comision los poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 17

Exencion para las actividades de creacion de mercado y las
operaciones del mercado primario

1. Los articulos 5, 6, 7, 12, 13 y 14 no seran de aplicacion a las
operaciones realizadas debido a actividades de creacion de mercado.

2. La Comision podra, de conformidad con el procedimiento a que se
refiere el articulo 44, apartado 2, adoptar decisiones por las que declare
que el marco juridico y de supervision de un tercer pais garantiza que
un mercado autorizado en ese pais cumple requisitos juridicamente
vinculantes que, a efectos de la aplicacion de la exencion prevista en
el apartado 1, son equivalentes a los requisitos previstos en el titulo III
de la Directiva 2004/39/CE, en la Directiva 2003/6/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones
con informacién privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del
mercado) (1), y en la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacion de los
requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores
cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado (%), y
estan sujetos a supervision y vigilancia efectivas en ese tercer pais.

El marco juridico y de supervisién de un tercer pais podrd considerarse
equivalente si se cumple que en dicho tercer pais:

a) los mercados estén sujetos a autorizacion, asi como a supervision y
vigilancia efectivas con caracter permanente;

b) los mercados apliquen normas claras y transparentes en lo relativo a
la admision de valores a negociacion, de forma que dichos valores
puedan negociarse de modo correcto, ordenado y eficiente, y sean
libremente negociables;

c) los emisores de valores estén sujetos a requisitos de informacion
periodica y permanente, que garanticen un elevado nivel de protec-
cion de los inversores, y

(') DO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
() DO L 390 de 31.12.2004, p. 38.
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d) queden garantizadas la transparencia e integridad del mercado impi-
diendo el abuso de mercado a través de operaciones con informacion
privilegiada y manipulacion del mercado.

3. Los articulos 7, 13 y 14 no seran de aplicacion a las actividades de
una persona fisica o juridica que actlie como operador primario autori-
zado en virtud de un contrato con un emisor soberano, cuando negocie
en calidad de principal con un instrumento financiero en conexion con
operaciones del mercado primario y secundario relativas a la deuda
soberana.

4. Los articulos 5, 6, 12, 13 y 14 del presente Reglamento no seran
de aplicacion a las personas fisicas o juridicas que realicen ventas en
corto de un valor o mantengan una posicion corta neta en el marco de
un proceso de estabilizacion conforme a lo previsto en el capitulo III del
Reglamento (CE) n° 2273/2003 de la Comision, de 22 de diciembre de
2003, por el que se aplica la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para los
programas de recompra y la estabilizacion de instrumentos financie-
ros (V).

5. La exencién prevista en el apartado 1 solo se aplicard si la persona
fisica o juridica interesada ha notificado por escrito a la autoridad com-
petente de su Estado miembro de origen su intencién de hacer uso de la
exencion. La notificacion deberd efectuarse con una antelaciéon minima
de 30 dias naturales con respecto a la fecha en que la persona fisica o
juridica se proponga hacer uso de la exencion por primera vez.

6. La exencion prevista en el apartado 3 solo se aplicaré si el ope-
rador primario autorizado ha notificado por escrito a la autoridad com-
petente pertinente para la deuda soberana, en cuestién su intencion de
hacer uso de la exencion. La notificacion deberd efectuarse con una
antelacion minima de 30 dias naturales con respecto a la fecha en
que la persona fisica o juridica que asuma la funcion de operador
primario autorizado se proponga hacer uso de la exencidon por primera
vez.

7. La autoridad competente a la que se hace referencia en los apar-
tados 5 y 6 podra prohibir hacer uso de la exencion si considera que la
persona fisica o juridica no satisface las condiciones de la exencion. La
prohibicion debera imponerse en el plazo de 30 dias naturales a que se
refieren los apartados 5 o 6, o con posterioridad si la autoridad compe-
tente tiene conocimiento de que ha habido cambios en las circunstancias
de la persona fisica o juridica a raiz del cual esta ya no cumple las
condiciones de la exencion.

8. Las entidades de terceros paises que no estén autorizadas en la
Unidn remitiran la notificacion a que se refieren los apartados 5y 6 a la
autoridad competente de la plataforma de negociacion principal de la
Unidon en la que operen.

9.  Toda persona fisica o juridica que haya efectuado una notificacion
con arreglo a lo previsto en el apartado 5 comunicard, lo antes posible y
por escrito, a la autoridad competente de su Estado miembro de origen
tanto los cambios que, en su caso, se hayan producido y que afecten a
su derecho a hacer uso de la exencion, como el hecho, en su caso, de
que desea dejar de hacer uso de la exencion.

(') DO L 336 de 23.12.2003, p. 33.
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10.  Toda persona fisica o juridica que haya efectuado una notifica-
ciéon con arreglo al apartado 6 comunicara, lo antes posible y por
escrito, a la autoridad competente pertinente en relacion con la deuda
soberana de que se trate tanto los cambios que, en su caso, se hayan
producido y que afecten a su derecho a hacer uso de la exencion, como
el hecho, en su caso, de que desea dejar de hacer uso de la exencion.

11.  La autoridad competente del Estado miembro de origen podra
solicitar informacion, por escrito, de las personas fisicas o juridicas
que operen al amparo de las exenciones previstas en los apartados 1,
3 0 4 acerca de las posiciones cortas mantenidas o de las actividades
realizadas al amparo de la exencion. La persona fisica o juridica faci-
litara la informacion en los cuatro dias naturales siguientes a la solici-
tud.

12.  En las dos semanas siguientes a la notificacion de conformidad
con los apartados 5 o 9, una autoridad competente comunicara a la
AEVM los creadores de mercado y, de conformidad con los apartados
6 o 10, los operadores primarios autorizados que estén haciendo uso de
la exencion y los creadores de mercado y operadores primarios autori-
zados que hayan dejado de hacer uso de la misma.

13.  La AEVM publicard y mantendra actualizada en su sitio web una
lista de los creadores de mercado y operadores primarios autorizados
que hagan uso de la exencion.

14.  Las notificaciones en virtud del presente articulo, de una persona
a una autoridad competente, y de una autoridad competente a la AEVM,
podran efectuarse en cualquier momento durante los 60 dias naturales
anteriores al 1 de noviembre de 2012.

CAPITULO V

PODERES DE INTERVENCION DE LAS AUTORIDADES
COMPETENTES Y LA AEVM

SECCION 1

Poderes de las autoridades competentes

Articulo 18

Notificacion y revelacion de informacion en circunstancias
excepcionales

1. Siempre que se respete lo dispuesto en el articulo 22, una autori-
dad competente podra exigir a las personas fisicas o juridicas que man-
tengan posiciones cortas netas en relacion con un instrumento financiero
especifico o una clase de instrumentos financieros que le notifiquen o
que publiquen los detalles de la posicion cuando esta alcance el umbral
de notificacion fijado por la autoridad competente o descienda por
debajo de dicho umbral, cuando:

a) se hayan producido hechos o circunstancias adversos que constituyan
una seria amenaza para la estabilidad financiera o la confianza del
mercado en el Estado miembro en cuestion o en otro u otros Estados
miembros, y
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b) la medida sea necesaria para hacer frente a la amenaza y no tenga un
efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados financieros que
resulte desproporcionado con respecto a las ventajas.

2. El apartado 1 del presente articulo no se aplicara a los instrumen-
tos financieros con respecto a los cuales se impongan ya obligaciones de
transparencia con arreglo a los articulos 5 a 8. Las medidas previstas en
el apartado 1 podran aplicarse en las circunstancias o con las excepcio-
nes que especifique la autoridad competente. Podran, en particular,
establecerse excepciones aplicables a las actividades de creacion de
mercado y a las actividades del mercado primario.

Articulo 19

Notificacion por parte de los proveedores de fondos en
circunstancias excepcionales

1. Siempre que se respete lo dispuesto en el articulo 22, una autori-
dad competente podra tomar las medidas a que se refiere el apartado 2
del presente articulo, cuando:

a) se hayan producido hechos o circunstancias adversos que constituyan
una seria amenaza para la estabilidad financiera o la confianza del
mercado en el Estado miembro en cuestion o en otro u otros Estados
miembros, y

b) la medida sea necesaria para hacer frente a la amenaza y no tenga un
efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados financieros que
resulte desproporcionado con respecto a las ventajas.

2. Una autoridad competente podra requerir a las personas fisicas y
juridicas que actuen en el préstamo de un instrumento financiero espe-
cifico o de una clase de instrumentos financieros que notifiquen cual-
quier cambio significativo en las primas exigidas para efectuar tal prés-
tamo.

Articulo 20

Restricciones sobre las ventas en corto y operaciones similares en
circunstancias excepcionales

1. Siempre que se respete lo dispuesto en el articulo 22, una autori-
dad competente podra tomar las medidas a que se refiere el apartado 2
del presente articulo cuando:

a) se hayan producido hechos o circunstancias adversos que constituyan
una seria amenaza para la estabilidad financiera o la confianza del
mercado en el Estado miembro en cuestion o en otro u otros Estados
miembros, y

b) la medida sea necesaria para hacer frente a la amenaza y no tenga un
efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados financieros que
resulte desproporcionado con respecto a las ventajas.

2. Una autoridad competente podra prohibir a las personas fisicas o
juridicas que realicen las siguientes operaciones o imponer condiciones
para ello:

a) una venta en corto, o
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b) una operacion distinta de una venta en corto que crea un instrumento
financiero o esta vinculada a un instrumento financiero, y cuyo
efecto, o uno de cuyos efectos, es conferir una ventaja financiera a
la persona fisica o juridica en caso de que disminuya el precio o
valor de otro instrumento financiero.

3.  Las medidas adoptadas con arreglo al apartado 2 podran aplicarse
a las operaciones referidas a la totalidad de los instrumentos financieros,
a los de una clase especifica o a un instrumento financiero concreto. Las
medidas podran aplicarse en las circunstancias o con las excepciones
que especifique la autoridad competente. Podran, en particular, estable-
cerse excepciones aplicables a las actividades de creacion de mercado y
a las actividades del mercado primario.

Articulo 21

Restricciones sobre las operaciones con permutas de cobertura por
impago soberano en circunstancias excepcionales

1. Siempre que se respete lo dispuesto en el articulo 22, una autori-
dad competente podra limitar la posibilidad de que las personas fisicas o
juridicas realicen operaciones con permutas de cobertura por impago
soberano o podra limitar el valor de las posiciones descubiertas en
permutas de cobertura por impago soberano que podran abrir las per-
sonas fisicas y juridicas, cuando:

a) se hayan producido hechos o circunstancias adversos que constituyan
una seria amenaza para la estabilidad financiera o la confianza del
mercado en el Estado miembro en cuestion o en otro u otros Estados
miembros, y

b) la medida sea necesaria para hacer frente a la amenaza y no tenga un
efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados financieros que
resulte desproporcionado con respecto a las ventajas.

2. Las medidas adoptadas con arreglo al apartado 1 podran aplicarse
a las operaciones con permutas de cobertura por impago soberano de
una determinada clase o a operaciones con permutas de cobertura por
impago soberano especificas. Las medidas podran aplicarse en las cir-
cunstancias o con las excepciones que especifique la autoridad compe-
tente. Podran, en particular, establecerse excepciones aplicables a las
actividades de creacion de mercado y a las actividades del mercado
primario.

Articulo 22

Medidas por parte de otras autoridades competentes

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 26, una autoridad competente
solo podra imponer o prorrogar una medida en virtud de los articulos
18, 19, 20 0 21 en relaciéon con un instrumento financiero para el que no
sea la autoridad competente pertinente si cuenta con el consentimiento
de dicha autoridad competente pertinente.
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Articulo 23

Facultad de restringir las ventas en corto de instrumentos
financieros temporalmente en caso de descenso significativo del
precio

1. Cuando el precio de un instrumento financiero en una plataforma
de negociacion descienda de manera significativa en un solo dia de
negociacion con respecto al precio de cierre en esa plataforma el ante-
rior dia de negociacion, la autoridad competente del Estado miembro de
origen de dicha plataforma examinara si resulta adecuado prohibir o
restringir la realizacion, por personas fisicas o juridicas, de ventas en
corto del instrumento financiero en la mencionada plataforma de nego-
ciacioén, o limitar de cualquier otro modo las operaciones con tal ins-
trumento financiero en esa misma plataforma, con objeto de prevenir
una caida andémala del precio de dicho instrumento.

Cuando, con arreglo al parrafo primero, la autoridad competente tenga
el convencimiento de que resulta adecuado, prohibira o restringira, en el
caso de las acciones o instrumentos de deuda, la realizacion, por per-
sonas fisicas o juridicas, de ventas en corto en la mencionada plataforma
de negociacion y, en el caso de los demas tipos de instrumentos finan-
cieros, limitara las operaciones con los mismos en dicha plataforma a
fin de impedir la caida anémala del precio de los instrumentos finan-
cieros.

2. La medida prevista en el apartado 1 se aplicara por un periodo que
no excedera del final del dia de negociacion siguiente a aquel en que se
produzca el descenso del precio. Si, al final del dia de negociacion
siguiente al dia de negociacion en el que se produzca el descenso del
precio, y pese a la medida impuesta, sigue dandose un descenso signi-
ficativo del valor del instrumento financiero, de al menos la mitad del
importe especificado en el apartado 5, con respecto al precio de cierre
del primer dia de negociacion, la autoridad competente podra prorrogar
la medida por un nuevo plazo no superior a dos dias de negociacion
contados a partir del final del segundo dia de negociacion.

3. La medida prevista en el apartado 1 se aplicara en las circuns-
tancias o con las excepciones que especifique la autoridad competente.
Podran, en particular, establecerse excepciones aplicables a las activida-
des de creacion de mercado y a las actividades del mercado primario.

4. Una autoridad competente del Estado miembro de origen de una
plataforma en la que un instrumento financiero descienda en un solo dia
de negociacion en la proporcion indicada en el apartado 5 notificara a la
AEVM la decision adoptada con arreglo al apartado 1 a mas tardar 2
horas después de concluir dicho dia de negociacion. La AEVM infor-
mard inmediatamente a las autoridades competentes de los Estados
miembros de origen de las plataformas que negocien los mismos ins-
trumentos financieros.

Si una autoridad competente se muestra en desacuerdo con las medidas
adoptadas por otra autoridad competente en relacion con un instrumento
financiero negociado en distintas plataformas reguladas por distintas
autoridades competentes, la AEVM podra ayudar a dichas autoridades
a alcanzar un acuerdo de conformidad con el articulo 19 del Reglamento
(UE) n°® 1095/2010.
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La conciliacion concluird antes de la medianoche al final del mismo dia
de negociacion. Si las autoridades competentes en cuestion no consi-
guen alcanzar un acuerdo en la fase de conciliacion, la AEVM podra
adoptar una decision de conformidad con el articulo 19, apartado 3, del
Reglamento (UE) n° 1095/2010. La decision se adoptara antes de ini-
ciarse el siguiente dia de negociacion.

5. El descenso del valor sera del 10 % o mas en el caso de una
accion liquida, segin la definicion contemplada en el articulo 22 del
Reglamento (CE) n°® 1287/2006, y de la proporcion que la Comision
especificara en el caso de las acciones no liquidas y las demas clases de
instrumentos financieros.

6. La AEVM podra emitir y enviar a la Comisién un dictamen sobre
la necesidad de ajustar el umbral a que se refiere el apartado 5, aten-
diendo a la evolucion de los mercados financieros.

Se otorgaran a la Comisién poderes para adoptar actos delegados, de
conformidad con el articulo 42, por los que se modifiquen los umbrales
contemplados en el apartado 5 del presente articulo, atendiendo a la
evolucion de los mercados financieros.

7. La Comision adoptara actos delegados, de conformidad con el
articulo 42, que especifiquen qué se entiende por un descenso signifi-
cativo del valor de los instrumentos financieros distintos de las acciones
liquidas, teniendo en cuenta las especificidades de cada clase de ins-
trumento y las diferencias en la volatilidad.

8. A fin de garantizar una armonizacion coherente del presente arti-
culo, la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reglamentarias
que especifiquen el método de célculo del descenso del 10 % del valor
de las acciones liquidas, asi como del descenso de valor especificado
por la Comisién de conformidad con el apartado 7.

La AEVM presentara dichos proyectos de normas técnicas reglamenta-
rias a la Comision a mas tardar el 31 de marzo de 2012.

Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas reglamentarias a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n°® 1095/2010.

Articulo 24

Periodo de vigencia de las restricciones

Las medidas que se impongan con arreglo a los articulos 18, 19, 20 o
21 tendran un periodo inicial de vigencia no superior a tres meses a
partir de la fecha de publicacion del aviso a que se refiere el articulo 25.

Dichas medidas podran prorrogarse por periodos renovables no superio-
res a tres meses si las razones para adoptarlas siguen siendo validas. Si
la medida no se prorroga al cabo de ese periodo de tres meses, caducara
automaticamente.
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Articulo 25

Aviso sobre las restricciones

1. La autoridad competente publicara en su sitio web un aviso sobre
cualquier decision de imponer o renovar alguna de las medidas a que
se refieren los articulos 18 a 23.

2. El aviso especificara, como minimo, lo siguiente:

a) las medidas impuestas, incluidos los instrumentos y las clases de
operaciones a las que se aplican y su duracion;

b) las razones por las cuales la autoridad competente juzga necesario
imponer las medidas, junto con los datos que justifican dichas razo-
nes.

3.  Las medidas adoptadas con arreglo a los articulos 18 a 23 comen-
zaran a surtir efecto cuando se publique el aviso o, con posterioridad, en
el momento que se especifique en ¢él, y se aplicaran unicamente a
operaciones realizadas después de la entrada en vigor de las medidas.

Articulo 26

Notificacion a la AEVM vy otras autoridades competentes

1.  Antes de imponer o renovar cualquier medida con arreglo a los
articulos 18, 19, 20 o 21, y antes de imponer cualquier restriccion con
arreglo al articulo 23, la autoridad competente notificard a la AEVM y a
las demas autoridades competentes las medidas que propone.

2. La notificacion especificard los pormenores de las medidas pro-
puestas, las clases de instrumentos financieros y operaciones a la que se
aplicaran, los datos que justifican las razones alegadas para la adopcion
de las medidas y la fecha prevista de entrada en vigor de estas.

3. Todo proyecto de imponer o renovar alguna medida con arreglo a
los articulos 18, 19, 20 o 21 se notificara, como minimo, con 24 horas
de antelacion con respecto a la fecha prevista de entrada en vigor o de
renovacion de la medida. En circunstancias excepcionales, una autoridad
competente podrd realizar la notificacion con menos de 24 horas de
antelacion con respecto a la fecha prevista de entrada en vigor de la
medida, si resulta imposible observar un preaviso de 24 horas. Toda
notificacion de restriccion en virtud del articulo 23 se efectuara antes de
la fecha prevista de entrada en vigor de la medida.

4. Una autoridad competente que reciba una notificacion con arreglo
a lo dispuesto en el presente articulo podra tomar medidas en ese Estado
miembro, conforme a los articulos 18 a 23, si lo considera necesario
para ayudar a la autoridad competente que ha efectuado la notificacion.
Cuando la autoridad competente que reciba la notificacion se proponga
tomar medidas, lo notificara, asimismo, de conformidad con los aparta-
dos 1 a 3.
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SECCION 2
Poderes de la AEVM

Articulo 27
Coordinacién por la AEVM

1. La AEVM desempenara una funcion de facilitacion y coordinacion
con respecto a las medidas adoptadas por las autoridades competentes
en virtud de la seccion 1. En particular, la AEVM velard por que las
autoridades competentes sigan un planteamiento coherente en relacion
con las medidas adoptadas, en particular, si es necesario hacer uso de
los poderes de intervencion, la naturaleza de las medidas impuestas y la
entrada en vigor y la duracion de dichas medidas.

2. Tras recibir notificacion, en virtud del articulo 26, de cualquier
medida que se vaya a imponer o renovar de conformidad con los
articulos 18, 19, 20 o 21, la AEVM emitira en 24 horas un dictamen
en el que manifieste si considera que la medida o la medida propuesta
es necesaria para hacer frente a la circunstancia excepcional. El dicta-
men indicard si la AEVM considera que se han producido hechos o
circunstancias adversos que constituyen una seria amenaza para la es-
tabilidad financiera o la confianza del mercado en uno o varios Estados
miembros, si la medida o medida propuesta es adecuada y proporcio-
nada para hacer frente a la amenaza y si la duracion propuesta de
cualquier medida de estas caracteristicas esta justificada. Si la AEVM
considera que es necesaria la adopcion de medidas por parte de otras
autoridades competentes para hacer frente a la amenaza, lo indicard
igualmente en su dictamen. El dictamen se publicara en el sitio web
de la AEVM.

3.  En el supuesto de que una autoridad competente se proponga
adoptar o adopte medidas contrarias al dictamen emitido por la
AEVM con arreglo al apartado 2, o se abstenga de adoptar medidas
contrariamente a lo dictaminado por la AEVM con arreglo a dicho
parrafo, publicara en su sitio web, en un plazo méaximo de 24 horas
tras recibir el dictamen de la AEVM, un aviso en el que expondra
plenamente las razones de su actuacion. Cuando se produzca una situa-
cion semejante, la AEVM considerara si se cumplen las condiciones y si
procede recurrir a los poderes de intervencion que le confiere el arti-
culo 28.

4. La AEVM revisara periddicamente las medidas contempladas en el
presente articulo y en cualquier caso como minimo cada tres meses. Si
la medida no se prorroga al cabo de ese periodo de tres meses, caducara
automaticamente.

Articulo 28

Poderes de intervencion de la AEVM en circunstancias
excepcionales

1. De conformidad con el articulo 9, apartado 5, del Reglamento
(UE) n° 1095/2010, y siempre que concurran las condiciones estableci-
das en el apartado 2 del presente articulo, la AEVM:

a) exigira a las personas fisicas o juridicas que mantengan posiciones
cortas netas en relacion con un instrumento financiero especifico o
una clase de instrumentos financieros que notifiquen a una autoridad
competente o publiquen los detalles de tales posiciones, o
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b) prohibira a las personas fisicas o juridicas realizar ventas en corto u
operaciones que creen un instrumento financiero o se refieran a un
instrumento financiero distinto de los instrumentos financieros con-
templados en el articulo 1, apartado 1, letra ¢), y cuyo efecto, o uno
de cuyos efectos, sea conferir una ventaja financiera a dicha persona
en caso de que disminuya el precio o valor de otro instrumento
financiero, o impondra condiciones para ello.

Las medidas podran aplicarse en circunstancias particulares o con las
excepciones que especifique la AEVM. Podran, en particular, estable-
cerse excepciones aplicables a las actividades de creacion de mercado y
a las actividades del mercado primario.

2. La AEVM unicamente adoptara una decision con arreglo al apar-
tado 1 si:

a) las medidas enumeradas en el apartado 1, letras a) y b), estan enca-
minadas a hacer frente a una amenaza, que tenga implicaciones
transfronterizas, para el correcto funcionamiento y la integridad de
los mercados financieros o para la estabilidad del conjunto o de una
parte del sistema financiero de la Union, y

b) las autoridades competentes no han tomado medidas para hacer
frente a la amenaza o las medidas adoptadas no constituyen una
respuesta adecuada frente a la misma.

3. Si se toman las medidas a que se refiere el apartado 1, la AEVM
tendra en cuenta hasta qué punto la medida:

a) ataja de forma significativa la amenaza que pesa sobre el correcto
funcionamiento y la integridad de los mercados financieros o sobre
la estabilidad del conjunto o de una parte del sistema financiero de la
Unién, o mejora de forma significativa la capacidad de las autorida-
des competentes de controlar la amenaza;

b) no crea un riesgo de arbitraje regulador;

¢) no tiene un efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados
financieros, como el de reducir su liquidez o crear incertidumbre
entre los participantes en el mercado, que resulte desproporcionado
con respecto a las ventajas de la medida.

Cuando una o varias autoridades competentes hayan tomado alguna
medida con arreglo a los articulos 18, 19, 20 o 21, la AEVM podra
adoptar cualquiera de las medidas a que se refiere el apartado 1 del
presente articulo sin emitir el dictamen previsto en el articulo 27.

4.  Antes de tomar la decision de imponer o renovar alguna de las
medidas a que se refiere el apartado 1, la AEVM consultara a la JERS
y, cuando proceda, a otras autoridades pertinentes.
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5. Antes de tomar la decision de imponer o renovar alguna de las
medidas a que se refiere el apartado 1, la AEVM notificara a las
autoridades competentes pertinentes las medidas que se propone adop-
tar. La notificacion especificara los pormenores de las medidas propues-
tas, la clase de instrumentos financieros y operaciones a la que se
aplicaran, los datos que justifican las razones alegadas para la adopcion
de las medidas y la fecha prevista de entrada en vigor de estas.

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

7. La AEVM publicara en su sitio web un aviso sobre cualquier
decision de imponer o renovar alguna de las medidas a que se refiere
el apartado 1. El aviso especificard, como minimo, lo siguiente:

a) las medidas impuestas, incluidos los instrumentos y las clases de
operaciones a las que se aplican y su duracion, y

b) las razones por las cuales la AEVM juzga necesario imponer las
medidas, junto con los datos que justifican dichas razones.

8. Tras tomar la decision de imponer o renovar alguna de las medi-
das a que se refiere el apartado 1, la AEVM notificara inmediatamente a
las autoridades competentes las medidas adoptadas.

9. Las medidas comenzaran a surtir efecto cuando se publique el
aviso en el sitio web de la AEVM o, con posterioridad, en el momento
que se especifique en él, y se aplicaran unicamente a operaciones re-
alizadas después de la entrada en vigor de las medidas.

10. La AEVM reexaminara las medidas que haya adoptado con arre-
glo al apartado 1 a intervalos apropiados y, como minimo, cada tres
meses. Si una medida no se renueva al cabo de ese periodo de tres
meses, quedara automaticamente derogada. Los apartados 2 a 9 seran
aplicables a la renovacion de las medidas.

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

Articulo 29

Poderes de la AEVM en situaciones de emergencia relacionadas con
la deuda soberana

En caso de producirse una situacion de emergencia relacionada con la
deuda soberana o con permutas de cobertura por impago soberano,
seran de aplicacion los articulos 18 y 38 del Reglamento (UE)
n°® 1095/2010.
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Articulo 30

Especificacion mas detallada de los hechos o circunstancias adversas

Se otorgaran a la Comision poderes para adoptar actos delegados, de
conformidad con el articulo 42 que especifiquen los criterios y factores
que deberan tener en cuenta las autoridades competentes y la AEVM al
determinar en qué casos se producen los hechos o circunstancias adver-
sos a que se refieren los articulos 18 a 21 y el articulo 27, y las
amenazas a que se refiere el articulo 28, apartado 2, letra a).

Articulo 31
Investigaciones de la AEVM

La AEVM podré4, a instancia de una o varias autoridades competentes,
del Parlamento Europeo, del Consejo o de la Comision, o por iniciativa
propia, investigar una cuestiéon o una practica concreta relacionada con
las ventas en corto o con el uso de permutas de cobertura por impago
para evaluar si dicha cuestion o practica supone alguna amenaza poten-
cial para la estabilidad financiera o la confianza del mercado en la
Unién.

La AEVM publicara un informe en el que exponga sus conclusiones y
sus posibles recomendaciones en lo que respecta a la mencionada cues-
tion o practica en un plazo de tres meses tras haber concluido dicha
investigacion.

CAPITULO VI

PAPEL DE LAS AUTORIDADES COMPETENTES

Articulo 32

Autoridades competentes

Cada Estado miembro designara una o varias autoridades competentes a
efectos de lo previsto en el presente Reglamento.

Cuando un Estado miembro designe mas de una autoridad competente,
determinara con claridad las funciones respectivas de cada una y asig-
nard a una de ellas las funciones de coordinaciéon e intercambio de
informacion con la Comision, la AEVM vy las autoridades competentes
de los demas Estados miembros.

Los Estados miembros informaran a la Comision, a la AEVM y a las
autoridades competentes de los demas Estados miembros de tales de-
signaciones.

Articulo 33

Facultades de las autoridades competentes
1. A fin de desempefiar sus funciones de conformidad con el presente
Reglamento, las autoridades competentes dispondran de todas las facul-
tades de supervision e investigacion necesarias para el ejercicio de sus

funciones. Ejerceran sus facultades de las siguientes formas, indistinta-
mente:

a) directamente;

b) en colaboracion con otras autoridades;
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¢) mediante recurso a los jueces competentes.

2. A fin de desempeiiar el cometido que les asigna el presente Re-
glamento, las autoridades competentes estaran facultadas, de conformi-
dad con el Derecho nacional, para:

a) obtener acceso a cualquier documento bajo cualquier forma y recibir
o realizar una copia del mismo;

b) requerir informacién de cualquier persona fisica o juridica y, en su
caso, convocar ¢ interrogar a una persona fisica o juridica para
obtener informacion;

¢) realizar inspecciones in sifu con o sin previo aviso;

d) requerir los registros existentes de comunicaciones telefonicas y tra-
fico de datos;

e) exigir el cese de toda practica que sea contraria a las disposiciones
del presente Reglamento;

f) exigir el bloqueo y/o el secuestro de activos.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2, letras a) y b), las
autoridades competentes estaran facultadas en casos individuales para
exigir de una persona fisica o juridica que realice una operacion con una
permuta de cobertura por impago la siguiente informacion:

a) una explicacion del objeto de la operacion y de si su finalidad es
cubrir un riesgo u otro, y

b) datos que demuestren el riesgo subyacente si la operacion es para
cobertura.

Articulo 34

Secreto profesional

1.  Estaran sujetas a la obligacion de secreto profesional todas las
personas fisicas y juridicas que trabajen o hayan trabajado para la
autoridad competente o para cualquier autoridad o persona fisica o
juridica en la que la autoridad competente haya delegado tareas, inclui-
dos los auditores y expertos contratados por la autoridad competente. La
informacion confidencial amparada por el secreto profesional no podra
revelarse a ninguna persona fisica o juridica o autoridad, salvo si tal
revelacion resulta necesaria en el marco de un procedimiento judicial.
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2. Toda la informacion intercambiada por las autoridades competen-
tes en virtud del presente Reglamento referida a actividades econdmicas
o a las condiciones de las operaciones, asi como otros asuntos de tipo
econdomico y personal, se considerara confidencial y estara amparada
por el secreto profesional, salvo cuando la autoridad competente declare,
en el momento de su comunicacion, que la informacion puede ser
revelada o esta revelacion resulte necesaria en el marco de un procedi-
miento judicial.

Articulo 35

Obligacion de cooperar

Las autoridades competentes cooperaran cuando resulte necesario o
conveniente a efectos de lo previsto en el presente Reglamento. En
particular, las autoridades competentes se facilitaran mutuamente y sin
dilaciones indebidas la informacion pertinente para el desempefio de sus
funciones con arreglo al presente Reglamento.

Articulo 36
Cooperacion con la AEVM

Las autoridades competentes cooperaran con la AEVM a efectos del
presente Reglamento, de conformidad con el Reglamento (UE)
n°® 1095/2010.

Las autoridades competentes proporcionaran, sin demora, a la AEVM
toda la informacion necesaria para cumplir sus obligaciones, de confor-
midad con el Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 37

Cooperacion en caso de solicitud de inspeccion in situ o de
investigacion

1.  La autoridad competente de un Estado miembro podra solicitar la
asistencia de la autoridad competente de otro Estado miembro en rela-
cién con inspecciones in sifu o investigaciones.

La autoridad competente que solicita la asistencia informara a la AEVM
de cualquier solicitud con arreglo al parrafo primero. Cuando se trate de
una investigacion o inspeccién con repercusiones transfronterizas, la
AEVM podra encargarse de su coordinacion, y se encargara de ella si
asi se lo solicita.

2. Cuando una autoridad competente reciba de la autoridad compe-
tente de otro Estado miembro la solicitud de realizar una inspeccion in
situ 0 una investigacion, podra:

a) realizar ella misma la inspeccion in situ o investigacion;

b) permitir a la autoridad competente que haya presentado la solicitud
participar en la inspeccion in situ o investigacion;

¢) permitir a la autoridad competente que haya presentado la solicitud
realizar ella misma la inspeccion in situ o investigacion,

d) designar a auditores o expertos para que realicen la inspeccion in situ
0 investigacion;
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e) compartir tareas especificas relacionadas con las actividades de su-
pervision con las demas autoridades competentes.

3. La AEVM podra requerir de las autoridades competentes que
lleven a cabo tareas especificas de investigacion e inspecciones in sifu,
cuando las informaciones sean razonablemente necesarias a la AEVM
para poder ejercer un poder que le haya sido conferido expresamente en
virtud del presente Reglamento.

Articulo 38

Cooperaciéon con terceros paises

1.  Siempre que sea posible, las autoridades competentes celebraran
convenios de cooperacion con las autoridades supervisoras de terceros
paises, con vistas al intercambio de informacion con estas Ultimas, al
cumplimiento de las obligaciones derivadas del presente Reglamento en
terceros paises y a la adopcion por sus autoridades supervisoras de
medidas similares que completen las adoptadas en virtud del capitulo
V. Estos convenios de cooperacion aseguraran como minimo un inter-
cambio eficaz de informaciones que permita a las autoridades compe-
tentes de los Estados miembros el desempeiio de sus tareas en el marco
del presente Reglamento.

Una autoridad competente de un Estado miembro informara a la AEVM
y a las autoridades competentes de los demds Estados miembros cuando
se proponga celebrar un convenio de este tipo.

2. El convenio de cooperacion incluird disposiciones sobre el inter-
cambio de datos e informacion necesario para que la autoridad compe-
tente pertinente cumpla la obligacion establecida en el articulo 16, apar-
tado 2.

3.  La AEVM coordinara la elaboracion de los convenios de coopera-
cion entre las autoridades competentes y las autoridades supervisoras
pertinentes de terceros paises. A tal fin, la AEVM elaborara un modelo
de documento para los convenios de cooperacion que podran usar las
autoridades competentes.

La AEVM coordinara, asimismo, el intercambio entre las autoridades
competentes de informacion recibida de las autoridades supervisoras de
terceros paises que pueda resultar pertinente a efectos de la adopcion de
medidas con arreglo al capitulo V.

4. Las autoridades supervisoras celebrardan convenios de cooperacion
para el intercambio de informacion con las autoridades supervisoras de
terceros paises, unicamente si la informacién revelada goza de una
garantia de secreto profesional al menos equivalente a la exigida en
virtud del articulo 34. Este intercambio de informacion se destinard a
la realizacion de las tareas de esas autoridades competentes.

Articulo 39

Transmision y conservacion de datos personales

En lo que respecta a la transmision de datos personales entre Estados
miembros o entre estos y terceros paises, los Estados miembros estaran
a lo dispuesto en la Directiva 95/46/CE. En relacion con la transmision
de datos personales a los Estados miembros o a terceros paises por parte
de la AEVM, esta se atendra a lo dispuesto en el Reglamento (CE)
n® 45/2001.
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Los datos personales a que se refiere el parrafo primero se conservaran
durante un periodo maximo de cinco afios.

Articulo 40

Revelacion de informacion a terceros paises

Una autoridad competente podra transmitir datos y analisis de datos a
las autoridades supervisoras de terceros paises cuando concurran las
condiciones previstas en los articulos 25 o 26 de la Directiva 95/46/CE,
pero dicha transmision se efectuara inicamente con caracter puntual. La
autoridad competente se cerciorara de que la transmision es necesaria a
efectos de lo previsto en el presente Reglamento. Cualquier transmision
de este tipo se llevard a cabo inicamente si el tercer pais garantiza que
los datos no se transmitirdn a la autoridad supervisora de otro tercer pais
sin la autorizacion expresa por escrito de la autoridad competente.

Una autoridad competente revelard informacion que sea confidencial de
conformidad con el articulo 34 y provenga de la autoridad competente
de otro Estado miembro, a la autoridad supervisora de un tercer pais
unicamente si ha obtenido la autorizacion expresa de la autoridad que
haya facilitado la informacion y, en su caso, si la informacion se revela
exclusivamente a los fines en relacion con los cuales la citada autoridad
haya otorgado su consentimiento.

Articulo 41

Sanciones

Los Estados miembros estableceran el régimen de sanciones, incluidas
medidas administrativas, aplicables en caso de infraccion del presente
Reglamento, y tomaran todas las medidas necesarias para garantizar su
aplicacion. Dichas sanciones y medidas administrativas serdn efectivas,
proporcionadas y disuasorias.

De acuerdo con el Reglamento (UE) n°® 1095/2010, la AEVM podra
adoptar directrices con miras a garantizar la adopcion de un enfoque
coherente en relacion con las sanciones y medidas administrativas que
habran de establecer los Estados miembros.

Los Estados miembros notificaran a la Comision y a la AEVM las
disposiciones a las que se hace referencia en los parrafos primero y
segundo a mas tardar el 1 de julio de 2012 y les comunicaran sin
demora cualquier modificacion posterior que afecte a dichas disposicio-
nes.

La AEVM publicard y actualizard en su sitio web una lista de las
sanciones, incluidas medidas administrativas, por Estado miembro.

Los Estados miembros facilitaran a la AEVM anualmente la informa-
cion agregada referente a todas las sanciones, incluidas medidas admi-
nistrativas, impuestas. Si una autoridad competente informa al publico
de la imposicion de una sancidn, incluidas medidas administrativas,
notificara simultaneamente a la AEVM al respecto.



2012R0236 — ES — 17.09.2014 — 001.003 — 45

CAPITULO VII
ACTOS DELEGADOS

Articulo 42

Ejercicio de la delegacion

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

2. Los poderes para adoptar los actos delegados a que se refieren el
articulo 2, apartado 2, el articulo 3, apartado 7, el articulo 4, apartado 2,
el articulo 5, apartado 4, el articulo 6, apartado 4, el articulo 7, apartado
3, el articulo 17, apartado 2, el articulo 23, apartado 5 y el articulo 30,
se otorgan a la Comision por tiempo indefinido.

3. La delegacion de poderes a que se refieren el articulo 2, apartado
2, el articulo 3, apartado 7, el articulo 4, apartado 2, el articulo 5,
apartado 4, el articulo 6, apartado 4, el articulo 7, apartado 3, el arti-
culo 17, apartado 2, el articulo 23, apartado 5, y el articulo 30 podra ser
revocada en todo momento por el Parlamento Europeo o por el Consejo.
La decision de revocacion pondra término a la delegacion de los pode-
res que en ella se especifiquen. La decision de revocacion surtira efecto
al dia siguiente de su publicacion en el Diario Oficial de la Union
Europea o en una fecha posterior indicada en la misma. No afectard
a la validez de los actos delegados que ya estén en vigor.

4. Tan pronto como la Comision adopte un acto delegado lo notifi-
cara simultaneamente al Parlamento Europeo y al Consejo.

5. Un acto delegado adoptado con arreglo al articulo 2, apartado 2, el
articulo 3, apartado 7, el articulo 4, apartado 2, el articulo 5, apartado 4,
el articulo 6, apartado 4, el articulo 7, apartado 3, el articulo 17, apar-
tado 2, el articulo 23, apartado 5 y el articulo 30 entrara en vigor si ni el
Parlamento Europeo ni el Consejo han formulado objeciones al acto en
un periodo de tres meses después de haber notificado dicho acto al
Parlamento Europeo y al Consejo, o bien si tanto el Parlamento Europeo
como el Consejo han informado a la Comision de que no tienen la
intencién de formular objeciones. El plazo se prorrogara tres meses a
iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo.

Articulo 43

Plazo para la adopcion de actos delegados

La Comisién adoptard los actos delegados en virtud del articulo 2,
apartado 2, el articulo 3, apartado 7, el articulo 4, apartado 2, el arti-
culo 5, apartado 4, el articulo 6, apartado 4, el articulo 7, apartado 3, el
articulo 17, apartado 2, el articulo 23, apartado 5 y el articulo 30 antes
del 31 de marzo de 2012.
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La Comisioén podra prorrogar el plazo contemplado en el parrafo pri-
mero por seis meses.

CAPITULO VIII
ACTOS DE EJECUCION

Articulo 44
Procedimiento de comité
1. La Comision estara asistida por el Comité Europeo de Valores,

establecido por la Decision 2001/528/CE de la Comision (). Dicho
comité serda un comité en el sentido del Reglamento (UE) n° 182/2011.

2. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, sera
de aplicacion el articulo 5 del Reglamento (UE) n°® 182/2011.

CAPITULO IX
DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES

Articulo 45

Revision e informes

A mas tardar el 30 de junio de 2013, la Comision, basandose en sus
discusiones con las autoridades competentes y la AEVM, informara al
Parlamento Europeo y al Consejo sobre:

a) la adecuacion de los umbrales de notificacion y de revelacion a que
se refieren los articulos 5, 6, 7 y 8;

b) el impacto de los requisitos particulares de revelacion con arreglo al
articulo 6, sobre todo en relacion con la eficacia y volatilidad de los
mercados financieros;

¢) la conveniencia de informar de manera centralizada y directa a la
AEVM;

d) el funcionamiento de las restricciones y los requisitos previstos en
los capitulos I y III;

e) la conveniencia de las restricciones a las permutas de cobertura por
impago soberano descubiertas y la conveniencia de imponer cuales-
quiera otras restricciones o condiciones a las ventas en corto o las
permutas de cobertura por impago.

Articulo 46
Disposiciéon transitoria
1.  Las medidas vigentes que entren en el ambito del presente Regla-
mento y comenzaran a surtir efecto antes del 15 de septiembre de 2010

podran seguir aplicandose hasta el 1 de julio de 2013, siempre que se
notifiquen a la Comision a mas tardar el 24 de abril de 2012.

(') DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
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2. Las operaciones de permuta de cobertura por impago que den
lugar a una posicion descubierta en una permuta de cobertura por im-
pago soberano concluidas antes del 25 de marzo de 2012 o durante una
suspension de restricciones a las permutas de cobertura por impago
soberano descubiertas, de conformidad con el articulo 14, apartado 2,
podran mantenerse hasta la fecha de vencimiento del contrato de per-
muta de cobertura por impago.

Articulo 47

Personal y recursos de la AEVM

A mas tardar el 31 de diciembre de 2012, la AEVM evaluara sus
necesidades de personal y recursos derivadas de la asuncion de sus
poderes y obligaciones de conformidad con el presente Reglamento y
presentard un informe al Parlamento Europeo, el Consejo y la Comision.

Articulo 48

Entrada en vigor

El presente Reglamento entrard en vigor al dia siguiente de su publica-
cion en el Diario Oficial de la Union Europea.

Serd aplicable a partir del 1 de noviembre de 2012.

No obstante, el articulo 2, apartado 2, el articulo 3, apartado 7, el
articulo 4, apartado 2, el articulo 7, apartado 3, el articulo 9, apartado
5, el articulo 11, apartados 3 y 4, el articulo 12, apartado 2, el arti-
culo 13, apartados 4 y 5, el articulo 16, apartados 3 y 4, el articulo 17,
apartado 2, el articulo 23, apartados 5, 7 y 8, y los articulos 30, 42, 43 y
44 seran aplicables a partir del 25 de marzo de 2012.

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y di-
rectamente aplicable en cada Estado miembro.



