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(Actos legislativos)

REGLAMENTOS

REGLAMENTO (UE) N° 596/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 16 de abril de 2014

sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se derogan la
Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE,
2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comisién

(Texto pertinente a efectos del EEE)
EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en particular, su articulo 114,
Vista la propuesta de la Comision Europea,
Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,
Visto el dictamen del Banco Central Europeo (1),
Visto el dictamen del Comité Econdmico y Social Europeo (3),
De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario (?),
Considerando lo siguiente:

(1)  La existencia de un auténtico mercado interior de servicios financieros es crucial para el crecimiento econémico y
la creacién de empleo en la Unidn.

(2)  Un mercado financiero integrado, eficiente y transparente requiere la integridad del mercado. El buen funciona-
miento de los mercados de valores y la confianza del ptiblico en los mercados son requisitos imprescindibles para
el crecimiento econémico y la riqueza. El abuso de mercado dafia la integridad de los mercados financieros y la
confianza del ptiblico en los valores y los instrumentos derivados.

(3)  La Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (*) completd y actualizé el marco juridico de la
Unién para proteger la integridad del mercado. No obstante, dados los cambios legislativos, en los mercados y en
las tecnologias que se han producido desde la entrada en vigor de dicha Directiva, que han dado lugar a
considerables cambios en el panorama financiero, procede ahora sustituirla. Se precisa asimismo un nuevo ins-
trumento legislativo que asegure la uniformidad de las normas y la claridad de los conceptos clave, y unas reglas de
juego Ginicas que estén en consonancia con las conclusiones del informe de 25 de febrero de 2009 del Grupo de
Alto Nivel sobre la Supervision Financiera en la UE, presidido por Jacques de Larosiere (cel grupo Larosiére).

() DO C 161 de 7.6.2012, p. 3.

() DO C 181 de 21.6.2012, p. 64.

(%) Posicion del Parlamento Europeo de 10 de septiembre de 2013 (no publicada atin en el Diario Oficial) y Decision del Consejo de
14 de abril de 2014.

(*) Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacién
privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso del mercado) (DO L 96 de 12.4.2003, p. 16).
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(4)  Existe la necesidad de establecer un marco mds uniforme y fuerte para preservar la integridad del mercado, evitar el
posible arbitraje regulador y garantizar la obligacion de rendir cuentas en caso de producirse una tentativa de
manipulacién, asi como para aumentar la seguridad juridica y reducir la complejidad reguladora para los partici-
pantes del mercado. Con el presente Reglamento se pretende contribuir de manera determinante al funcionamiento
adecuado del mercado interior y, en consecuencia, debe basarse en el articulo 114 del Tratado de Funcionamiento
de la Unién Europea (TFUE), tal como se interpreta reiteradamente en la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de
la Unién Europea.

(5)  Para eliminar los obstdculos al comercio y las distorsiones significativas de la competencia que atin subsistan como
consecuencia de divergencias entre las legislaciones nacionales e impedir nuevos obsticulos al comercio y distor-
siones significativas de la competencia, es necesario adoptar un Reglamento que establezca una interpretacion mds
uniforme del marco de la Unién sobre el abuso de mercado que defina con mayor claridad las normas aplicables
en todos los Estados miembros. La adopcién de un reglamento para configurar los requisitos del abuso de mercado
garantizard la aplicabilidad directa de los mismos. Con ello se deberfan garantizar unas condiciones uniformes,
evitando las divergencias entre requisitos nacionales que podrian producirse con la transposicién de una directiva.
El presente Reglamento requerird que todas las personas sigan las mismas normas en el conjunto de la Unién.
Reducird asimismo la complejidad normativa y los costes de cumplimiento de las empresas, en especial para
aquellas que operan con cardcter transfronterizo, y contribuird a eliminar las distorsiones de la competencia.

(6)  La Comunicacion de la Comisién de 25 de junio de 2008 relativa a la iniciativa en favor de las pequefias empresas
europeas «Small Business Act» insta a la Unién y a los Estados miembros a establecer normas que reduzcan la
carga administrativa, adapten la normativa a las necesidades de los emisores en los mercados para PYME, y faciliten
el acceso a la financiacién por parte de estos emisores. Algunas disposiciones de la Directiva 2003/6/CE imponen
cargas administrativas a los emisores, en particular a aquellos cuyos instrumentos financieros cotizan en los
mercados de PYME en expansion, que deben reducirse.

(7)  El concepto de abuso de mercado abarca conductas ilegales en los mercados financieros y, a los efectos del
presente Reglamento, debe entenderse como la realizacién de operaciones con informacién privilegiada, la comu-
nicacion ilicita de la misma y la manipulaciéon de mercado. Tales conductas impiden la plena y adecuada trans-
parencia del mercado, que es una condicién previa para la negociacion por parte de los agentes econémicos en
unos mercados financieros integrados.

(8)  La Directiva 2003/6/CE se centrd principalmente en los instrumentos financieros admitidos a negociacién en los
mercados regulados o para los que se haya solicitado su admisién a negociacion en dicho mercado. No obstante,
en los dltimos aflos son cada vez mds los instrumentos negociados en los sistemas multilaterales de negociacién
(SMN). Existen asimismo instrumentos financieros que se negocian exclusivamente en otras categorias de sistemas
organizados de contratacién (SOC) o que se negocian Gnicamente en mercados no organizados (OTC). Por
consiguiente, el dmbito de aplicacién del presente Reglamento debe incluir todos los instrumentos financieros
negociados en un mercado regulado, un SMN o un SOC y cualquier otra conducta o actuacion que pueda influir
sobre esos instrumentos financieros, con independencia de que se produzca en un centro de negociacién. En el
caso de determinados tipos de SMN que, al igual que los mercados regulados, ayudan a las empresas a obtener
aportaciones de capital, la prohibicion contra el abuso de mercado se aplica igualmente cuando se ha solicitado la
admision a negociacion en ese mercado. Por lo tanto, el dmbito de aplicacion del presente Reglamento debe incluir
los instrumentos financieros para los que se ha solicitado la admision a negociacién en un SMN. De este modo se
mejorard la proteccion del inversor, se preservard la integridad de los mercados y se logrard que el abuso de
mercado a través de dichos instrumentos quede claramente prohibido.

(9) A efectos de transparencia, los organismos rectores de los mercados regulados, de los SMN o de los SOC deben
notificar sin demora a la autoridad competente los detalles de los instrumentos financieros que hayan admitido a
negociacién, aquellos sobre los que se haya solicitado la admisién a negociacién o que se hayan negociado en un
centro de negociacién. Ha de realizarse una segunda notificacion cuando el instrumento deja de ser admitido a
negociacién. Dichas obligaciones deben aplicarse asimismo a los instrumentos financieros para los que se haya
solicitado la admisién a negociacion en su centro de negociacién y a los instrumentos financieros que hayan sido
admitidos a negociacién antes de la entrada en vigor del presente Reglamento. Las notificaciones deben comuni-
carse a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) por las autoridades competentes y la AEVM debe
publicar una lista de todos los instrumentos financieros notificados. El presente Reglamento se aplica a los
instrumentos financieros con independencia de que estén o no incluidos en la lista publicada por la AEVM.

(10)  Es posible que determinados instrumentos financieros no negociados en un centro de negociacion sean utilizados
para cometer abuso de mercado. Se incluyen entre ellos los instrumentos financieros cuyo precio o valor depende
de instrumentos financieros negociados en un centro de negociacion, o tiene un efecto sobre los mismos, o cuya
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negociacion tiene un efecto sobre el precio o valor de otros instrumentos financieros negociados en un centro de
negociacién. Como ejemplo de la utilizacién de dichos instrumentos para el abuso de mercado, se puede men-
cionar la informacién privilegiada sobre una accién u obligacién que puede utilizarse para comprar un derivado de
la accién u obligacién o un indice cuyo valor depende de dicha accién u obligaciéon. Cuando un instrumento
financiero se utiliza como precio de referencia, un derivado negociado en un OTC puede utilizarse para benefi-
ciarse de precios manipulados o para manipular el precio de un instrumento financiero negociado en un centro de
negociacién. Otro ejemplo mads lo constituye la emision planificada de una nueva serie de valores que no estén
incluidos de otra manera en el dmbito de aplicacién del presente Reglamento, pero cuya negociacién pueda afectar
al precio o al valor publicado de valores existentes que si entran en el dmbito de aplicacién del presente
Reglamento. El presente Reglamento se aplica asimismo a los casos en que el precio o el valor del instrumento
negociado en un centro de negociacion dependa del instrumento negociado en un OTC. El mismo principio
deberfa aplicarse a los contratos de contado sobre materias primas cuyo precio se basa en el del instrumento
derivado, asi como a la adquisicién de contratos de contado sobre materias primas a los que se refieren los
instrumentos financieros.

(11)  La negociacion con valores o instrumentos asociados para la estabilizacién de valores o la negociaciéon con
acciones propias en el marco de programas de recompra pueden estar justificadas por motivos econdmicos,
por lo que, en determinadas circunstancias, deben quedar exentas de las prohibiciones relativas al abuso de
mercado, siempre que se actlie con la necesaria transparencia cuando se comunica informacién relevante sobre
la estabilizacién o el programa de recompra.

(12)  La negociacion de acciones propias en el marco de programas de recompra y la estabilizacion de un instrumento
financiero que no puedan beneficiarse de las exenciones que dispone el presente Reglamento no deben considerarse
en si mismas abuso de mercado.

(13)  No deben ponerse limites a los Estados miembros, a los miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales, a los
ministerios, a las demds agencias y entidades de cometido especial de uno o varios Estados miembros, a la Unién
ni a otros determinados organismos publicos o personas que actiian en su nombre en lo que atafie a las politicas
monetaria, de tipo de cambio o de gestion de la deuda ptblica, siempre que estas se lleven a cabo en interés
ptblico y, exclusivamente, en aplicacién de dichas politicas. Tampoco deben ser objeto de restricciones las
operaciones, 6rdenes o conductas efectuadas por la Unidn, entidades de cometido especial que operan para uno
o varios Estados miembros, el Banco Europeo de Inversiones, el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, el
Mecanismo de Estabilidad Europeo o una entidad financiera internacional creada por dos o mds Estados miembros,
cuando movilizan recursos financieros o prestan asistencia financiera en beneficio de sus miembros. De confor-
midad con el presente Reglamento, esa exencion de su dmbito de aplicacion podria ampliarse a determinados
organismos publicos encargados de la gestién de la deuda ptblica, o que intervengan en su gestion, y a los bancos
centrales de terceros paises. Al mismo tiempo, esas exenciones respecto de la politica monetaria, de tipo de cambio
o de gestién de la deuda publica no deben ampliarse a los casos en que dichos organismos realizan operaciones,
6rdenes o conductas que no tienen por objeto la consecucién de dichas politicas o en que las personas que
trabajan para dichos organismos efectiian operaciones, 6rdenes o conductas por cuenta propia.

(14)  Los inversores razonables basan sus decisiones de inversion en informacion ya disponible, es decir, en informacion
disponible ex ante. Por consiguiente, la cuestién acerca de si, al decidir sobre una inversion, un inversor razonable
probablemente tenga en cuenta o no una determinada informacion, debe analizarse sobre la base de la informaci6n
disponible ex ante. En dicho andlisis se han de tomar en consideracion, en tales circunstancias, el efecto previsto de
la informacién a la luz del conjunto de actividades del emisor correspondiente, la fiabilidad de la fuente de
informacién y cualquier otra variable del mercado que, en las circunstancias del caso, pueda afectar a los ins-
trumentos financieros, a los contratos de contado sobre materias primas o a los productos subastados basados en
derechos de emision.

(15)  La informacion ex post puede utilizarse para verificar la presunciéon de que la informacién ex ante era sensible al
precio, pero no para actuar contra quienes hayan extraido conclusiones razonables de la informaciéon de que
disponian ex ante.

(16)  Cuando la informacion privilegiada se refiera a un proceso que se produce en distintas etapas, cada una de ellas, asi
como el proceso en su conjunto, podria considerarse informacién privilegiada. Una etapa intermedia de un proceso
prolongado puede ser constitutiva por si misma de una serie de circunstancias o de un hecho que existen o de los
que hay probabilidades realistas de que existan u ocurran, sobre la base de una evaluacion general de los factores
existentes en el momento pertinente. No obstante, lo anterior no debe interpretarse en el sentido de que ha de
tenerse en cuenta la magnitud del efecto de dicha serie de circunstancias o de ese hecho en los precios de los
instrumentos financieros en cuestion. Una etapa intermedia debe tener la consideracién de informacién privilegiada
si, por si misma, cumple los criterios relativos a la informacion privilegiada establecidos en el presente Reglamento.
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(17) La informacién relativa a un hecho o una serie de circunstancias que constituyen una etapa intermedia de un
proceso prolongado puede referirse, por ejemplo, al estado de unas negociaciones contractuales, las cldusulas
provisionalmente acordadas en esas negociaciones, la posibilidad de colocacién de instrumentos financieros, las
condiciones en que vayan a comercializarse los instrumentos financieros, las cldusulas provisionales para la
colocacién de instrumentos financieros, o la consideracién de la inclusién de un instrumento financiero en un
indice importante o la eliminacién del instrumento financiero de dicho indice.

(18)  Debe mejorarse la seguridad juridica de los participantes del mercado mediante una definicion mds precisa de dos
de los elementos esenciales del concepto de informacién privilegiada, a saber, el cardcter preciso de esta informa-
cién y la importancia de su efecto potencial sobre los precios de los correspondientes instrumentos financieros,
contratos de materias primas relacionados o productos subastados basados en derechos de emisién. En lo que
respecta a los derivados que sean productos energéticos al por mayor, debe considerarse, en particular, como
informacion privilegiada la que deba divulgarse de conformidad con el Reglamento (UE) n®1227/2011 del
Parlamento Europeo y del Consejo (1).

(19)  El presente Reglamento no tiene por objeto prohibir los debates de cardcter general sobre la evolucién empresarial
y del mercado entre los accionistas y la direccion referentes a un emisor. Dichas relaciones son esenciales para un
funcionamiento eficiente de los mercados, y el presente Reglamento no debe prohibirlas.

(200  Los mercados de contado y los de derivados relacionados con ellos estdin muy interconectados y son globales; el
abuso de mercado puede afectar a ambos y presentar cardcter transfronterizo, lo que puede producir riesgos
sistémicos significativos. Lo mismo es cierto tanto para las operaciones con informacién privilegiada como para
la manipulacién de mercado. En particular, la informacion privilegiada obtenida en un mercado de contado puede
beneficiar a una persona que opera en un mercado financiero. La informacion privilegiada en relacién con un
derivado sobre materias primas debe ser definida como informacién que responda a la definicién general de
informacién privilegiada en relaciéon con los mercados financieros y que deba publicarse de conformidad con
las disposiciones legales o reglamentarias de la Unién o de Derecho interno, las normas del mercado, los contratos
0 los usos y las practicas del mercado de derivados sobre materias primas o mercado de contado en cuestién.
Ejemplos notables de dichas normas son las incluidas en el Reglamento (UE) n® 12772011 por lo que respecta al
mercado de la energia y en la base de datos de la Iniciativa de base de datos conjunta de organizaciones (JODI)
para el petréleo. Dicha informacion puede servir como base para las decisiones de los participantes del mercado de
celebrar contratos de derivados sobre materias primas o contratos de contado sobre materia primas relacionados
con ellos y debe constituir, por lo tanto, informacién privilegiada que debe divulgarse cuando pueda tener un
efecto significativo sobre los precios de dichos derivados o de los contratos de contado sobre materia primas
relacionados con ellos.

Ademds, las estrategias de manipulacion pueden extenderse también a los mercados de contado y de derivados. La
negociacién de instrumentos financieros, incluidos los derivados sobre materias primas, puede emplearse para
manipular los contratos de contado sobre materias primas relacionados con ellos, y los contratos de contado sobre
materias primas pueden utilizarse para manipular los instrumentos financieros correspondientes. La prohibicién de
la manipulaciéon de mercado debe, por tanto, reflejar estas interrelaciones. No obstante, no resulta adecuado ni
viable ampliar el alcance del presente Reglamento a las conductas que no tengan relaciéon con instrumentos
financieros, como la negociacién de contratos de contado sobre materias primas que afecten exclusivamente a
los mercados de contado. En el caso concreto de los productos energéticos al por mayor, las autoridades
competentes deben tener en cuenta las caracteristicas especificas de las definiciones dadas en el Reglamento
(UE) n® 12272011 al aplicar las definiciones de informacién privilegiada, de operaciones con informacién privi-
legiada y de manipulacién de mercado contempladas en el presente Reglamento a los instrumentos financieros
relacionados con los productos energéticos al por mayor.

(21)  En virtud de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (%), la Comision, los Estados miembros
y otros organismos designados oficialmente tienen, entre otras responsabilidades, la de la emisién técnica de los
derechos, de su libre asignacién a sectores industriales y nuevos entrantes admisibles y, de forma més general, del
desarrollo y la ejecucién del marco de la politica climdtica de la Unién que respalda la oferta de derechos de
emision para los compradores sujetos al régimen de comercio de derechos de emisién de la UE (RCDE de la UE).
En el ejercicio de esas funciones, dichos organismos publicos pueden tener acceso a informacién no publica que
puede influir en los precios y, de conformidad con la Directiva 2003/87/CE, pueden tener que realizar determi-
nadas operaciones de mercado en relacién con los derechos de emision. Como consecuencia de la clasificacion de
los derechos de emisién como instrumentos financieros en el marco de la revision de la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo (?), dichos instrumentos también entrardn dentro del dmbito de aplicacién del
presente Reglamento.

() Reglamento (UE) n®1227/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2011, sobre la integridad y la
transparencia del mercado mayorista de la energifa (DO L 326 de 8.12.2011, p. 1).

(%) Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, por la que se establece un régimen para el
comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del
Consejo (DO L 275 de 25.10.2003, p. 32).

(’) Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo (DO L 145 de 30.4.2004, p. 1).
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A fin de preservar la capacidad de la Comision, los Estados miembros y otros organismos de designacion oficial de
desarrollar y ejecutar la politica climdtica de la Unidn, las actividades de dichos organismos publicos, en la medida
en que se realicen en interés publico y, explicitamente, en aplicacion de dicha politica asi como en relacién con los
derechos de emision, deben ser eximidas de la aplicacion del presente Reglamento. Dicha exencién no debe
repercutir negativamente en la transparencia general del mercado, ya que dichos organismos publicos estin
obligados por ley a operar de forma que la difusion publica de nuevas decisiones, novedades y datos que puedan
influir en los precios, asi como el acceso a los mismos, se realicen de forma ordenada, justa y no discriminatoria.
Ademds, la Directiva 2003/87/CE y las medidas de ejecucién adoptadas conforme a la misma prevén garantias
relativas a la difusion ptiblica justa y no discriminatoria de la informacion de que disponen las autoridades puablicas
y que puede influir en los precios. Al mismo tiempo, la exencién de los organismos ptblicos que actiien en
aplicacion de la politica climética de la Unién no debe ampliarse a los casos en los que las practicas u operaciones
realizadas por dichos organismos no lo sean en aplicacién de la politica climética de la Unién, o cuando las
personas que trabajan para alguno de dichos organismos lleven a cabo practicas u operaciones por cuenta propia.

(22) De conformidad con el articulo 43 del TFUE y con las normas de aplicacién de los acuerdos internacionales
celebrados con arreglo al TFUE, la Comision, los Estados miembros y otros organismos designados oficialmente
son responsables de la aplicacion de la politica agricola comin (PAC) y la politica pesquera comtn (PPC), entre
otras materias. En el ejercicio de esas funciones, dichos organismos publicos realizan actividades y adoptan medidas
destinadas a la gestién de los mercados agricolas y de la pesca, incluidos los de intervenciéon publica, y que
imponen aranceles adicionales o los suprimen. Habida cuenta del dmbito de aplicacion del presente Reglamento,
algunas de sus disposiciones que son aplicables a los contratos de contado sobre materias primas que tengan o
puedan tener efectos sobre instrumentos financieros, asi como sobre instrumentos financieros cuyo valor dependa
del valor de los contratos de contado sobre materias primas y que tengan o puedan tener efectos sobre estos
contratos, es necesario asegurar que no se restrinjan las actividades de la Comision, los Estados miembros y otros
organismos designados oficialmente, efectuadas en el marco de la ejecucién de la PAC y la PPC. A fin de conservar
la capacidad de la Comision, los Estados miembros y otros organismos de designacion oficial de desarrollar y
ejecutar la PAC y la PPC, sus actividades, en la medida en que se emprendan en interés ptblico y, exclusivamente,
en ejecucion de dichas politicas, deben quedar exentas de la aplicacién del presente Reglamento. Dicha exencién no
debe repercutir negativamente en la transparencia general del mercado, ya que dichos organismos publicos estdn
obligados por ley a operar de tal forma que la difusién publica de nuevas decisiones, novedades y datos que
puedan influir en los precios, asi como el acceso a los mismos, se realicen de forma ordenada, justa y no
discriminatoria. Al mismo tiempo, la exencion de los organismos publicos que actien en el marco de la ejecucioén
de la PAC y la PPC no debe ampliarse a aquellos casos en los que las précticas u operaciones realizadas por dichos
organismos no persigan la ejecucién de la PAC y la PPC, o cuando las personas que trabajen para dichos
organismos lleven a cabo practicas u operaciones por cuenta propia.

(23) La caracteristica esencial de la operacion con informacién privilegiada consiste en obtener una ventaja injusta a
partir de informacion privilegiada en detrimento de terceros que desconocen la informacioén y, por tanto, en el
menoscabo de la integridad de los mercados financieros y la confianza de los inversores. Por consiguiente, la
prohibicién de operar con informacién privilegiada debe ser aplicable cuando una persona que posee informacién
privilegiada obtiene una ventaja injusta del beneficio conseguido a partir de dicha informacion al efectuarse
operaciones de mercado sobre la base de dicha informacién, ya se trate de una adquisicién, transmisién o cesién,
o de un intento de adquisicion, transmisién o cesién, o de una cancelacion o modificacién, de un intento de
cancelacion o modificacién, de una orden para adquirir, transmitir o ceder, por cuenta propia o de terceros, directa
o indirectamente, instrumentos financieros a los que se refiere la informacién en cuestién. La utilizacién de
informacién privilegiada puede consistir asimismo en el comercio de derechos de emisién y sus derivados, asi
como en la participacion en subastas de derechos de emision u otros productos subastados basados en los mismos,
celebradas de conformidad con el Reglamento (UE) n® 1031/2010 de la Comision (1).

(24) Cuando una persona fisica o juridica que posee informacion privilegiada adquiere, transmite o cede, o intenta
adquirir, transmitir o ceder, por cuenta propia o de terceros, directa o indirectamente, instrumentos financieros a
los que se refiere dicha informacién, ha de suponerse que esa persona ha utilizado dicha informacion. Esta
presuncion se entiende sin perjuicio del derecho de defensa. La cuestion de si una persona ha infringido la
prohibicién de realizar operaciones con informacién privilegiada o ha intentado realizarlas ha de analizarse
teniendo en cuenta el objeto del presente Reglamento, que es proteger la integridad de los mercados financieros
y aumentar la confianza de los inversores, lo que, a su vez, se basa en la garantia de que estos estardn en igualdad
de condiciones y protegidos contra una utilizacién indebida de informacién privilegiada.

(") Reglamento (UE) n® 10312010 de la Comision, de 12 de noviembre de 2010, sobre el calendario, la gestion y otros aspectos de las
subastas de los derechos de emisién de gases de efecto invernadero con arreglo a la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la
Comunidad (DO L 302 de 18.11.2010, p. 1).
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(25)  Las 6rdenes formuladas antes de que una persona posea informacion privilegiada no deben tener la consideracion
de operaciones con informacién privilegiada. Sin embargo, cuando una persona tiene conocimiento de informacién
privilegiada, debe presumirse que cualquier cambio basado en esa informacion, que afecte a érdenes dadas antes de
conocerla, incluidas la cancelacién o modificacion y la tentativa de hacerlo, constituye una operacién con infor-
maci6n privilegiada. No obstante, dicha presuncién podra ser refutada si la persona demuestra que no ha utilizado
informacion privilegiada al realizar la operacion.

(26)  La utilizacién de informacion privilegiada puede consistir en la adquisicién, transmisién o cesién de un ins-
trumento financiero, o un producto subastado basado en derechos de emision, o en la cancelacién o modificacion
de una orden, o en la tentativa de adquirir, transmitir o ceder un instrumento financiero, o de cancelar o modificar
una orden, por una persona que conoce, o hubiera debido conocer, que la informaciéon de que dispone es
informacién privilegiada. A este respecto, las autoridades competentes deben considerar qué es lo que una persona
normal y razonable conoce o hubiese debido conocer en esas circunstancias.

(27)  El presente Reglamento debe interpretarse de modo coherente con las medidas adoptadas por los Estados miem-
bros para proteger los intereses de los titulares de valores negociables que comporten derechos de voto en una
empresa (0 que puedan comportar tales derechos como consecuencia de su ejercicio o conversién) cuando la
empresa reciba una oferta publica de adquisicién o cualquier otra propuesta de cambio de control. En particular, el
presente Reglamento debe interpretarse de manera coherente con las leyes, reglamentos o disposiciones adminis-
trativas adoptados en relacion con ofertas ptblicas de adquisicién, operaciones de fusion y otras operaciones que
afectan a la propiedad o al control de las empresas reguladas por las autoridades de supervision designadas por los
Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (1).

(28) Los andlisis y los calculos elaborados a partir de datos publicos no deben considerarse en si mismos como
informacioén privilegiada y, por lo tanto, el mero hecho de que una operacién se realice sobre la base de dichos
andlisis o célculos tampoco debe considerarse en si mismo una utilizacion de informacién privilegiada. Sin
embargo, dicha informacién puede constituir informacion privilegiada, por ejemplo, si el mercado espera sistema-
ticamente la publicacién o la distribucion de la informacién y dicha publicacién o distribucion contribuyen al
proceso de formacion de los precios de los instrumentos financieros, o si la informacién ofrece opiniones de un
comentarista o una entidad de mercado reconocidos que pueden influir sobre los precios de instrumentos
financieros relacionados. Los agentes del mercado deben considerar, por lo tanto, en qué medida la informacién
no es publica, asi como el posible efecto sobre los instrumentos financieros negociados antes de la publicacién o
distribucién de la informacién, con objeto de determinar si estin negociando con informacién privilegiada.

(29) A fin de evitar prohibir de manera no deliberada formas legitimas de actividad financiera, es decir, cuando no hay
abuso de mercado, es necesario reconocer determinadas conductas legitimas, lo que puede incluir, por ejemplo, el
reconocimiento de la funcién de los creadores de mercado cuando actdan en su legitima capacidad de propor-
cionar liquidez al mercado.

(30)  No debe considerarse operacién con informacién privilegiada el mero hecho de que los creadores de mercado o las
personas autorizadas para actuar como contrapartes se limiten a proseguir su negocio legitimo de compra y venta
de instrumentos financieros, o de que las personas autorizadas a ejecutar 6rdenes por cuenta de terceros con
informacioén privilegiada se limiten a ejecutarlas o modificarlas diligentemente. No obstante, la protecciéon que
dispensa el presente Reglamento a los creadores de mercado, a organismos autorizados para actuar como con-
trapartes o a personas autorizadas a ejecutar en nombre de terceros érdenes con informacion privilegiada no se
extiende a actividades claramente prohibidas en virtud del presente Reglamento, incluida la practica comtinmente
conocida como front-running (operativa anticipada a la de los clientes). Cuando las personas juridicas adoptan todas
las medidas razonables para evitar que se produzcan abusos de mercado, pero, aun asi, alguna persona fisica
empleada por ellas comete abusos de mercado en su nombre, no debe imputarse abuso de mercado a la persona
juridica. Otro ejemplo que no debe considerarse utilizacién de informacién privilegiada lo constituyen las opera-
ciones realizadas en cumplimiento de una obligacién vencida. El mero hecho de tener acceso a la informacién
privilegiada de otra empresa y la utilizacién de la misma en el contexto de una oferta publica de adquisicién con el
fin de obtener el control de dicha empresa o de proponer una fusién con la misma no deben considerarse
operaciones con informacién privilegiada.

(") Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion
(DO L 142 de 30.4.2004, p. 12).
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(31) Dado que la adquisicion o la cesion de instrumentos financieros supone necesariamente la adopcion previa de la
decision relativa a la adquisicion, transmision o cesién por parte de la persona que efectiia una u otra de estas
operaciones, el mero hecho de realizar dicha adquisicién, transmision o cesién no debe considerarse en si mismo
como utilizacién de informacién privilegiada. La actuaciéon sobre la base de planes y estrategias de negociacién
propios no debe considerarse operacion con informacién privilegiada. No obstante, ninguna de dichas personas, ya
sean personas fisicas o juridicas, deben estar protegidas por su funcién profesional; solo deben estar protegidas si
acttian de forma adecuada y correcta, respetando las normas propias de su profesion y del presente Reglamento, es
decir, la integridad del mercado y la proteccién de los inversores. Sin embargo, se podria considerar que se ha
producido una infraccién si la autoridad competente determina que, tras esas operaciones u 6rdenes, o esas
conductas, hubo razones ilegitimas o que la persona operé con informacién privilegiada.

(32) Las prospecciones de mercado son interacciones entre un vendedor de instrumentos financieros y uno o mds
inversores potenciales, antes del anuncio de la operacion, destinadas a evaluar el interés de los inversores poten-
ciales en una posible operacion, su precio, volumen y estructura. Las prospecciones de mercado pueden implicar
una oferta inicial o secundaria de valores relevantes y son diferentes de las negociaciones normales. Constituyen un
instrumento muy valioso para evaluar la opinién de los potenciales inversores, reforzar el didlogo con los
accionistas y velar por que las negociaciones se desarrollen sin problemas, asi como para armonizar las opiniones
de los emisores, los accionistas existentes y los nuevos potenciales inversores. Pueden ser particularmente bene-
ficiosas cuando los mercados no infunden confianza, carecen de un indice de referencia o son volatiles. Por lo
tanto, la capacidad de realizar prospecciones de mercado es importante para el correcto funcionamiento de los
mercados financieros y dichas prospecciones no deben ser consideradas por si mismas abuso de mercado.

(33) Los ejemplos de prospecciones de mercado incluyen las situaciones en que la empresa vendedora dialoga con un
emisor sobre una posible operacion y decide evaluar el interés del inversor potencial con objeto de determinar las
condiciones de la operacion; los casos en que un emisor anuncia una emision de deuda o una oferta adicional de
acciones y la empresa vendedora contacta a inversores relevantes y les informa sobre todas las condiciones de la
operacioén con objeto de obtener un compromiso financiero de participacion en la operacién; o cuando la empresa
vendedora pretende vender una gran cantidad de valores en nombre de un inversor e intenta evaluar el interés
potencial en dichos valores de otros inversores potenciales.

(34)  La realizacién de prospecciones de mercado puede requerir la comunicaciéon de informacién privilegiada a inver-
sores potenciales. Por lo general, solo serd posible obtener un beneficio financiero de una negociacion sobre la base
de informacién privilegiada comunicada en una prospeccién de mercado si existe un mercado para el instrumento
financiero objeto de la prospeccion de mercado o para un instrumento financiero relacionado. Dado el calendario
de tales didlogos, es posible que la informacién privilegiada pueda ser comunicada al inversor potencial durante la
prospeccién de mercado después de que el instrumento financiero haya sido admitido a negociacién en un
mercado regulado o negociado en un SMN o SOC. Antes de iniciar una prospeccién de mercado, el participante
del mercado que comunica informacién debe evaluar si esta implicard la comunicacién de informacién privilegiada.

(35)  Se considerard que se ha comunicado legitimamente informacién privilegiada, si esta se comunica en el normal
ejercicio de un trabajo, una profesion o las funciones de una persona. Cuando la prospecciéon de mercado incluye
la comunicacién de informacion privilegiada, se considerard que el participante del mercado que la comunica lo
hace en el normal ejercicio de su trabajo, profesion o funciones si, en el momento de realizar la comunicacion,
obtiene el consentimiento de la persona a la que se revela informacién y le informa de que puede estar recibiendo
informacion privilegiada, de que las disposiciones del presente Reglamento limitardn su capacidad de negociar con
dicha informacién o de actuar sobre la base de la misma, de que deben adoptarse medidas razonables para
proteger continuamente la confidencialidad de la informacién, y de que debe informar al participante del mercado
que realiza la prospeccion sobre la identidad de todas las personas fisicas y juridicas a las que se comunica la
informacién en el curso de la formulacién de las respuestas a la prospeccion de mercado. El participante del
mercado que comunica la informacién debe cumplir asimismo las obligaciones, que habrdn de establecerse
detalladamente en las normas técnicas de regulacion, relativas al mantenimiento de registros de la informacién
divulgada. No se puede presumir que aquellos participantes del mercado que no cumplen el presente Reglamento
cuando realizan prospecciones de mercado revelan ilicitamente informacion privilegiada, pero tampoco se puede
permitir que puedan beneficiarse de la exencién concedida a aquellos que cumplen dichas disposiciones. La
cuestién de si han infringido la prohibiciéon de comunicacion ilicita de informacion privilegiada debe analizarse
teniendo en cuenta todas las disposiciones pertinentes del presente Reglamento, y todos los participantes del
mercado que comunican informacién deben tener la obligaciéon de registrar por escrito, antes de realizar una
prospeccién de mercado, si esta implicard la comunicacién de informacion privilegiada.



L 173/8 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

(36) Los inversores potenciales que son objeto de una prospeccion de mercado deben considerar, por su parte, si la
informacién que se les ha comunicado equivale a informacién privilegiada, lo que les impedirfa negociar basindose
en ella o revelarla, a su vez. Los inversores potenciales siguen sujetos a las normas relativas a las operaciones con
informacion privilegiada y la comunicacién ilicita de la misma, como dispone el presente Reglamento. La AEVM
debe publicar directrices, con objeto de ayudar a los inversores potenciales en sus consideraciones asi como por lo
que respecta a las medidas que deben adoptar para no contravenir el presente Reglamento.

(37)  El Reglamento (UE) n® 1031/2010 prevé dos regimenes paralelos en caso de abuso de mercado aplicables a las
subastas de derechos de emision. No obstante, como consecuencia de la clasificacion de los derechos de emisién
como instrumentos financieros, el presente Reglamento debe ofrecer unas reglas de juego tnicas aplicables a las
medidas relativas al abuso de los mercados primario y secundario de derechos de emision. El presente Reglamento
debe aplicarse ademds a conductas u operaciones, incluyendo ofertas, relativas a las subastas en mercados regulados
autorizados como plataformas de subasta de derechos de emisién y a los demds productos subastados basados en
esos derechos, incluidos los casos en los que los productos subastados no sean instrumentos financieros, en virtud
del Reglamento (UE) n® 1031/2010.

(38)  El presente Reglamento debe prever medidas en materia de manipulacién de mercado que puedan adaptarse a
nuevas formas de negociacion de valores o nuevas estrategias potencialmente abusivas. Para reflejar el hecho de que
la negociacion de instrumentos financieros se lleva a cabo de forma cada vez mds automatizada, es deseable que la
definicién de manipulacién de mercado proporcione ejemplos especificos de las estrategias abusivas que se pueden
aplicar a través de cualquier medio disponible de negociacién, incluidas la negociacion algoritmica y de alta
frecuencia. Los ejemplos presentados no pretenden ser exhaustivos ni sugerir que la aplicacién de las mismas
estrategias a través de otros medios no constituya abuso.

(39)  Las prohibiciones relativas al abuso de mercado deben incluir asimismo a las personas que colaboran para cometer
abuso de mercado. Los ejemplos pueden incluir, sin ser exhaustivos, a intermediarios que idean y recomiendan
estrategias de inversién destinadas a cometer abuso de mercado, a personas que alientan a personas que poseen
informacién privilegiada a revelar dicha informacién de forma ilicita o a personas que elaboran programas
informadticos en colaboraciéon con un operador con objeto de facilitar el abuso de mercado.

(40)  Con objeto de asegurar que la responsabilidad recae tanto en la persona juridica como en toda persona fisica que
participe en la toma de decisiones de la persona juridica, es necesario reconocer los diferentes mecanismos
juridicos nacionales de los Estados miembros. Dichos mecanismos deben estar directamente relacionados con
los sistemas de atribucién de la responsabilidad en el Derecho interno.

(41)  Para completar la prohibicién de manipulacién de mercado, el presente Reglamento debe incluir asimismo una
prohibicién de las tentativas de manipulacion de mercado. Las tentativas de manipulacion de mercado deben
distinguirse de la conducta que puede dar lugar a manipulacién de mercado, dado que ambas actividades estdn
prohibidas por el presente Reglamento. Tal tentativa puede incluir situaciones en las que una accién se inicia pero
no se concluye, por ejemplo, como consecuencia de un fallo tecnoldgico o de una orden de negociacion que no se
ejecuta. La prohibicién de las tentativas de manipulacién de mercado es necesaria para permitir a las autoridades
competentes sancionar tales tentativas.

(42)  Sin perjuicio del objetivo del presente Reglamento y sus disposiciones directamente aplicables, la persona que
efectiia operaciones o emite ordenes de negociacion que pueden considerarse manipulacion de mercado puede
demostrar que sus motivos para efectuar dichas operaciones o emitir dichas érdenes de negociacién eran legitimos
y que las operaciones y érdenes de negociacion se ajustaban a précticas aceptadas en el mercado en cuestion. Solo
la autoridad competente responsable de la supervision de los abusos de mercado en el mercado en cuestion puede
determinar que se trata de una prictica aceptada. Una préctica aceptada en un mercado determinado no puede
considerarse aplicable a otros mercados a menos que las autoridades competentes de estos tltimos hayan aceptado
oficialmente tal prictica. Aun asi, puede considerarse que se ha producido una infraccién si la autoridad compe-
tente determina que no ha habido razones legitimas tras dichas operaciones u érdenes de negociacion.

(43)  El presente Reglamento debe aclarar que la manipulacién o la tentativa de manipulacién de mercado con un
instrumento financiero también puede realizarse mediante instrumentos financieros relacionados, como los deri-
vados, que son objeto de negociacion en un centro de negociacién diferente o en mercados OTC.
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(44)  El precio de muchos instrumentos financieros se fija sobre la base de indices de referencia. La manipulacién o la
tentativa de manipulacion de los indices de referencia, incluidos los tipos de interés del mercado interbancario,
puede tener graves repercusiones en la confianza de los mercados y dar lugar a pérdidas significativas para los
inversores o a distorsiones de la economia real. Por tanto, conviene adoptar disposiciones especificas en relacién
con los indices de referencia, a fin de preservar la integridad de los mercados y garantizar que las autoridades
competentes puedan prohibir claramente la manipulacién de estos indices. Dichas disposiciones deben cubrir todos
los indices de referencia publicados, incluidos aquellos a los que se puede acceder a través de internet, de forma
gratuita o no, como los indices de referencia CDS y los indices de indices. Es necesario completar la prohibicién
general de la manipulacién de mercado con la prohibicién de la manipulacién de los indices de referencia, de la
transmision de informacion falsa o engafiosa, del suministro de datos falsos o engafiosos, o de cualquier otra
accion que suponga una manipulacién del calculo de un indice de referencia, cuando el cdlculo se defina de forma
amplia para incluir la recepcion y evaluacion de todos los datos relativos al cdlculo de dicho indice de referencia,
asi como, en particular datos tratados, incluida la metodologia utilizada, basada, total o parcialmente, en algoritmos
o en apreciaciones. Dichas normas se afladen a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n® 1227/2011 que prohibe la
transmision deliberada, a empresas que realizan estimaciones de precios o informes sobre el mercado de productos
energéticos al por mayor, de informacién falsa que induzca a error a los participantes en el mercado que acttian
apoyandose en estas estimaciones de precios o en estos informes de mercado.

(45)  Con el fin de garantizar unas condiciones uniformes de mercado entre los distintos centros y plataformas de
negociacién sometidos al presente Reglamento, se debe requerir a toda persona que gestione mercados regulados,
SMN y SOC que establezca y mantenga mecanismos, sistemas y procedimientos eficaces para prevenir y detectar la
manipulacién de mercado y las précticas abusivas.

(46) La manipulaciéon o la tentativa de manipulacién de los instrumentos financieros puede consistir también en la
introduccién de 6rdenes que pueden no ejecutarse. Ademds, es posible manipular un instrumento financiero
actuando fuera del correspondiente centro de negociacién. Las personas que tramiten o ejecuten operaciones
profesionalmente deben estar obligadas a establecer y mantener mecanismos, sistemas y procedimientos eficaces
para detectar y notificar las operaciones sospechosas. Deben notificar igualmente las 6rdenes y operaciones
sospechosas realizadas fuera del correspondiente centro de negociacion.

(47)  La manipulacién o la tentativa de manipulacién de los instrumentos financieros puede consistir también en la
difusién de informacion falsa o engafiosa. La diseminacion de tal informacién puede tener una repercusién
significativa en los precios de los instrumentos financieros en un periodo relativamente corto. Puede consistir
en la invencién de informacién manifiestamente falsa, pero también en la omisién intencionada de hechos
importantes, asi como en la transmisiéon conscientemente imprecisa de informacion. Esta forma de manipulacién
de mercado es especialmente dafiina para los inversores, porque les induce a basar sus decisiones de inversion en
informacién incorrecta o distorsionada. Es también daflina para los emisores, porque reduce la confianza en la
informacién de que se dispone sobre ellos. La falta de confianza del mercado puede, a su vez, perjudicar su
capacidad para emitir nuevos instrumentos financieros o para conseguir crédito de otros participantes del mercado
con objeto de financiar sus operaciones. La informacién se difunde en el mercado muy rdpidamente. Como
consecuencia, el perjuicio para los inversores y los emisores puede persistir bastante tiempo, hasta que se descubra
que la informacion es falsa o engafiosa y pueda ser corregida por el emisor o por los responsables de su difusion.
Es preciso, por tanto, cualificar la difusién de informacién falsa o engafiosa tipificando los rumores y las noticias
falsas o engaflosas como infraccién del presente Reglamento. Y es conveniente, consiguientemente, no permitir a
quienes actdan en los mercados financieros la libre expresién de informacién contraria a su propia opinién o a su
mejor juicio que sepan o deban saber que es falsa o engafiosa, en detrimento de los inversores y los emisores.

(48)  Habida cuenta del aumento del uso de sitios web, blogs y redes sociales, es importante dejar claro que la difusién
de informacion falsa o engafiosa a través de internet, incluidos sitios de redes sociales o blogs no atribuibles, debe
considerarse, a efectos del presente Reglamento, abuso de mercado, al igual que cuando se comete a través de
canales de comunicacién mds tradicionales.

(49)  La difusion publica de la informacion privilegiada por parte del emisor es esencial para evitar las operaciones con
ese tipo de informacién y evitar inducir a confusién o engafio a los inversores. Por tanto, los emisores deben hacer
publica cuanto antes la informacién privilegiada. No obstante, en circunstancias especiales, esta obligacion puede
perjudicar los legitimos intereses del emisor. En dichas circunstancias, ha de permitirse retrasar la difusién, siempre
que no pueda inducir a confusién o engafio al publico y que el emisor esté en condiciones de garantizar la
confidencialidad de la informacién. Los emisores de un instrumento financiero solo estardn sujetos a la obligacion
de difundir informacion privilegiada si solicitan o aprueban la admisién a negociacion del instrumento financiero.



L 173/10 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

(50) A los efectos de la aplicacion de los requisitos sobre difusion publica de informacién privilegiada y el aplazamiento
de dicha difusién tal y como se establece en el presente Reglamento, los intereses legitimos pueden referirse, en
particular, a las siguientes circunstancias no exhaustivas: a) negociaciones en curso o aspectos relacionados con
ellas, cuando la difusion puablica puede afectar al resultado o al curso normal de dichas negociaciones. En
particular, en caso de que la viabilidad financiera del emisor se encuentre en grave e inminente peligro, si bien
no le sea aplicable la normativa en materia de insolvencia, la difusién publica de la informacién podria aplazarse de
modo limitado cuando dicha difusién pueda perjudicar gravemente los intereses de los accionistas existentes y
potenciales comprometiendo la celebracién de negociaciones especificas destinadas a asegurar la recuperacién
financiera a largo plazo del emisor; b) las decisiones adoptadas o los contratos celebrados por el érgano de
administracion o gestion de un emisor que requieran la aprobacion de otro 6rgano del emisor para que sean
efectivas, cuando la organizacion de dicho emisor requiera la separacion entre dichos organismos, siempre que la
difusién ptblica de la informacién antes de su aprobacién, junto con el anuncio simultineo de que dicha
aprobacién atn estd pendiente, ponga en peligro la correcta evaluacion de la informacion por parte del publico.

(51)  Por otra parte, el requisito de hacer piblica la informacién privilegiada afecta a todos los participantes del mercado
de derechos de emision. Para evitar que el mercado se vea sujeto a obligaciones de notificacién que no sean dtiles y
mantener la eficiencia, desde el punto de vista del coste, de la medida contemplada, parece necesario limitar el
cardcter normativo de tal requisito tinicamente a los operadores del RCDE de la UE de los que, por su tamafio y
actividad, cabe esperar razonablemente que van a tener un efecto significativo en el precio de los derechos de
emision, de los productos subastados basados en esos derechos o de los instrumentos financieros relacionados con
ellos y sobre la participacion en subastas en virtud del Reglamento (UE) n® 1031/2010. A efectos de la aplicacién
de dicha exencidn, la Comisién debe adoptar, mediante un acto delegado, medidas destinadas a establecer un valor
umbral minimo. La informacién que debe divulgarse debe referirse a las operaciones fisicas de la parte divulgadora
y no a sus planes o estrategias en relacién con el comercio de derechos de emision, productos subastados basados
en esos derechos o instrumentos financieros relacionados con ellos. Cuando los participantes del mercado de
derechos de emision ya estén cumpliendo requisitos de comunicacion equiparables, en particular los impuestos por
el Reglamento (UE) n°®1227/2011, la obligacién de hacer publica la informacién privilegiada relativa a los
derechos de emision no debe generar duplicidades en la publicaciéon de informacién obligatoria con idéntico
contenido de fondo. En el caso de los participantes del mercado de derechos de emisién con emisiones agregadas
o una potencia térmica nominal igual o inferior al umbral fijado, dado que se considera que la informacién sobre
sus operaciones fisicas no es material a efectos de difusién, debe considerarse asimismo que no tiene efectos
significativos en el precio de los derechos de emisién, de los productos subastados basados en esos derechos o de
los instrumentos financieros derivados relacionados con ellos. No obstante, se debe aplicar a dichos participantes
del mercado de derechos de emisién la prohibicion de realizar operaciones con informacién privilegiada en
relacion con cualquier otra informacién a la que tengan acceso y que constituya informacion privilegiada.

(52) A fin de proteger el interés publico, preservar la estabilidad del sistema financiero y, por ejemplo, evitar que las
crisis de liquidez de las entidades financieras se conviertan en crisis de insolvencia debido a repentinas retiradas de
fondos, en circunstancias excepcionales puede ser adecuado permitir que las entidades de crédito y entidades
financieras retrasen la difusién de la informacién confidencial. En particular, esto puede aplicarse a la informacién
relativa a problemas de liquidez temporales, cuando necesitan recibir préstamos de los bancos centrales, incluida la
provision urgente de liquidez de un banco central, si la difusién de la informacion tiene un impacto sistémico. Este
retraso debe condicionarse a la obtencion, por parte del emisor, del consentimiento de la autoridad competente
pertinente y a que esté claro que el interés publico y econdmico general del retraso de la difusién es superior al
interés del mercado de recibir la informacion objeto del retraso.

(53)  En el caso de las entidades financieras, en particular cuando reciben préstamos de los bancos centrales, incluidas la
provision urgente de liquidez, la evaluacién de si la informacién reviste importancia sistémica, o de si un retraso en
su publicacion resulta de interés publico, debe realizarla la autoridad competente, previa consulta, segin proceda, al
banco central nacional, la autoridad macroprudencial o cualquier otra autoridad nacional.

(54) La utilizacién o el intento de utilizacién de informacién privilegiada para operaciones por cuenta propia o de
terceros debe prohibirse claramente. La utilizacién de informacién privilegiada puede consistir asimismo en el
comercio de derechos de emisién y sus derivados, asi como en la participacion en subastas de derechos de emisién
u otros productos subastados basados en los mismos celebradas de conformidad con el Reglamento (UE)
n°1031/2010 por personas que saben, o que debieran saber, que la informacion que poseen es informacién
privilegiada. La informacion relativa a los planes y estrategias de negociacion propios de los participantes en el
mercado no debe considerarse informacién privilegiada, si bien la informacion relativa a los planes y estrategias de
negociacién de terceros puede equivaler a informacién privilegiada.
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(55)  El requisito de difusién de la informacién privilegiada puede ser gravoso para las pequefias y medianas empresas
como se definen en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), cuyos instrumentos
financieros son admitidos a negociacién en los mercados destinados a financiar el crecimiento de las PYME, dados
los costes ligados al control de la informacién en su poder y al asesoramiento juridico sobre la necesidad de
divulgar la informacién y el momento de hacerlo. No obstante, la rdpida difusién de la informacién privilegiada es
esencial para que estos emisores puedan lograr la confianza de los inversores. En este sentido, la AEVM debe estar
en condiciones de elaborar directrices encaminadas a ayudar a los emisores a cumplir su obligaciéon de publicar la
informacién privilegiada, sin comprometer con ello la proteccién de los inversores.

(56)  Las listas de iniciados son una herramienta importante para la investigacién por parte del regulador de los posibles
abusos de mercado, pero las diferencias nacionales acerca de los datos que deben incluirse en dichas listas imponen
una carga administrativa innecesaria sobre los emisores. Por consiguiente, han de uniformizarse los campos de
datos que deben contener esas listas, para reducir los costes mencionados. Es importante que las personas incluidas
en dichas listas estén informadas de ello, asi como de las consecuencias de dicha inclusion, con arreglo al presente
Reglamento y a la Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (?). El requisito de mantener y
actualizar constantemente la lista de iniciados impone una pesada carga administrativa, en particular, sobre los
emisores que operan en los mercados destinados a financiar el crecimiento de las PYME. Puesto que las autoridades
competentes estdn en condiciones de detectar eficazmente los casos de abuso de mercado sin necesidad de
disponer en todo momento de las referidas listas, se debe eximir de tal obligacién a los mencionados emisores,
reduciendo de este modo los costes administrativos impuestos por el presente Reglamento. No obstante, dichos
emisores deben facilitar a las autoridades competentes, a requerimiento de estas, una lista de iniciados.

(57)  La elaboracion, por los emisores, o por toda persona que actué en su nombre o por cuenta de ellos, de listas de las
personas que trabajan para ellos en virtud de un contrato de trabajo u otra relacién y que tienen acceso a
informacion privilegiada relativa, directa o indirectamente, al emisor, constituye una valiosa medida para proteger
la integridad del mercado. Dichas listas pueden servir a los emisores o a esas personas para controlar el flujo de
informacion privilegiada y ayudarles de este modo en el cumplimiento de sus obligaciones de confidencialidad.
Ademds, tales listas pueden constituir asimismo un til instrumento para que las autoridades competentes iden-
tifiquen a toda persona que tiene acceso a informacién privilegiada, asi como la fecha en que han obtenido acceso
a la misma. El acceso a informacién privilegiada relativa, directa o indirectamente, al emisor por parte de las
personas incluidas en las mencionadas listas se entiende sin perjuicio de las prohibiciones establecidas en el
presente Reglamento.

(58)  Una mayor transparencia de las operaciones efectuadas por las personas con responsabilidades de direccién en
entidades emisoras y, en su caso, por las personas estrechamente vinculadas a ellas, constituye una medida
preventiva contra el abuso de mercado, en particular contra las operaciones con informacién privilegiada. La
publicacion de dichas operaciones, al menos de forma individual, también puede ser una fuente de informacion
de gran utilidad para los inversores. Hay que aclarar que la obligacién de publicar estas operaciones de los
directivos se extiende también a la pignoracién o al préstamo de instrumentos financieros, dado que la pignoracién
de acciones puede tener un efecto material y potencialmente desestabilizador en la empresa en caso de que se
produzca una cesion repentina e imprevista. Sin difusién publica, el mercado ignora que hay una mayor posibi-
lidad de que en el futuro se produzca, por ejemplo, un cambio importante en la propiedad de las acciones, un
incremento en la oferta de acciones en el mercado, o la pérdida de derechos de voto en dicha empresa. Por tal
razén, debe realizarse una notificacién con arreglo al presente Reglamento cuando la pignoracion de valores se
efectiie como parte de una operacién mds amplia en la que el directivo pignore los valores como garantia para la
obtencién de crédito de terceros. Ademds, la transparencia total y adecuada del mercado es un requisito previo
para la confianza de los agentes del mercado y, en particular, de los accionistas de una empresa. Es asimismo
necesario aclarar que la obligacién de publicar dichas operaciones de los directivos incluye las operaciones
realizadas por otras personas que actien por cuenta del directivo. Con objeto de lograr un equilibrio adecuado
entre el nivel de transparencia y el volumen de notificaciones recibidas por las autoridades competentes y por el
ptblico, deben establecerse en el Reglamento umbrales por debajo de los cuales no es preciso notificar las
operaciones.

(59) La notificacion de las operaciones efectuadas por una persona con responsabilidades de direccién por cuenta
propia, o por una persona estrechamente vinculada con ella, no solo es informacién valiosa para los participantes
en el mercado sino que constituye también un medio adicional para la supervision de los mercados por las
autoridades competentes. La obligacién de notificar las operaciones se entiende sin perjuicio de las prohibiciones
establecidas por el presente Reglamento.

(60) La notificacién de las operaciones debe realizarse de conformidad con las normas sobre transferencia de datos
personales establecidas en la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (3).

(") Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/67UE (véase la pagina 349 del presente Diario
Oficial).

(%) Directiva 2014/57[UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre las sanciones penales aplicables al abuso
de mercado (Directiva sobre abuso de mercado) (véase la pdgina 179 del presente Diario Oficial).

(°) Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la proteccidn de las personas fisicas
en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulacién de estos datos (DO L 281 de 23.11.1995, p. 31).
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(61) A las personas con responsabilidades de direccion se les debe prohibir entablar negociaciones antes del anuncio de
los estados financieros intermedios o de cierre de ejercicio, que el emisor en cuestién ha de publicar de confor-
midad con las normas del centro de negociacién en el que las acciones del emisor son admitidas a negociacién, o
conforme al Derecho interno, salvo si existen circunstancias especificas y limitadas que justifiquen la concesion de
un permiso para negociar a las personas con responsabilidades de direccién por parte de los emisores. No obstante,
la concesion de tal permiso por parte del emisor se entiende sin perjuicio de las prohibiciones establecidas por el
presente Reglamento.

(62) La eficacia de la supervision se garantiza con la atribucion de un conjunto de competencias, instrumentos y
recursos eficaces a la autoridad competente de cada Estado miembro. De este modo, el presente Reglamento prevé,
en particular, un conjunto minimo de competencias en materia de supervisién e investigacién que se debe confiar
en el Derecho interno a las autoridades competentes de los Estados miembros. Cuando la legislacién nacional asi lo
requiera, dichas competencias se ejercerdn mediante solicitud a las autoridades judiciales competentes. En el
ejercicio de sus competencias en virtud del presente Reglamento, las autoridades competentes deben actuar de
forma objetiva e imparcial y ser auténomas en la toma de decisiones.

(63)  Asimismo, las instituciones del mercado y los agentes econdmicos en su conjunto deben contribuir a la integridad
del mercado. En este sentido, la designacién de una autoridad competente tinica en materia de abuso de mercado
no excluye los vinculos de colaboracion entre esta tltima y los organismos del mercado, o la delegacién de
competencias a dichos organismos bajo la responsabilidad de la autoridad competente, con vistas a garantizar una
supervisién eficaz del cumplimiento de las disposiciones del presente Reglamento. Cuando las personas que
formulan o difunden recomendaciones en materia de inversién u otra informacién en la que se recomiende o
sugiera una estrategia de inversion en relacién con uno mds instrumentos financieros también negocien por cuenta
propia con dichos instrumentos, las autoridades competentes deben, entre otras cosas, poder exigir o pedir a dichas
personas toda la informacion necesaria para determinar si las recomendaciones formuladas o difundidas por dichas
personas son conformes con el presente Reglamento.

(64) Para la deteccion de los casos de operaciones con informacién privilegiada y de manipulaciéon de mercado, las
autoridades competentes, de conformidad con la legislacién nacional, deben tener acceso a los locales de personas
fisicas y juridicas con objeto de proceder a la incautacién de documentos. El acceso a dichos locales es necesario
cuando hay sospechas razonables de la existencia de documentos y otros datos relativos al objeto de una
investigacion que pueden ser relevantes para probar un caso de informacién privilegiada o de manipulacion de
mercado. Ademds, el acceso a dichos locales es necesario cuando: la persona a la que se ha dirigido una solicitud
de informacién no la atiende (en todo o en parte), o cuando hay motivos razonables para creer que, si se le
dirigiera esa solicitud, no la atenderia, o que el documento o informacién contemplado en la solicitud serfa
retirado, alterado o destruido. Si, con arreglo a la normativa nacional, es necesaria una autorizaciéon previa de
la autoridad judicial del Estado miembro interesado, el derecho de acceso a los locales se debe ejercer tras la
obtencién previa de dicha autorizacion.

(65)  Los registros existentes sobre trafico de datos y sobre grabaciones de conversaciones telefénicas de las empresas de
servicios de inversion, entidades de crédito y entidades financieras que realizan y documentan la realizacién de las
operaciones, asi como los registros existentes sobre trafico de datos y sobre datos telefonicos de las empresas de
telecomunicaciones, constituyen una prueba decisiva, a veces la Unica, para detectar y probar la existencia de
operaciones con informacién privilegiada y de manipulacién de mercado. Los registros existentes sobre tréfico de
datos y sobre datos telefonicos pueden servir para determinar la identidad de una persona responsable de la
difusién de informacion falsa o engafiosa o que las personas de que se trate han estado en contacto durante un
cierto tiempo, o la existencia de una relacién entre dos o mds personas. Por consiguiente, las autoridades
competentes deben poder exigir las grabaciones existentes de conversaciones telefénicas, las comunicaciones
electrénicas y los registros de trafico de datos de que disponga una empresa de servicios de inversion, entidad
de crédito o entidad financiera de conformidad con la Directiva 2014/65/UE. El acceso a los registros de trifico de
datos y datos telefénicos es necesario para probar e investigar posibles operaciones con informacién privilegiada o
manipulacién de mercado y, por tanto, para detectar y sancionar el abuso de mercado. Para introducir condiciones
de competencia equitativas en la Unién en lo que respecta al acceso a los registros de tréfico de datos y sobre datos
telefénicos que mantenga una empresa de telecomunicaciones o a las grabaciones existentes de conversaciones
telefonicas y trafico de datos que mantenga una empresa de servicios de inversion, entidad de crédito o entidad
financiera, las autoridades competentes deben poder exigir, de conformidad con la normativa nacional, los registros
existentes sobre trifico de datos y sobre datos telefonicos que mantengan las empresas de telecomunicaciones en la
medida en que lo autorice la normativa nacional, y las grabaciones existentes de conversaciones telefénicas asi
como los registros de tréfico de datos que mantengan las empresas de servicios de inversion en los casos en que
haya una sospecha razonable de la existencia de dichos registros relativos al asunto de la inspeccién o la
investigacion que puedan ser relevantes para probar un caso de informacién privilegiada o de manipulacion de
mercado en infraccién del presente Reglamento. El acceso a los registros telefénicos y de trifico de datos que
mantiene una empresa de telecomunicaciones no incluye el acceso al contenido de las comunicaciones telefonicas
vocales.
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(66)  Si bien el presente Reglamento establece una serie de competencias de las que, como minimo, han de disponer las
autoridades competentes, estas competencias deben ejercerse en el marco de un sistema completo de Derecho
nacional que garantice el respeto de los derechos fundamentales, incluido el derecho a la privacidad. Para el
ejercicio de dichas competencias, que pueden dar lugar a graves injerencias en el derecho al respeto de la vida
privada y familiar, el hogar y las comunicaciones, los Estados miembros deben disponer de salvaguardias adecuadas
y eficaces contra todo abuso, por ejemplo, cuando proceda, un requisito de autorizacién previa de las autoridades
judiciales del Estado miembro de que se trate. Los Estados miembros deben permitir que las autoridades compe-
tentes puedan ejercer dichas competencias invasivas, en la medida necesaria para realizar una investigacién correcta
de casos graves, cuando no haya medios equivalentes para lograr eficazmente el mismo resultado.

(67)  Puesto que los abusos de mercado se pueden cometer transfronterizamente y afectando a diversos mercados, salvo
en circunstancias excepcionales, las autoridades competentes deben cooperar e intercambiar informacién con otras
autoridades competentes y reguladoras, y con la AEVM, sobre todo en el marco de las actividades de investigacion.
Cuando una autoridad competente adquiera el convencimiento de que se estdn realizando o se han realizado actos
que constituyen abuso de mercado en otro Estado miembro, o actos que afectan a instrumentos financieros
negociados en otro Estado miembro, deberd notificarlo a la correspondiente autoridad competente y a la AEVM.
En los casos de abuso de mercado con efectos transfronterizos, la AEVM deberd poder coordinar la investigacién
cuando asi lo solicite alguna de las autoridades competentes implicadas.

(68)  Es necesario que las autoridades competentes dispongan de las herramientas necesarias para la supervisién cruzada
de los carnés de 6rdenes en los distintos mercados. De conformidad con la Directiva 2014/65/UE, las autoridades
competentes pueden solicitar y recibir de otras autoridades competentes datos relativos al carné de drdenes con
objeto de contribuir a la supervision y deteccién de casos de manipulacion de mercado a nivel transfronterizo.

(69) Al objeto de garantizar los intercambios de informacion y la cooperacién con las autoridades de terceros paises en
relacion con la aplicacion eficaz del presente Reglamento, las autoridades competentes deben formalizar acuerdos
de cooperacion con sus homdlogas en dichos paises. Cualquier transferencia de datos personales efectuada en el
marco de dichos acuerdos debe ajustarse a la Directiva 95/46/CE y al Reglamento (CE) n® 45/2001 del Parlamento
Europeo y del Consejo (1).

(70)  Un marco prudencial y de conducta sdlido en el sector financiero debe basarse en unos regimenes de supervision,
investigacion y sancion eficaces. Para ello, las autoridades de supervision deben disponer de competencias de
actuacion suficientes y contar con regimenes sancionadores equitativos, rigurosos y disuasorios contra todas las
malas conductas en el dmbito financiero, asi como con unas sanciones que se ejecuten de manera efectiva. Sin
embargo, el grupo Larosiere considerd que no se da actualmente ninguna de estas circunstancias. En la Comuni-
cacion de la Comision, de 8 de diciembre de 2010, sobre regimenes sancionadores mds rigurosos en el sector de
los servicios financieros, se hace una revision de las facultades sancionadoras existentes y de su aplicacion practica,
con el objetivo de promover la convergencia de las sanciones aplicadas en el conjunto de las actividades de
supervision.

(71)  Por consiguiente, se debe establecer un conjunto de sanciones y otras medidas administrativas que garanticen un
planteamiento comtn de los Estados miembros y refuercen sus efectos disuasorios. Las autoridades competentes
deben tener la posibilidad de imponer la inhabilitacién permanente para el ejercicio de funciones de gestién en
empresas de servicios de inversion. Las sanciones impuestas en casos especificos deben determinarse teniendo en
cuenta, cuando proceda, factores tales como la restitucion de los beneficios adquiridos indebidamente, la gravedad
y duracién de la infraccidn, las circunstancias agravantes o atenuantes y la necesidad de producir efectos disua-
sorios, y han de prever, cuando proceda, una reduccién cuando se coopere con la autoridad competente. En
particular, el importe real de las multas administrativas que deben imponerse en un caso especifico puede alcanzar
el nivel méximo previsto en el presente Reglamento, o el nivel mds elevado previsto en el Derecho interno, para las
infracciones muy graves, mientras que a las infracciones leves se les pueden imponer multas significativamente
inferiores al nivel maximo, igual que en los casos de acuerdo. El presente Reglamento no limita la capacidad de los
Estados miembros de prever niveles més elevados para las sanciones administrativas o las otras medidas adminis-
trativas.

(72)  Aun cuando nada impide que los Estados miembros prevean legalmente sanciones administrativas y penales por las
mismas infracciones, no se les puede exigir que establezcan sanciones administrativas en relacion con las infrac-
ciones del presente Reglamento que ya estén sujetas al Derecho penal interno a fecha de 3 de julio de 2016. De
conformidad con el Derecho interno, los Estados miembros no estin obligados a imponer tanto sanciones

eglamento n el Parlamento Europeo el Consejo, de e diciembre de , relativo a la proteccién de las

) Regl CE) n® 45/2001 del Parl Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de 2000, rel la p de 1
personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales por las instituciones y los organismos comunitarios y a la libre
circulacién de estos datos (DO L 8 de 12.1.2001, p. 1).
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administrativas como penales por el mismo delito, pero lo pueden hacer si se lo permite su Derecho interno. No
obstante, el mantenimiento de sanciones penales, en vez de sanciones administrativas, para las infracciones del
presente Reglamento o de la Directiva 2014/57/UE no debe reducir ni afectar a la capacidad de las autoridades
competentes de cooperar y acceder a informacion e intercambiarla en tiempo oportuno con las autoridades
competentes de otros Estados miembros a los fines del presente Reglamento, incluso cuando las infracciones
pertinentes se remitan a las autoridades judiciales competentes para su procesamiento penal.

(73)  Con objeto de asegurar que las decisiones adoptadas por las autoridades competentes tienen un efecto disuasorio
en el piblico, por lo general deben publicarse. La publicacién de las decisiones es asimismo una herramienta
importante para que las autoridades competentes informen a los participantes en el mercado sobre las conductas
que se considera que constituyen una infraccion del presente Reglamento, asi como para promover conductas mds
adecuadas entre los participantes en el mercado. Si dicha publicacién causa un dafio desproporcionado a las
personas implicadas y pone en peligro la estabilidad de los mercados financieros o una investigacién en curso,
las autoridades competentes deben publicar las sanciones administrativas y otras medidas administrativas de forma
andénima, con arreglo al Derecho interno, o aplazar su publicacion. Las autoridades competentes deben tener la
opcion de no publicar las sanciones y las otras medidas administrativas cuando se considere que su publicacion
andénima o diferida es insuficiente para asegurar que no se pone en peligro la estabilidad de los mercados
financieros. Tampoco se puede exigir a las autoridades competentes que publiquen aquellas medidas que se
consideren de naturaleza menor y cuya publicacién tuviera consecuencias desproporcionadas.

(74)  Los confidentes proporcionan a las autoridades competentes nueva informacién que permite detectar y sancionar
los casos de operaciones con informacién privilegiada y de manipulaciéon de mercado. No obstante, pueden verse
disuadidos de ello por miedo a las represalias o por falta de incentivos. La comunicacién de las infracciones del
presente Reglamento es necesaria para que las autoridades competentes puedan detectar y sancionar los abusos de
mercado. Son necesarias medidas sobre los confidentes para facilitar la deteccién de los abusos de mercado y
asegurar la proteccién y el respeto de los derechos de los confidentes y de los acusados. Por tanto, el presente
Reglamento debe garantizar la implantacion de mecanismos adecuados para que los confidentes puedan alertar a
las autoridades competentes acerca de posibles infracciones y protegerles de represalias. Los Estados miembros
deben poder prever incentivos financieros para las personas que ofrecen informacién relevante sobre posibles
infracciones del presente Reglamento. Sin embargo, han de tener derecho a tales incentivos Gnicamente los
confidentes que saquen a la luz nueva informacién que no estuviera ya sujeta al deber de notificacién y que dé
lugar a la imposicion de sanciones por infraccién del presente Reglamento. Los Estados miembros deben velar
asimismo por que los programas de incentivos establecidos para los confidentes incluyan mecanismos dirigidos a
garantizar la debida proteccién del acusado, especialmente en lo relativo al derecho de proteccién de sus datos
personales, y procedimientos para garantizar su derecho a defenderse y a ser oido antes de que se adopte una
decisién que le afecte, ademds del derecho a recurrir judicialmente esa decision.

(75)  Puesto que los Estados miembros han adoptado disposiciones en aplicacién de la Directiva 2003/6/CE, y que los
actos delegados, normas técnicas de regulaciéon y normas técnicas de ejecucion previstos en el presente Reglamento
deben ser adoptados antes de que el marco normativo llegue a aplicarse de manera efectiva, resulta necesario
retrasar durante un plazo suficiente la aplicacion de las disposiciones sustantivas del presente Reglamento.

(76) Con el fin de facilitar una transicién sin problemas hasta la fecha de aplicacién del presente Reglamento, las
practicas existentes en el mercado con anterioridad a esa fecha y aceptadas por las autoridades competentes con
arreglo al Reglamento (CE) n® 2273/2003 de la Comision (') a los efectos de la aplicacion del articulo 1, apartado
2, letra a), de la Directiva 2003/6/CE, podran seguir aplicindose, siempre que sean notificadas a la AEVM en un
plazo de tiempo definido, hasta que la autoridad competente adopte una decisiéon sobre la continuacién de esas
practicas de acuerdo con el presente Reglamento.

(77)  El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y observa los principios reconocidos en la Carta de los
Derechos Fundamentales de la Unién Europea (Carta). Por consiguiente, el presente Reglamento debe interpretarse
y aplicarse de conformidad con dichos derechos y principios. En particular, cuando el presente Reglamento se
refiera a las normas que rigen la libertad de prensa y la libertad de expresion en otros medios de comunicacion, asi
como a las normas o los cddigos que regulan la profesién periodistica, dichas libertades han de tenerse en cuenta,
ya que estdn garantizadas en la Unién y en los Estados miembros y reconocidas en virtud del articulo 11 de la
Carta y otras disposiciones pertinentes.

(") 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 Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para los programas de recompra y la estabilizaciéon de
instrumentos financieros (DO L 336 de 23.12.2003, p. 33).
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(78)  Con objeto de incrementar la transparencia e informar mejor sobre el funcionamiento de los regimenes sancio-
nadores, las autoridades competentes deben facilitar anualmente a la AEVM datos andénimos y agregados. Dichos
datos deben incluir el niimero de investigaciones abiertas, el niimero de investigaciones en curso y el ndmero de
investigaciones cerradas durante el periodo pertinente.

(79)  La Directiva 95/46/CE y el Reglamento (CE) n® 45/2001 son los actos juridicos que regulan el tratamiento de los
datos personales por parte de la AEVM en el marco del presente Reglamento y bajo la supervision de las
autoridades competentes de los Estados miembros, en particular de los organismos publicos independientes
designados por estos. Todo intercambio o comunicacién de informacion por las autoridades competentes debe
realizarse con arreglo a las disposiciones sobre transmisién de datos de naturaleza personal previstas en la Directiva
95/46/CE. Cualquier intercambio o comunicacién de informacion por parte de la AEVM debe ajustarse a las
disposiciones sobre transferencia de datos personales establecidas en el Reglamento (CE) n® 45/2001.

(80)  El presente Reglamento, asi como los actos delegados, actos de ejecucion, normas técnicas de regulacién, normas
técnicas de ejecucion y directrices, adoptados con arreglo al mismo, debe entenderse sin perjuicio de la aplicacion
de las normas de la Unién sobre la competencia.

(81) A fin de especificar los requisitos que establece el presente Reglamento, procede otorgar a la Comisién poderes
para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 290 del TFUE con respecto a la ampliacion de la exencion del
dmbito de aplicacion del presente Reglamento a determinados organismos publicos y bancos centrales de terceros
paises, asi como a determinados organismos publicos designados de terceros paises que tienen un acuerdo de
relacién con la Unién con arreglo al articulo 25 de la Directiva 2003/87/CE; a los indicadores de manipulaciones
enumerados en el anexo [; a los umbrales para determinar la aplicacion de la obligacién de difusién publica de los
participantes del mercado de derechos de emisién; a las condiciones en las que se podria permitir la negociacién
durante un perfodo cerrado y a los tipos de ciertas operaciones llevadas a cabo por personas con responsabilidades
de gestion o personas estrechamente vinculadas con la misma que requieran notificacién. Es especialmente
importante que la Comisién realice consultas apropiadas durante su trabajo preparatorio, incluso a nivel de
expertos. Al preparar y redactar los actos delegados, la Comisién debe velar por que los documentos correspon-
dientes se transmitan de manera simultdnea, oportuna y apropiada al Parlamento Europeo y al Consejo.

(82) A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucion del presente Reglamento, deben conferirse a la Comisién
competencias de ejecucion en relacién con los procedimientos para la notificacion de las infracciones del mismo
con objeto de especificar los procedimientos, incluidas las disposiciones para el seguimiento de los informes y las
medidas destinados a la proteccién de las personas que trabajan en virtud de un contrato de trabajo, asi como las
medidas destinadas a la proteccion de los datos personales. Dichas competencias deben ejercerse de conformidad
con el Reglamento (UE) n® 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo (1).

(83) Las normas técnicas en materia de servicios financieros han de garantizar condiciones uniformes en toda la Unién
en las materias contempladas en el presente Reglamento. En tanto que organismo con conocimientos muy
especializados, es conveniente y apropiado encomendar a la AEVM la elaboracion y presentacion a la Comisién
de proyectos de normas técnicas de regulacién y de ejecuciéon que no impliquen opciones politicas.

(84)  Deben otorgarse a la Comision poderes para adoptar los proyectos de normas técnicas de regulacién que elabore la
AEVM a fin de especificar el contenido de las notificaciones que deberdn realizar los organismos rectores de
mercados regulados, SMN y SOC sobre los instrumentos financieros que sean admitidos a negociacién, o que sean
negociados o para los que se haya solicitado la admision a negociacién en su centro de negociacién, asi como las
modalidades y condiciones de la elaboracién, publicacién y mantenimiento de la lista de dichos instrumentos por
parte de la AEVM; determinar las condiciones que deben cumplir los programas de recompra y las medidas de
estabilizacién, incluidas las condiciones de negociacion, las restricciones relativas a la duracion y el volumen y las
obligaciones de comunicacién e informacion, asi como las condiciones de los precios para la estabilizacién, en
relacion con los sistemas relativos a los procedimientos y mecanismos aplicables por los centros de negociacién
para prevenir y detectar los abusos de mercado y con los sistemas y modelos que han de usar las personas para
detectar y notificar las érdenes y operaciones sospechosas; especificar los mecanismos, procedimientos y requisitos

(") 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 Comisiéon (DO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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relativos al mantenimiento de registros adecuados en el proceso de prospeccion del mercado, asi como en relacién
con los mecanismos técnicos aplicables a determinadas categorias de personas para la presentacion objetiva de
informacion en la que se recomiende una estrategia de inversion y para la comunicacion de intereses particulares o
indicaciones de conflicto de intereses mediante actos delegados en virtud del articulo 290 del TFUE y de confor-
midad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo (').
Reviste especial importancia que la Comision lleve a cabo las consultas oportunas durante la fase preparatoria, en
particular con expertos.

(85)  Asimismo, deben otorgarse a la Comisién poderes para que adopte normas técnicas de ejecucién mediante actos de
ejecucién en virtud del articulo 291 del TFUE y de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE)
n° 1093/2010. Debe encomendarse a la AEVM que elabore y presente a la Comisién proyectos de normas técnicas
de ejecucion relativas a la difusién ptiblica de la informacién privilegiada, a los formatos de las listas de iniciados y
a los formatos y procedimientos para la cooperacion y el intercambio de informacién entre las autoridades
competentes y entre estas y la AEVM.

(86) Dado que el objetivo del presente Reglamento, a saber, evitar el abuso de mercado a través de operaciones con
informacién privilegiada, la comunicacién ilicita de la misma y la manipulacién de mercado, no puede ser
alcanzado de manera suficiente por los Estados miembros sino que, debido a sus dimensiones y efectos, puede
lograrse mejor a escala de la Union esta puede adoptar medidas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad
establecido en el articulo 5 del Tratado de la Unién Europea. De conformidad con el principio de proporcionalidad
establecido en el mismo articulo, el presente Reglamento no excede de lo necesario para alcanzar dicho objetivo.

(87) Dado que las disposiciones de la Directiva 2003/6/CE ya no son pertinentes ni suficientes, procede derogar dicha
Directiva con efectos a partir del 3 de julio de 2016. Los requisitos y prohibiciones del presente Reglamento estdn
estrechamente relacionados con los de la Directiva 2014/65/UE, por lo que deben entra en vigor en la fecha de
entrada en vigor de esta dltima Directiva.

(88) Para la correcta aplicacion del presente Reglamento es necesario que los Estados miembros adopten todas las
medidas necesarias para garantizar que el 3 de julio de 2016 a mds tardar, su normativa nacional cumple con las
disposiciones del presente Reglamento relativas a las autoridades competentes y sus facultades, las sanciones
administrativas y otras medidas administrativas, la comunicacién de infracciones y la publicacién de decisiones.

(89)  El Supervisor Europeo de Proteccién de Datos emitié su dictamen el 10 de febrero de 2012 (2).
HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

CAPITULO 1
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1
Objeto

El presente Reglamento establece un marco normativo comin en el dmbito de las operaciones con informacién privi-
legiada, la comunicacién ilicita de informacién privilegiada y la manipulacién de mercado (abuso de mercado), asi como
medidas para impedir el abuso de mercado a fin de garantizar la integridad de los mercados financieros de la Unién y
reforzar la proteccién de los inversores y su confianza en esos mercados.

Articulo 2
Ambito de aplicacién

1. El presente Reglamento serd de aplicacion a lo siguiente:

a) los instrumentos financieros admitidos a negociacion en un mercado regulado o para los que se haya solicitado la
admision a negociacién en un mercado regulado;

() Reglamento (UE) n°®1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién n° 716/2009/CE y se deroga
la Decisién 2009/78/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 12).

() DO C 177 de 20.6.2012, p. 1.
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b) los instrumentos financieros negociados en un SMN, los admitidos a negociaciéon en un SMN o para los que se haya
solicitado la admisién a negociacion en un SMN;

¢) los instrumentos financieros negociados en un SOG;

d) los instrumentos financieros no comprendidos en las letras a), b) o ), cuyo precio o valor dependa de los ins-
trumentos financieros mencionados en esas letras o tenga un efecto sobre el precio o el valor de los mismos, incluidos,
aunque no de forma exclusiva, las permutas de riesgo de crédito y los contratos por diferencias.

El presente Reglamento se aplicard asimismo a las conductas y operaciones, incluidas las ofertas, relativas a las subastas en
una plataforma de subasta autorizada como mercado regulado de derechos de emisién u otros productos subastados
basados en ellos, aun cuando los productos subastados no sean instrumentos financieros, en virtud del Reglamento (UE)
n° 1031/2010. Sin perjuicio de las disposiciones especificas sobre las ofertas presentadas en el contexto de una subasta,
cualquier requisito o prohibicion del presente Reglamento que se refiera a las drdenes de negociacion serd de aplicacion
asimismo a esas ofertas.

2. El dmbito de aplicacion de los articulos 12 y 15 se extiende asimismo a:

a) los contratos de contado sobre materias primas, que no sean productos energéticos al por mayor, en los que la
operacion, orden o conducta tenga, pueda tener o pretenda tener algin efecto en el precio o valor de un instrumento
financiero contemplado en el apartado 1;

b) cualquier tipo de instrumento financiero, incluyendo los contratos de derivados o los instrumentos financieros
derivados para la transferencia del riesgo de crédito, en los que la operacion, orden, oferta o conducta tenga o pueda
tener algtin efecto en el precio o valor de un contrato de contado sobre materias primas, cuando el precio o valor
dependan del precio o valor de dichos instrumentos financieros, y

¢) cualquier conducta en relacién con indices de referencia.

3. El presente Reglamento se aplicard a toda operacién, orden o conducta relativa a cualquiera de los instrumentos
financieros de los apartados 1 y 2, con independencia de que dicha operacion, orden o conducta se realice 0 no en un
centro de negociacion.

4. Las prohibiciones y requisitos del presente Reglamento serdn asimismo aplicables a las acciones u omisiones
realizadas en la Unién o en un tercer pais, en relaciéon con los instrumentos de los apartados 1 y 2.
Articulo 3
Definiciones
1. A efectos del presente Reglamento se entenderd por:

1) «nstrumento financiero»: un instrumento financiero a tenor de lo definido en el articulo 4, apartado 1, punto 15, de
la Directiva 2014/65/UE;

2) «empresa de servicios de inversion»: una empresa de servicios de inversién a tenor de lo definido en el articulo 4,
apartado 1, punto 1, de la Directiva 2014/65UE;

3) «entidad de crédito»: una entidad de crédito a tenor de lo definido en el articulo 4, apartado 1, punto 1, del
Reglamento (UE) n°® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo (');

4) «entidad financiera»: una entidad financiera a tenor de lo definido en el articulo 4, apartado 1, punto 26, del
Reglamento (UE) n® 575/2013;

5) «organismo rector del mercado»: un organismo rector del mercado a tenor de lo definido en el articulo 4, apartado 1,
punto 18, de la Directiva 2014/65UE;

6) «mercado regulado»: un mercado regulado a tenor de lo definido en el articulo 4, apartado 1, punto 21, de la
Directiva 2014/65/UE;

(") Reglamento (UE) n® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de
las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n® 648/2012 (DO L 176 de
27.6.2013, p. 1).
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7) «sistema multilateral de negociacion» o «SMN»: un sistema multilateral a tenor de lo definido en el articulo 4,
apartado 1, punto 22, de la Directiva 2014/65/UE;

8) «sistema organizado de contratacién» o «SOC» un sistema o plataforma de la Unién a tenor de lo definido en el
articulo 4, apartado 1, punto 23, de la Directiva 2014/65|UE;

9) «prictica de mercado aceptada»: una prictica de mercado especifica aceptada por la autoridad competente de
conformidad con el articulo 13;

10) «centro de negociacién» un centro de negociacion a tenor de lo definido en el articulo 4, apartado 1, punto 24, de la
Directiva 2014/65/UE;

11) «mercado de PYME en expansion» un mercado de PYME en expansion a tenor de lo definido en el articulo 4,
apartado 1, punto 12, de la Directiva 2014/65/UE;

12) «autoridad competente»: autoridad designada de conformidad con el articulo 22, a menos que se disponga expre-
samente otra cosa en el presente Reglamento;

13) «persona»: una persona fisica o juridica;

14) «materia prima»: materia prima a tenor de lo definido en el articulo 2, punto 1, del Reglamento (CE) n® 1287/2006
de la Comision (1);

15) «contrato de contado sobre materias primas» un contrato negociado en un mercado de contado para el suministro
de una materia prima que se entrega tan pronto se liquida la operacion, asi como el contrato para el suministro de
una materia prima que no tiene la consideracién de instrumento financiero, incluyendo el contrato con entrega
aplazada;

16) «mercado de contado»: un mercado de materias primas en el que estas se intercambian por dinero y se entregan tan
pronto se liquida la operacion, asi como otros mercados no financieros, como los mercados a plazo de materias
primas;

17) «programa de recompra»: una negociaciéon con acciones propias de conformidad con los articulos 21 a 27 de la
Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (?);

18) «negociacion algoritmica»: una negociacion algoritmica a tenor de lo definido en el articulo 4, apartado 1, punto 39,
de la Directiva 2014/65/UE;

19) «derecho de emisién»: un derecho de emisién segiin lo descrito en el anexo I, seccién C, punto 11, de la Directiva
2014/65/UE;

20) «participante del mercado de derechos de emisién»: cualquier persona que ejecute operaciones con derechos de
emision, productos subastados basados en ellos, o derivados de aquellos, incluyendo dar 6rdenes de negociacion,
y que no esté exenta en virtud del articulo 17, apartado 2, pdrrafo segundo;

21) «emisor»: una entidad juridica de Derecho privado o publico que emite o propone emitir instrumentos financieros,
siendo el emisor, en el caso de los certificados de depésito representativos de instrumentos financieros, el emisor del
instrumento financiero representado;

22) «producto energético al por mayor»: un producto energético al por mayor a tenor de lo definido en el articulo 2,
punto 4, del Reglamento (UE) n® 1227/2011;

(") 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).

Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2012, tendente a coordinar, para hacerlas
equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades, definidas en el pérrafo segundo del articulo 54 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la
constitucién de la sociedad anénima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital (DO L 315 de 14.11.2012, p. 74).

—_
-
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23) «autoridad reguladora nacional» una autoridad reguladora nacional a tenor de lo definido en el articulo 2, punto 10,
del Reglamento (UE) n®1227/2011;

24) «derivados sobre materias primas»: derivados relacionados con materias primas a tenor de lo definido en el articulo 2,
apartado 1, punto 30, del Reglamento (UE) n® 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo (1);

25) «persona con responsabilidades de direccién»: una persona que, en un emisor, en un participante del mercado de
derechos de emisién o en otra entidad contemplada en el articulo 19, apartado 10, tenga la condicién de:

a) miembro del 6rgano de administracion, gestion o supervisiéon de dicha entidad, o

b) alto directivo que no es miembro de los érganos mencionados en la letra a) y que tiene acceso regular a
informacioén privilegiada relativa, directa o indirectamente, a dicha entidad, asi como competencias para adoptar
decisiones en materia de gestion que afectan a la evolucién futura y a las perspectivas empresariales de dicha
entidad;

26) «persona estrechamente vinculada»:

a) el conyuge o cualquier persona considerada equivalente a un conyuge por el Derecho nacional;
b) los hijos a su cargo, de conformidad con el Derecho nacional;

¢) cualquier otro familiar con el que se hubiese convivido al menos desde un afio antes de la fecha de la operacion
de que se trate, o

d) una persona juridica, fideicomiso (trust) o asociacion, en la que ocupe un cargo directivo una persona con
responsabilidades de direccion o una persona mencionada en las letras a), b) o ¢), o que esté directa o indirec-
tamente controlada por dicha persona, o que se haya creado para beneficio de dicha persona, o cuyos intereses
econémicos sean en gran medida equivalentes a los de dicha persona;

27) «registros de trafico de datos»: los registros del trafico de datos definidos en el articulo 2, parrafo segundo, letra b), de
la Directiva 2002/58/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (3);

28) «profesionales que preparan o ejecutan operaciones»: las personas que en el marco de su actividad profesional reciben
y transmiten 6rdenes o ejecutan operaciones sobre instrumentos financieros;

29) «ndice de referencia»: cualquier tasa, indice o cifra, puesto a disposicién del publico o publicado, que se determina de
forma peri6dica o regular, mediante la aplicacién de una férmula o sobre la base del valor de uno o varios activos
subyacentes o precios, incluyendo precios estimados, tipos de interés u otros valores reales o estimados, o a datos de
estudios, y que se utiliza como referencia para determinar la cantidad pagadera por un instrumento financiero o el
valor de un instrumento financiero;

30) «creador de mercado»: un creador de mercado a tenor de lo definido en el articulo 4, apartado 1, punto 7, de la
Directiva 2014/65/UE;

31) «formacién de una participacion»: la adquisicién de valores en una empresa, que no genere una obligacion legal o
reglamentaria de formular una oferta pablica de adquisicion en relacién con dicha empresa;

32) «participante del mercado que comunica informacién»: una persona perteneciente a alguna de las categorfas esta-
blecidas en el articulo 11, apartado 1, letras a) a d), o en el articulo 11, apartado 2, letras a) a d), que comunique
informacién en el marco de una prospeccion de mercado;

(") Reglamento (UE) n°® 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de
instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n° 648/2012 (véase la pagina 84 del presente Diario Oficial).

(%) Directiva 2002/58/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de julio de 2002, relativa al tratamiento de los datos personales y
a la proteccién de la intimidad en el sector de las comunicaciones electronicas (Directiva sobre la privacidad y las comunicaciones
electrénicas) (DO L 201 de 31.7.2002, p. 37).
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33) «negociacién de alta frecuencia»: una negociacién de alta frecuencia a tenor de lo definido en el articulo 4, apartado
1, punto 40, de la Directiva 2014/65/UE;

34) «nformacién en la que se recomiende o sugiera una estrategia de inversion»: la informacion:

i) elaborada por un analista independiente, una empresa de servicios de inversion, una entidad de crédito, cualquier
otra persona cuya actividad principal sea hacer recomendaciones de inversion o las personas fisicas que trabajen
para ellas en virtud de un contrato de trabajo, o de otra forma, en la que se exprese, de manera directa o indirecta,
una propuesta de inversion concreta respecto de un instrumento financiero o un emisor, o

i) elaborada por personas distintas de las contempladas en el inciso i), en la que se proponga directamente una
decision de inversion concreta respecto de un instrumento financiero;

35) «recomendaciones de inversion»: la informacién en la que se recomiende o sugiera una estrategia de inversion, de
forma explicita o implicita, en relacién con uno o varios instrumentos financieros o con los emisores, incluida toda
opinién sobre el valor o precio actuales o futuros de esos instrumentos, destinada a los canales de distribucién o al
publico.

2. A los efectos del articulo 5 se entenderd por:

a) «valores»:

i) acciones y valores equiparables a las acciones,
ii) obligaciones u otras formas de deuda titulizada, o
iii) deuda titulizada convertible o canjeable por acciones u otros valores equiparables a las acciones;

b) «nstrumentos asociados»: los siguientes instrumentos financieros, incluyendo los no admitidos a negociacién o que no
se negocian en un centro de negociacion, o aquellos para los que no se ha solicitado la admisién a negociaciéon en un
centro de negociacion:

i) contratos o derechos de suscripcién, adquisicin, transmision o cesién de valores,
ii) derivados financieros de valores,

iii) en los casos en que los valores sean instrumentos de deuda convertibles o canjeables, los valores en que pueden
convertirse o por los que pueden canjearse esos instrumentos de deuda convertibles o canjeables,

iv) instrumentos emitidos o garantizados por el emisor o garante de los valores y cuyo precio de mercado pueda
influir de manera importante en el precio de los valores, o a la inversa,

v) cuando los valores sean valores equiparables a las acciones, las acciones representadas por dichos valores y
cualesquiera otros valores equiparables a dichas acciones;

¢) «distribucién significativa». una oferta de valores en el mercado primario o secundario, distinta de la negociaciéon
ordinaria tanto en lo que respecta al valor cuantitativo de los valores que se vayan a ofrecer como al método de venta
que se vaya a emplear;

d) «estabilizacion»: toda compra u oferta de compra de valores o toda operacién equivalente con instrumentos asociados,
por parte de entidades de crédito o empresas de servicios de inversion, realizada en el contexto de una distribucién
significativa de esos valores, exclusivamente para sostener su precio de mercado durante un periodo de tiempo
predeterminado, debido a una presién de venta de esos valores.
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Articulo 4
Notificaciones y lista de instrumentos financieros

1. Los organismos rectores de mercados regulados y las empresas de servicios de inversion, asi como los organismos
rectores del mercado que gestionan un SMN o un SOC, notificardn sin demora a la autoridad competente del centro de
negociacién todo instrumento financiero para el que se haya solicitado la admision a negociaciéon en su centro de
negociacion, que esté admitido a negociacién o que se negocie por primera vez.

Dichos organismos notificardn asimismo a la autoridad competente del centro de negociacion si un instrumento finan-
ciero deja de negociarse o de estar admitido a negociacion, a menos que la fecha en la que el instrumento financiero deje
de negociarse o de admitirse a negociacién se conozca y se incluya en la notificacién realizada de conformidad con el
parrafo primero.

Las notificaciones a que se refiere el presente apartado incluirdn, segtin corresponda, los nombres y los identificadores de
los instrumentos financieros en cuestién, asi como la fecha y la hora en las que se presenté la solicitud de admisién a
negociacién, se realizé la admision a negociacion y se efectud la primera negociacion.

Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién también transmitirdn a la autoridad
competente del centro de negociacién la informacién establecida en el pérrafo tercero en relacion con los instrumentos
financieros para los que se hubiera solicitado la admisién a negociaciéon o que hubieran sido admitidos a negociacién
antes del 2 de julio de 2014, y que atn estdn admitidos a negociacién o atin se negocian en esa fecha.

2. Las autoridades competentes del centro de negociacién transmitirdn sin demora las notificaciones que reciban en
virtud del apartado 1 a la AEVM. Esta las publicard en su sitio web en forma de lista inmediatamente después de
recibirlas. Tras recibir la notificacién de la autoridad competente del centro de negociacién, la AEVM actualizard
inmediatamente dicha lista. La lista no limitard el dmbito de aplicacion del presente Reglamento.

3. La lista contendrd la informacién siguiente:

a) los nombres y los identificadores de los instrumentos financieros para los que se haya solicitado la admisién a
negociacién, o que sean admitidos a negociacion o que hayan sido negociados por primera vez en mercados
regulados, SMN o SOG;

b) la fecha y hora en que se solicit6 la admisién a negociacién, se realiz6 la admisién a negociacién o la primera
negociacion;

¢) los detalles de los centros de negociacién en los que se haya solicitado la admisién a negociacion de los instrumentos
financieros, hayan sido admitidos a negociacién o hayan sido negociados por primera vez, y

d) la fecha y la hora en que dejen de negociarse o de admitirse a negociacién los instrumentos financieros.

4. A fin de garantizar una aplicacion homogénea del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de normas
técnicas de regulacion que establezcan:

a) el contenido de las notificaciones contempladas en el apartado 1, y
b) las modalidades y condiciones de elaboracion, publicacién y mantenimiento de la lista a la que se refiere el apartado 3.
La AEVM presentard a la Comisién dichos proyectos de normas técnicas de regulacion a mas tardar el 3 de julio de 2015.

Se delega en la Comision la facultad de adoptar las normas técnicas de regulacién mencionadas en el parrafo primero, de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo (1).

(") Reglamento (UE) n°1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién n°® 716/2009/CE y se deroga
la Decisién 2009/77/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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5. A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucién del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de
normas técnicas de ejecucién que establezcan los plazos, el formato y la plantilla de las notificaciones contempladas en
los apartados 1 y 2.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de ejecucion mencionadas en el parrafo primero,
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 5
Exencién de los programas de recompra y de las medidas de estabilizacién

1. Las prohibiciones de los articulos 14 y 15 del presente Reglamento no se aplicardn a la negociacién de acciones
propias en el marco de programas de recompra cuando:

a) los detalles completos del programa se hagan publicos antes del comienzo de la negociacion;

b) las operaciones sean notificadas como elementos integrantes del programa de recompra, a la autoridad competente del
centro de negociacién de conformidad con el apartado 3, y a continuacién sean difundidas al publico;

¢) se respeten limites adecuados en cuanto al precio y al volumen, y

d) se efectie de conformidad con los objetivos a que se refiere el apartado 2 y las condiciones establecidas en el presente
articulo y en las normas técnicas de regulacién contempladas en el apartado 6.

2. Para beneficiarse de la exencién prevista en el apartado 1, los programas de recompra tendrdn uno de los objetivos
siguientes como su Unico propdsito:

a) la reduccién del capital de un emisor;

b) el cumplimiento de las obligaciones inherentes a los instrumentos financieros de deuda convertibles en acciones, o

¢) el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los programas de opciones de acciones u otras asignaciones de
acciones para los empleados o los miembros de los 6rganos de administracion o supervision del emisor o de una
empresa asociada.

3. Para beneficiarse de la exencién contemplada en el apartado 1, el emisor informard a la autoridad competente del
centro de negociacion en el que las acciones hayan sido admitidas a negociacién o se negocien, acerca de cada una de las
operaciones relativas a programas de recompra, incluida la informacion especifica del articulo 25, apartados 1 y 2, y del
articulo 26, apartados 1, 2 y 3, del Reglamento (UE) n°® 600/2014.

4. Las prohibiciones de los articulos 14 y 15 del presente Reglamento no se aplicardn a los valores o instrumentos
asociados para la estabilizacion de valores cuando:

a) la estabilizacion se realice durante un perfodo limitado;

b) la informacion relevante sobre la estabilizacion se haya hecho ptiblica y se haya notificado a la autoridad competente
de acuerdo con el apartado 5;

¢) se respeten limites adecuados en cuanto al precio, y

d) dicha negociacion cumpla con las condiciones para la estabilizacion establecidas en las normas técnicas de regulacion
mencionadas en el apartado 6.
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5. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 23, apartado 1, los emisores, oferentes o entidades que realicen la
estabilizacion, actiien o no en nombre de esas personas, notificardn los detalles de todas las operaciones de estabilizacion
a la autoridad competente del centro de negociacién a mds tardar al final de la séptima sesion diaria del mercado
siguiente a la fecha de ejecucién de dichas operaciones.

6. A fin de garantizar una aplicacién homogénea del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de normas
técnicas de regulacion para establecer las condiciones que deberdn cumplir los programas de recompra y las medidas
de estabilizacién mencionados en los apartados 1 y 4, entre ellas las relativas a la negociacion, a las restricciones respecto
al tiempo y al volumen, a las obligaciones de difusién y notificacién y a los precios.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delega en la Comision la facultad de adoptar las normas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo primero, de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 6

Exencién de las actividades relacionadas con la politica monetaria y la gestién de la deuda pdblica y de las
actividades de lucha contra el cambio climitico

1. El presente Reglamento no se aplicard a las operaciones, 6rdenes o conductas que respondan a fines de politica
monetaria, de tipo de cambio o de gestién de la deuda publica realizadas:
a) por un Estado miembro;

b) por los miembros del SEBC;

¢) por cualquier ministerio, agencia o entidad de cometido especial de uno o varios Estados miembros, o por cualquier
persona que actde por cuenta de ellos, y,

d) en el caso de los Estados miembros de estructura federal, por cualquiera de los miembros de la federacion.

2. El presente Reglamento no se aplicard a las operaciones, 6rdenes o conductas de la Comision ni de cualquier otro
organismo oficialmente designado o de cualquier persona que actde por cuenta de este en aplicacién de la politica de
gestién de la deuda publica.

El presente Reglamento no se aplicard a las operaciones, 6rdenes o conductas realizadas por:
a) la Union;

b) una entidad de cometido especial de uno o varios Estados miembros;

¢) el Banco Europeo de Inversiones;

d) el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera;

e) el Mecanismo Europeo de Estabilidad;

f) una entidad financiera internacional establecida por dos o mds Estados miembros cuyo objetivo sea captar financiacion
y prestar asistencia financiera en beneficio de aquellos de sus miembros que experimenten graves problemas finan-
cieros o se vean amenazados por ellos.

3. El presente Reglamento no se aplicard a las actividades de un Estado miembro, de la Comisién, de cualquier otra
entidad oficialmente designada o de cualquier persona que actde por cuenta de estos, que estén relacionadas con los
derechos de emision y se lleven a cabo en aplicacién de la politica de la Unién en materia de cambio climdtico de
conformidad con la Directiva 2003/87/CE.
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4. El presente Reglamento no se aplicard a las actividades de un Estado miembro, de la Comision, de cualquier otra
entidad oficialmente designada o de cualquier persona que actiie por cuenta de estos, que se lleven a cabo en aplicacion
de la politica agricola comin de la Unién o de la Politica Pesquera Comiin de la Unién, de conformidad con actos
adoptados o acuerdos internacionales celebrados en virtud del TFUE.

5. Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 35, a fin de incluir en la
exencion establecida en el apartado 1 a determinados organismos publicos y bancos centrales de terceros paises.

A tal efecto, la Comision elaborard y presentard al Parlamento Europeo y al Consejo, a mds tardar el 3 de enero de 2016,
un informe en el que se evaluard el tratamiento internacional de los organismos publicos encargados de la gestién de la
deuda ptiblica o que intervengan en dicha gestién y de los bancos centrales de terceros paises.

El informe incluird un andlisis comparativo del tratamiento de dichos organismos y de los bancos centrales en el marco
juridico de terceros paises, asi como las normas de gestién del riesgo aplicables a las operaciones efectuadas por dichos
organismos y los bancos centrales en esas jurisdicciones. Si el informe concluye, en particular a la luz del anilisis
comparativo, que es necesario eximir a los bancos centrales de dichos terceros paises de su responsabilidad monetaria
en materia de las obligaciones y prohibiciones del presente Reglamento, la Comisién ampliard a los bancos centrales de
esos terceros paises la exencion prevista en el apartado 1.

6.  Se otorgan asimismo a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 35, a fin de
ampliar la exencion establecida en el apartado 3 a determinados organismos publicos de terceros paises que tengan un
acuerdo con la Unién con arreglo al articulo 25 de la Directiva 2003/87/CE.

7. El presente articulo no se aplicard a las personas que trabajan en virtud de un contrato de trabajo o de otra relacién
para los organismos mencionados en el presente articulo, cuando dichas personas efectiien, directa o indirectamente,
operaciones y 6rdenes o practiquen conductas por cuenta propia.

CAPITULO 2

INFORMACION PRIVILEGIADA, OPERACIONES CON INFORMACION PRIVILEGIADA, COMUNICACION ILICITA DE
INFORMACION PRIVILEGIADA Y MANIPULACION DE MERCADO

Articulo 7
Informacion privilegiada

1. A efectos del presente Reglamento, se entenderd por informacion privilegiada cualquiera de los tipos de informacion
siguientes:

a) la informacion de cardcter concreto que no se haya hecho ptiblica, que se refiera directa o indirectamente a uno o
varios emisores 0 a uno o varios instrumentos financieros o sus derivados y que, de hacerse publica, podria influir de
manera apreciable sobre los precios de dichos instrumentos o de los instrumentos derivados relacionados con ellos;

b) en relacién con los instrumentos derivados sobre materias primas, la informacién de cardcter concreto que no se haya
hecho ptblica, que se refiera directa o indirectamente a uno o varios de esos instrumentos derivados o directamente a
un contrato de contado sobre materias primas relacionado con ellos y que, de hacerse pablica, podria influir de
manera apreciable sobre los precios de dichos instrumentos derivados o contratos de contado sobre materias primas
relacionados con ellos, y siempre que se trate de informacioén de la que quepa razonablemente esperar que se haga
publica o que deba hacerse publica obligatoriamente, de acuerdo con lo previsto en las disposiciones legales o
reglamentarias de la Unién o nacionales, en las normas del mercado, en los contratos o en los usos y las précticas
de los correspondientes mercados de derivados sobre materias primas o de contado;

¢) en relacion con los derechos de emisiéon o con los productos subastados basados en esos derechos, la informacion de
cardcter concreto que no se haya hecho pablica, que se refiera directa o indirectamente a uno o varios de esos
instrumentos financieros y que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre los precios de dichos
instrumentos o de los instrumentos financieros derivados relacionados con ellos;
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d) en cuanto a las personas encargadas de la ejecucion de las Ordenes relativas a los instrumentos financieros, la
informacién transmitida por un cliente en relacién con sus érdenes pendientes relativas a instrumentos financieros,
que sea de cardcter concreto, que se refiera directa o indirectamente a uno o varios emisores 0 a uno o varios
instrumentos financieros y que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre los precios de esos
instrumentos financieros, los precios de contratos de contado sobre materias primas o los precios de los instrumentos
derivados relacionados con ellos.

2. A efectos del apartado 1, se considerard que la informacion tiene cardcter concreto si se refiere a una serie de
circunstancias que se dan o que se puede esperar razonablemente que se van a dar, o a un hecho que ha sucedido o que
se puede esperar razonablemente que va a suceder, siempre que esa informacién sea suficientemente especifica para
permitir extraer alguna conclusion sobre los efectos que esas circunstancias o ese hecho podrian tener en los precios de
los instrumentos financieros o de los instrumentos derivados relacionados, de los contratos de contado sobre materias
primas relacionados con ellos, o de los productos subastados basados en derechos de emision. A este respecto, en el caso
de tratarse de un proceso prolongado en el tiempo con el que se pretenda generar o que tenga como consecuencia
determinadas circunstancias o un hecho concreto, podran tener la consideracion de informacion de cardcter concreto
tanto esa circunstancia o ese hecho futuros como las etapas intermedias de ese proceso que estén ligadas a la generacion
o provocacién de esa circunstancia o ese hecho futuros.

3. Una etapa intermedia de un proceso prolongado en el tiempo tendré la consideracion de informacién privilegiada si,
por si misma, cumple los criterios relativos a la informacién privilegiada mencionados en el presente articulo.

4. A efectos del apartado 1, se entenderd por informacion que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable
sobre los precios de instrumentos financieros, instrumentos financieros derivados, contratos de contado sobre materias
primas relacionados con ellos, o productos subastados basados en derechos de emision, aquella informacién que un
inversor razonable utilizaria probablemente como uno de los elementos de la motivacién bésica de sus decisiones de
inversion.

En el caso de los participantes del mercado de derechos de emision con emisiones agregadas o una potencia térmica
nominal igual o inferior al umbral establecido de conformidad con el articulo 17, apartado 2, parrafo segundo, se
considerard que la informacién sobre sus operaciones fisicas no tiene un efecto significativo sobre el precio de los
derechos de emision, de los productos subastados basados en esos derechos o de los instrumentos financieros derivados.

5. La AEVM emitird directrices para la elaboracién de una lista indicativa y no exhaustiva de informacion, de la que
razonablemente quepa esperar que sea divulgada o que deba ser divulgada de conformidad con las disposiciones legales o
reglamentarias de la Unién o nacionales, con las normas del mercado, con los contratos, con las précticas o los usos
establecidos sobre los mercados de derivados sobre materias primas o los mercados de contado pertinentes mencionados
en el apartado 1, letra b). La AEVM tendrd debidamente en cuenta las especificidades de dichos mercados.

Articulo 8
Operaciones con informacién privilegiada

1. A efectos del presente Reglamento, las operaciones con informacion privilegiada son las realizadas por una persona
que dispone de informacién privilegiada y que la utiliza adquiriendo, transmitiendo o cediendo, por cuenta propia o de
terceros, directa o indirectamente, los instrumentos financieros a los que se refiere esa informacién. Se considerard
asimismo como operacioén con informacién privilegiada la utilizacién de este tipo de informacién cancelando o modi-
ficando una orden relativa al instrumento financiero al que se refiere la informacion, cuando se hubiese dado la orden
antes de que el interesado tuviera conocimiento de la informacién privilegiada. En relaciéon con las subastas de derechos
de emisién u otros productos subastados basados en esos derechos, celebradas de conformidad con el Reglamento (UE)
n° 1031/2010, la utilizacién de informacion privilegiada incluye asimismo la presentacién, modificacion o retirada de una
oferta por una persona tanto cuando actiie por cuenta propia como de terceros.

2. A efectos del presente Reglamento, recomendar que una persona realice operaciones con informacién privilegiada o
inducir a una persona a que realice operaciones con informacién privilegiada se produce cuando una persona que posee
dicha informacién:

a) recomienda, sobre la base de dicha informacién, que otra persona adquiera, trasmita o ceda instrumentos financieros a
los que se refiere la informacién, o induce a esa persona a realizar la adquisicién, trasmisiéon o cesidn, o

b) recomienda, sobre la base de dicha informacién, que otra persona cancele o modifique una orden relativa al ins-
trumento financiero al que se refiere la informacion, o induce a dicha persona a realizar esa cancelacién o modifi-
cacion.
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3. Seguir las recomendaciones o inducciones a que se refiere el apartado 2 se considerard como operaciéon con
informacion privilegiada en el sentido del presente articulo cuando la persona que siga la recomendacién o induccién
sepa o debiera saber que estas se basan en informacién privilegiada.

4. El presente articulo se aplicard a cualquier persona que posea informacion privilegiada por encontrarse en alguno de
los supuestos siguientes:

a) ser miembro de los 6rganos de administracion, gestiéon o supervision del emisor o del participante del mercado de
derechos de emision;

b) participar en el capital del emisor o del participante del mercado de derechos de emision;

¢) tener acceso a dicha informacién en el ejercicio de su trabajo, profesién o funciones, o

d) estar involucrada en actividades delictivas.

El presente articulo se aplicard también a toda persona que posea informacion privilegiada en circunstancias distintas de
las mencionadas en el parrafo primero cuando dicha persona sepa o deba saber que se trata de informacién privilegiada.

5. Cuando la persona sea una persona juridica, el presente articulo se aplicard asimismo, con arreglo al Derecho
interno, a las personas fisicas que participen en la decisién de realizar la adquisicion, transmision o cesién, cancelaciéon o
modificacion de una orden por cuenta de la persona juridica en cuestion.

Articulo 9
Conducta legitima

1. A efectos de lo dispuesto en los articulos 8 y 14, del mero hecho de que una persona juridica posea o haya poseido
informacién privilegiada no se considerard que la haya utilizado y que, por lo tanto, haya realizado operaciones con
informacion privilegiada en relaciéon con alguna adquisicion, transmisién o cesién, siempre que esa persona juridica:

a) haya establecido, aplicado y mantenido mecanismos y procedimientos internos adecuados y eficaces que garantizan
eficazmente que ni la persona fisica que adopté en su nombre la decision de adquirir, transmitir o ceder los ins-
trumentos financieros a los que se refiere la informacién, ni ninguna otra persona fisica que pueda haber influido en
dicha decision, estaba en posesion de la informacion privilegiada, y

b) no haya alentado, recomendado o inducido a la persona fisica que, por cuenta de la persona juridica, adquirié,
transmitié o cedi6 los instrumentos financieros a los que se refiere la informacion, o no haya influido en esa persona
fisica por cualquier otro medio.

2. A efectos de lo dispuesto en los articulos 8 y 14, del mero hecho de que una persona posea informacion
privilegiada no se considerard que la haya utilizado y que, por lo tanto, haya realizado operaciones con informacién
privilegiada en relacién con alguna adquisicion, transmision o cesion, siempre que dicha persona:

a) por lo que respecta al instrumento financiero al que se refiere dicha informacion, sea un creador de mercado o una
persona autorizada para actuar como contraparte, y la adquisicién, transmisién o cesion de los instrumentos finan-
cieros a los que se refiere dicha informacién se realice de forma legitima en el curso normal del ejercicio de su funcién
como creador de mercado o como contraparte en relacién con dicho instrumento financiero, o

b) esté autorizada a ejecutar 6rdenes por cuenta de terceros, y la adquisicidn, transmisiéon o cesién de los instrumentos
financieros a los que se refiere la orden se realice de forma legitima en el curso normal del ejercicio de su trabajo,
profesion o funciones.
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3. A efectos de lo dispuesto en los articulos 8 y 14, del mero hecho de que una persona posea informacién
privilegiada no se considerard que la haya utilizado y que, por lo tanto, haya realizado operaciones con informacion
privilegiada en relacién con alguna adquisicién, transmisién o cesion, siempre que dicha persona realice una operacién
para adquirir, transmitir o ceder instrumentos financieros y esta operacion se efecttie de buena fe en cumplimiento de una
obligacién vencida y no para eludir la prohibicién de operaciones con informacién privilegiada, y:

a) dicha obligacién se derive de una orden dada o de un acuerdo celebrado antes de que la persona en cuestion tuviera
conocimiento de la informacién privilegiada, o

b) esa operacion tenga por objeto cumplir una disposicion legal o reglamentaria anterior a la fecha en que la persona en
cuestién tuviera conocimiento de la informacién privilegiada.

4. A efectos de lo dispuesto en los articulos 8 y 14, del mero hecho de que una persona posea informacién
privilegiada no se considerard que la haya utilizado y que, por lo tanto, haya realizado operaciones con informacion
privilegiada, siempre que dicha persona haya obtenido esa informacion privilegiada en el transcurso de una oferta ptblica
de adquisicién o fusién con una empresa y utilice dicha informacién privilegiada con el mero objeto de llevar a cabo esa
fusion u oferta pablica de adquisicion, siempre que en el momento de la aprobacion de la fusién o aceptacion de la oferta
por los accionistas de la empresa en cuestién toda informacién privilegiada se haya hecho publica o haya dejado de ser
informacion privilegiada.

El presente apartado no se aplicard a la formacién de una participacion.

5. A efectos de lo dispuesto en los articulos 8 y 14, el mero hecho de que una persona utilice su propio conocimiento
de que ha decidido adquirir, transmitir o ceder instrumentos financieros en la adquisicién, transmisién o cesién de dichos
instrumentos financieros no constituird en si mismo utilizacién de informacion privilegiada.

6. No obstante lo dispuesto en los apartados 1 a 5 del presente articulo, también podrd considerarse que se ha
infringido la prohibicién de operar con informacién privilegiada establecida en el articulo 14 si la autoridad competente
determina que tras esas operaciones, 6rdenes de negociaciéon o conductas no hubo razones legitimas.

Articulo 10
Comunicacion ilicita de informacién privilegiada

1. A efectos del presente Reglamento, existe comunicacién ilicita de informacién privilegiada cuando una persona
posee informacion privilegiada y la revela a cualquier otra persona, excepto cuando dicha revelacién se produce en el
normal ejercicio de su trabajo, profesién o funciones.

El presente apartado serd de aplicacion a cualquier persona fisica o juridica que se encuentre en las situaciones o
circunstancias a que se hace referencia en el articulo 8, apartado 4.

2. A efectos del presente Reglamento, la subsiguiente revelacién de las recomendaciones o inducciones a que se refiere
el articulo 8, apartado 2, constituird asimismo comunicacion ilicita de informacion privilegiada en virtud del presente
articulo, cuando la persona que revele la recomendacién o induccién sepa o deba saber que se basaba en informacién
privilegiada.

Articulo 11
Prospeccion de mercado

1. La prospeccién de mercado consiste en la comunicacion de informacién a uno o mds inversores potenciales, con
anterioridad al anuncio de una operacién, a fin de evaluar el interés de los mismos en una posible operacién y las
condiciones relativas a la misma, como su precio o volumen potencial, efectuada por:

a) un emisor;

b) un oferente en el mercado secundario de un instrumento financiero, cuando el volumen o valor de la operacién la
hagan diferente de las negociaciones habituales e implique un método de venta basado en la evaluacion previa del
interés potencial de los inversores potenciales;
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¢) un participante del mercado de derechos de emision, o

d) un tercero que actiie en nombre o por cuenta de alguna de las personas contempladas en las letras a) b) o ¢).

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 23, apartado 3, la comunicacién de informacién privilegiada por una
persona que pretenda realizar una oferta publica de adquisicion de valores de una empresa o una fusiéon con una empresa
a los titulares de los valores también constituird prospeccién de mercado, si:

a) la informacién es necesaria para permitir a dichos titulares formarse una opinién sobre su disposicion a ofrecer sus
valores, y

b) la disposicién de dichos titulares a ofrecer sus valores es razonablemente necesaria para tomar la decisién de realizar la
oferta publica de adquisicion o fusion.

3. El participante del mercado que comunica informacion valorard especificamente, antes de realizar una prospeccion
de mercado, si ello implica la comunicacién de informacién privilegiada. El participante del mercado que comunica
informacion registrard por escrito su conclusion y los motivos de la misma. A requerimiento de la autoridad competente,
proporcionara a esta esos registros escritos. Dicha obligacién se aplicard a cada comunicaciéon de informacion a lo largo
de toda la prospeccién de mercado. El participante del mercado que comunica la informacién actualizard en consecuencia
los registros a que se refiere el presente apartado.

4. A efectos de lo dispuesto en el articulo 10, apartado 1, se considerard que la comunicacién de informacion
privilegiada realizada en el marco de una prospeccion de mercado se ha realizado en el normal ejercicio del trabajo,
profesién o funciones de una persona, si el participante del mercado que comunica informacién ha cumplido las
obligaciones establecidas en los apartados 3 y 5 del presente articulo.

5. A efectos de lo dispuesto en el apartado 4, el participante del mercado que comunica informacién deberd,
previamente a la comunicacién de informacion:

a) obtener el consentimiento de la persona receptora de la prospeccién de mercado para la recepcion de informacion
privilegiada;

b) informar a la persona receptora de la prospeccion de mercado de que se le prohibe utilizar dicha informacién, o
intentar utilizarla, adquiriendo, transmitiendo o cediendo, por cuenta propia o de terceros, directa o indirectamente,
instrumentos financieros que guarden relacién con esa informacion;

¢) informar a la persona receptora de la prospeccién de mercado de que se le prohibe utilizar dicha informacién, o
intentar utilizarla, mediante la cancelacién o modificacién de una orden ya dada relativa a un instrumento financiero
con el que guarde relacién la informacion, y

d) informar a la persona receptora de la prospeccion de mercado de que al aceptar la recepcion de la informacion se
obliga a mantener su confidencialidad.

El participante del mercado que comunica la informacion deberd realizar y mantener un registro de toda la informacién
facilitada a la persona receptora de la prospeccion de mercado, incluida la informacién facilitada con arreglo al parrafo
primero, letras a) a d), y la identidad de los inversores potenciales a los que se ha revelado la informacién, incluidas,
aunque no exclusivamente, las personas juridicas y las personas fisicas que actien en nombre del inversor potencial, asi
como la fecha y la hora de cada comunicacion. El participante del mercado que comunica la informacion proporcionard
dicho registro a la autoridad competente a requerimiento de esta.

6. Cuando la informacién que se haya comunicado a una persona en el transcurso de una prospeccion de mercado
deje de ser informacion privilegiada a criterio del participante del mercado que comunica la informacion, este informara
de ese hecho al receptor lo antes posible.
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El participante del mercado que comunica la informacién mantendrd un registro de la informacion facilitada de confor-
midad con el presente apartado y lo proporcionard a la autoridad competente a requerimiento de esta.

7. No obstante lo dispuesto en el presente articulo, la persona receptora de la prospeccion de mercado valorard por si
misma si estd en posesion de informacién privilegiada o cudndo deja de estar en posesion de informacion privilegiada.

8.  El participante del mercado que comunica la informacién conservard los registros a que se hace referencia en el
presente articulo durante un periodo de al menos cinco arios.

9. A fin de garantizar una aplicacién homogénea del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de normas
técnicas de regulacion que determinen las disposiciones, los procedimientos y requisitos adecuados relativos al mante-
nimiento de registros para que las personas cumplan los requisitos establecidos en los apartados 4, 5,6 y 8.

La AEVM presentara los proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comisién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delega en la Comisién la facultad de adoptar las normas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

10. A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucion del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de
normas técnicas de ejecucion para especificar los sistemas y plantillas de notificacion que deban usarse para cumplir los
requisitos establecidos en los apartados 4, 5, 6 y 8 del presente articulo, y en particular el formato preciso de los registros
a que se refieren los apartados 4 a 8 y las modalidades técnicas para la comunicacion adecuada de la informacién a que se
hace referencia en el apartado 6 a la persona receptora de la prospeccion de mercado.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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

11.  La AEVM emitird directrices de conformidad con el articulo 16 del Reglamento (UE) n® 1095/2010 dirigidas a las
personas receptoras de las prospecciones de mercado, en relacién con:

a) los factores que dichas personas deben tener en cuenta cuando se les comunica informacién en el marco de una
prospeccién de mercado para que valoren si la informacién puede considerarse informacién privilegiada;

b) las medidas que debe adoptar dichas personas si les ha sido comunicada informacién privilegiada, para cumplir lo
dispuesto en los articulos 8 y 10 del presente Reglamento, y

¢) los registros que deben mantener dichas personas para demostrar que han cumplido lo dispuesto en los articulos 8 y
10 del presente Reglamento.

Articulo 12
Manipulacién de mercado

1. A efectos del presente Reglamento, la manipulacién de mercado incluird las siguientes actividades:

a) ejecutar una operacioén, dar una orden de negociaciéon o cualquier otra conducta que:

i) transmita o pueda transmitir sefiales falsas o engafiosas en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de un
instrumento financiero o de un contrato de contado sobre materias primas relacionado con él, o bien
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ii) fije o pueda fijar en un nivel anormal o artificial el precio de uno o varios instrumentos financieros o de un
contrato de contado sobre materias primas relacionado con ellos,

a menos que la persona que hubiese efectuado la operacién o dado la orden de negociacién o realizado cualquier otra
conducta demuestre que esa operacién, orden o conducta se han efectuado por razones legitimas y de conformidad
con una practica de mercado aceptada con arreglo a lo dispuesto en el articulo 13;

b) ejecutar una operacion, dar una orden de negociacion o cualquier otra actividad o conducta que afecte o pueda afectar,
mediante mecanismos ficticios o cualquier otra forma de engafio o artificio, al precio de uno o varios instrumentos
financieros, de un contrato de contado sobre materias primas relacionado o de un producto subastado basado en
derechos de emision;

¢) difundir informacién a través de los medios de comunicacién, incluido internet, o por cualquier otro medio, trans-
mitiendo asi o pudiendo transmitir sefiales falsas o engafiosas en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de un
instrumento financiero, de un contrato de contado sobre materias primas relacionado o de un producto subastado
basado en derechos de emision, o pudiendo asi fijar en un nivel anormal o artificial el precio de uno o varios
instrumentos financieros, de un contrato de contado sobre materias primas relacionado o de un producto subastado
basado en derechos de emisién, incluida la difusion de rumores, cuando el autor de la difusion sepa o debiera saber
que la informacién era falsa o engafiosa;

d) transmitir informacién falsa o engafiosa o suministrar datos falsos en relaciéon con un indice de referencia, cuando el
autor de la transmisién o del suministro de datos supiera o debiera haber sabido que eran falsos o engaflosos, o
cualquier otra conducta que suponga una manipulacién del cdlculo de un indice de referencia.

2. Se considerardn manipulacién de mercado, entre otras, las siguientes conductas:

a) la intervencién de una persona, o de varias en concierto, para asegurarse una posicion dominante sobre la oferta o
demanda de un instrumento financiero, de un contrato de contado sobre materia primas relacionado o de un producto
subastado basado en derechos de emision, que afecte o pueda afectar a la fijacion, de forma directa o indirecta, de
precios de compra o de venta o que cree o pueda crear otras condiciones de negociacién no equitativas;

b) la compra o venta de instrumentos financieros, en el momento de apertura o cierre del mercado, que tenga o pueda
tener el efecto de inducir a confusion o engafio a los inversores que operen basdndose en las cotizaciones mostradas,
incluidas las cotizaciones de apertura o de cierre;

¢) la formulacién de 6rdenes en un centro de negociacién, incluidas la cancelacién o modificacién de las mismas, a través
de cualesquiera métodos de negociacién disponibles, incluidos los medios electronicos, como las estrategias de
negociacién algoritmica y de alta frecuencia, que produzca alguno de los efectos contemplados en el apartado 1,
letras a) o b), al:

i) perturbar o retrasar el funcionamiento del mecanismo de negociacion utilizado en el centro de negociacién, o
hacer que ello tenga mds probabilidades de ocurrir,

ii) dificultar a otras personas la identificacion de las 6rdenes auténticas en el mecanismo de negociacion del centro de
negociacién, o aumentar la probabilidad de dificultarla, en particular introduciendo 6rdenes que den lugar a la
sobrecarga o a la desestabilizacion del carné de 6rdenes, o

iii) crear, o poder crear, una sefial falsa o engafiosa sobre la oferta y demanda o sobre el precio de un instrumento
financiero, en particular, emitiendo 6rdenes para iniciar o exacerbar una tendencia;

d) aprovechar el acceso, ocasional o regular, a los medios de comunicacion, tradicionales o electrénicos, para exponer
una opinién sobre un instrumento financiero, contrato de contado sobre materias primas relacionado o producto
subastado basado en derechos de emisién (o, de modo indirecto, sobre el emisor de los mismos) después de haber
tomado posiciones sobre ese instrumento, contrato o producto subastado basado en derechos de emision, y, a
continuacion, aprovechar los efectos que las opiniones expresadas tengan sobre el precio de dicho instrumento,
contrato o producto subastado basado en derechos de emision, sin haber revelado al publico simultineamente el
conflicto de intereses de una manera adecuada y efectiva;
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¢) la compra o venta en el mercado secundario, antes de la subasta prevista en el Reglamento (UE) n® 1031/2010, de
derechos de emisién o de instrumentos derivados relacionados con ellos, con el resultado de fijar el precio de
adjudicacién de los productos subastados en un nivel anormal o artificial o de inducir a confusién o engafio a los
oferentes en las subastas.

3. Alos efectos de la aplicacion del apartado 1, letras a) y b), y sin perjuicio de las conductas recogidas en el apartado
2, el anexo I define de forma no exhaustiva indicadores de uso de mecanismos ficticios o de cualquier otra forma de
engafio o artificio, y asimismo de forma no exhaustiva indicadores de sefiales falsas o engafiosas y de fijacién de los
precios.

4. Cuando la persona a la que se refiere el presente articulo sea una persona juridica, el presente articulo se aplicard
asimismo, de conformidad con el Derecho interno, a las personas fisicas que participen en la decisién de realizar
actividades por cuenta de la persona juridica en cuestion.

5. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 35, que especifiquen los
indicadores del anexo I, con el fin de aclarar sus elementos y tener en cuenta los avances técnicos en los mercados
financieros.

Articulo 13
Pricticas de mercado aceptadas

1. La prohibicién establecida en el articulo 15 no se aplicard a las actividades a que se refiere el articulo 12, apartado
1, letra a), si quien ejecuta la operacion, da la orden de negociacién o efectiia cualquier otra conducta demuestra que los
motivos de la operacién, orden o conducta son legitimos y que estas se adecuan a las practicas de mercado aceptadas,
establecidas de conformidad con el presente articulo.

2. Las autoridades competentes podrdn determinar que una préctica de mercado es aceptada teniendo en cuenta los
criterios siguientes:

a) si la practica de mercado ofrece un grado de transparencia sustancial para el mercado;

b) si la préctica de mercado garantiza un alto grado de proteccién del funcionamiento de las fuerzas del mercado y la
adecuada interaccién de las fuerzas de la oferta y la demanda;

¢) si la practica de mercado tiene un impacto positivo en la liquidez y eficiencia del mercado;

d) si la practica de mercado tiene en cuenta el mecanismo de negociacién del mercado en cuestién y permite a los
participantes del mercado reaccionar de forma adecuada y oportuna a la nueva situacién del mercado creada por dicha
préctica;

e) si la practica de mercado no genera riesgos para la integridad de los mercados directa o indirectamente relacionados,
regulados 0 no, en el instrumento financiero de que se trate dentro de la Unidn;

f) el resultado de cualquier investigacién realizada sobre la prictica de mercado en cuestiéon por parte de cualquier
autoridad competente u otra autoridad, en particular sobre la posible infraccién por dicha prictica de mercado de
normas o reglamentos destinados a impedir el abuso de mercado, o de cddigos de conducta, tanto si se refiere al
mercado de que se trate como si se refiere, directa o indirectamente, a mercados relacionados dentro de la Unién, y

g) las caracteristicas estructurales del mercado en cuestion, incluyendo, entre otros, si se trata de un mercado regulado o
no, los tipos de instrumentos financieros que se negocian y el tipo de participantes del mercado, incluido el grado de
participacion de inversores particulares en el mercado en cuestion.
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Una préctica de mercado considerada como aceptada por una autoridad competente en un mercado determinado no se
considerard aplicable a otros mercados, a menos que las autoridades competentes de estos tltimos hayan aceptado tal
préctica en virtud del presente articulo.

3. Antes de considerar aceptada una practica de mercado de conformidad con el apartado 2, la autoridad competente
notificard a la AEVM y a las demds autoridades competentes su intencién de considerarla practica de mercado aceptada, y
facilitard detalles sobre la evaluacién realizada de conformidad con los criterios establecidos en el apartado 2. Dicha
notificacion se llevard a cabo al menos tres meses antes de la fecha en que se pretenda que la préctica de mercado
aceptada entre en vigor.

4. Dentro de los dos meses siguientes a la recepcion de la notificacion, la AEVM enviard a la autoridad competente
notificante un dictamen en el que evalie la compatibilidad de cada préctica de mercado aceptada con los requisitos
establecidos en el apartado 2 y con las normas técnicas de regulacion adoptadas de conformidad con el apartado 7. La
AEVM evaluard asimismo si el establecimiento de la practica de mercado aceptada no pondréd en peligro la confianza de
los mercados en el mercado financiero de la Unién. El dictamen se publicard en el sitio web de la AEVM.

5. Cuando una autoridad competente establezca una practica de mercado aceptada en contra del dictamen de la AEVM
emitido conforme al apartado 4, publicard en su sitio web, en el plazo de 24 horas a partir del establecimiento de dicha
practica, una comunicacién en la que explique con todo detalle sus motivos para hacerlo, incluida la razén por la que la
préctica de mercado aceptada no pone en peligro la confianza de los mercados.

6. Cuando una autoridad competente considere que otra autoridad competente no ha cumplido los requisitos del
apartado 2 al aceptar una préctica de mercado, la AEVM asistird a ambas autoridades en la consecucion de un acuerdo
con arreglo a sus competencias en virtud del articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Si las autoridades competentes en cuestién no alcanzan un acuerdo, la AEVM podré adoptar una decision de conformidad
con el articulo 19, apartado 3, del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

7. A fin de asegurar la aplicacién homogénea del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de normas técnicas
de regulacion en las que se detallen los criterios, el procedimiento y los requisitos para establecer una practica de mercado
aceptada conforme a los apartados 2, 3 y 4, asi como los requisitos para mantenerla, derogarla o modificar las
condiciones para su aceptacion.

La AEVM presentard a la Comisién dichos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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

8.  Las autoridades competentes revisardn periddicamente, y al menos cada dos ailos, las practicas de mercado acep-
tadas que hayan establecido, teniendo en cuenta, en particular, los cambios significativos en el entorno del mercado en
cuestién, como los cambios en las normas de negociacién o en las infraestructuras del mercado, con miras a decidir si
mantenerlas, derogarlas o modificar las condiciones para su aceptacion.

9. La AEVM publicard en su sitio web una lista de las practicas de mercado aceptadas y de los Estados miembros en las
que son aplicables.

10. La AEVM supervisard la aplicacién de las practicas de mercado aceptadas y presentard un informe anual a la
Comision sobre la forma en que se aplican en los mercados afectados.

11.  En el plazo de tres meses a partir de la entrada en vigor de las normas técnicas de regulacién a que se refiere el
apartado 7, las autoridades competentes notificardn a la AEVM, antes del 2 de julio de 2014, las pricticas de mercado
aceptadas por ellas.



12.6.2014 Diario Oficial de la Union Europea L 173/33

Las practicas de mercado aceptadas a que se refiere el parrafo primero del presente apartado seguirdn aplicindose en el
Estado miembro de que se trate hasta que la autoridad competente tome una decision respecto de la continuacién de esas
précticas, tras el dictamen emitido por la AEVM en virtud el apartado 4.

Articulo 14

Prohibicion de las operaciones con informaciéon privilegiada y de la comunicacién ilicita de informacién
privilegiada

Ninguna persona podra:

a) realizar o intentar realizar operaciones con informacién privilegiada;

b) recomendar que otra persona realice operaciones con informacién privilegiada o inducirla a ello, o
¢) comunicar ilicitamente informacién privilegiada.

Articulo 15
Prohibiciéon de la manipulaciéon de mercado

Ninguna persona manipulard o intentard manipular el mercado.

Articulo 16
Prevencion y deteccién del abuso de mercado

1. Los organismos gestores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de
negociacién establecerdn y mantendran mecanismos, sistemas y procedimientos eficaces para prevenir y detectar las
operaciones con informacién privilegiada y las manipulaciones de mercado, asi como los intentos de realizar operaciones
con informacién privilegiada y de manipular el mercado, de conformidad con los articulos 31 y 54 de la Directiva
2014/65/UE.

Las personas contempladas en el pdrrafo primero notificardn sin demora a la autoridad competente del centro de
negociacién las érdenes y operaciones, incluidas las cancelaciones y modificaciones, que pudieran constituir operaciones
con informacién privilegiada, manipulacién de mercado o tentativas de operar con informacién privilegiada o de
manipular el mercado.

2. Cualquier profesional que prepare o ejecute operaciones establecerd y mantendrd mecanismos, sistemas y procedi-
mientos eficaces para detectar y notificar las 6rdenes y operaciones sospechosas. Cuando dicha persona tenga sospechas
fundadas de que una orden o una operacién en relaciéon con algin instrumento financiero, tanto dentro como fuera del
correspondiente centro de negociacion, podria constituir una operacion con informacién privilegiada o una manipulacién
de mercado, o bien un intento de operar con informacién privilegiada o de manipular el mercado, deberd notificarlo sin
demora a la autoridad competente tal como se prevé en el apartado 3.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 22, los profesionales que preparen o ejecuten operaciones estaran
sometidos a las normas de notificacion del Estado miembro en el que estén registrados o tengan su sede principal o,
en el caso de una sucursal, a las del Estado miembro en el que radique la sucursal. La notificacién se dirigird a la
autoridad competente de ese Estado miembro.

4. Los Estados miembros garantizardn que las autoridades competentes a las que se refiere el apartado 3 que reciben
las 6rdenes y operaciones sospechosas transmitan inmediatamente dicha informacion a la autoridades competentes de los
centros de negociacion de que se trate.

5. A fin de garantizar una aplicacién homogénea del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de normas
técnicas de regulacion que determinen:

a) los mecanismos, sistemas y procedimientos apropiados para que las personas cumplan los requisitos establecidos en
los apartados 1y 2, y

b) los modelos de notificaciéon que deban usar para cumplir los requisitos establecidos en los apartados 1 y 2.
La AEVM presentard a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2016.

Se delega en la Comision la facultad de adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero, de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.
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CAPITULO 3
REQUISITOS DE COMUNICACION

Articulo 17
Difusién piiblica de la informacién privilegiada

1. El emisor hard publica, tan pronto como sea posible, la informacién privilegiada que le concierna directamente.

El emisor se asegurard de que la informacion privilegiada se haga publica de una forma que permita un acceso rapido y
una evaluacion completa, correcta y oportuna de la informacién por el publico y, en su caso, por el mecanismo
designado oficialmente, contemplado en el articulo 21 de la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (). El emisor no combinard la difusion publica de informacion privilegiada con la comercializacion de sus
actividades. El emisor incluird y mantendrd en su sitio web por un periodo de al menos cinco afios toda la informacion
privilegiada que esté obligado a hacer publica.

El presente articulo serd aplicable a los emisores que hayan solicitado u obtenido aprobacién para la admisién a
negociacién de sus instrumentos financieros en un mercado regulado de un Estado miembro o, en el caso de ins-
trumentos negociados exclusivamente en un SMN o SOC, los emisores que hayan obtenido la aprobacién para la
negociacion de sus instrumentos financieros en un SMN o SOC o que hayan solicitado la admision a negociacion de
sus instrumentos financieros en un SMN de un Estado miembro.

2. Todo participante del mercado de derechos de emision hard publica, de manera efectiva y sin dilacion, la infor-
macion privilegiada referente a los derechos de emisién que posea con respecto a su negocio, incluidas las actividades de
aviacion especificadas en el anexo I de la Directiva 2003/87/CE o las instalaciones contempladas en el articulo 3, letra e),
de dicha Directiva cuya titularidad o control correspondan al participante del mercado en cuestién, a su empresa matriz o
a otra empresa vinculada, o de las que dicho participante, su empresa matriz u otra empresa vinculada sea, total o
parcialmente, responsable a efectos operativos. Respecto a las instalaciones, la publicaciéon incluird la informacion
relevante acerca de la capacidad y utilizaciéon de las mismas, incluida su indisponibilidad, estuviera o no planificada.

El pérrafo primero no serd de aplicacién a un participante del mercado de derechos de emisién en caso de que las
instalaciones o actividades de aviacion que sean de su propiedad o estén bajo su control o responsabilidad hayan
producido durante el afio anterior emisiones que no superen un valor umbral minimo de equivalente de diéxido de
carbono y, en el supuesto de que se lleven a cabo en ellas actividades de combustién, tengan una potencia térmica
nominal que no supere un valor umbral minimo.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 35 con objeto de establecer un
valor umbral minimo de equivalente de di6xido de carbono y un valor umbral minimo de potencia térmica nominal, a
efectos de la aplicacion de la exencidén prevista en el parrafo segundo del presente apartado.

3. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 35, con objeto de
especificar la autoridad competente para las notificaciones contempladas en los apartados 4 y 5 del presente articulo.

4. El emisor o el participante del mercado de derechos de emision podrd retrasar, bajo su propia responsabilidad, la
difusién publica de la informacién privilegiada siempre que se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que la difusién inmediata pueda perjudicar los intereses legitimos del emisor o del participante del mercado de
derechos de emision;

(") Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los requisitos
de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado y por
la que se modifica la Directiva 2001/34/CE (DO L 390 de 31.12.2004, p. 38).
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b) que el retraso en la difusién no pueda inducir al piblico a confusién o engaiio;

¢) que el emisor o el participante del mercado de derechos de emisién esté en condiciones de garantizar la confiden-
cialidad de la informacion.

En el caso de tratarse de un proceso prolongado en el tiempo que se desarrolle en distintas etapas con el que se pretenda
generar o que tenga como consecuencia determinadas circunstancias o un hecho concreto, el emisor o el participante del
mercado de derechos de emision podrd retrasar, bajo su propia responsabilidad, la difusién ptiblica de la informacion
privilegiada relativa a ese proceso, con sujecion a lo dispuesto en el parrafo primero, letras a), b) y ¢).

En el caso de que el emisor o el participante del mercado de derechos de emision retrase la difusién de la informacion
privilegiada con arreglo al presente apartado, deberd comunicarlo a la autoridad competente especificada en el apartado 3,
inmediatamente después de hacer pablica la informacion, y presentar una explicacién por escrito sobre la forma en que se
cumplieron las condiciones establecidas en el presente apartado. Los Estados miembros podrdn prever, como alternativa,
que solo pueda facilitarse un registro de dicha explicacion previo requerimiento de la autoridad competente especificada
en el apartado 3.

5. A fin de preservar la estabilidad del sistema financiero, el emisor que tenga la consideracién de entidad de crédito o
de entidad financiera podra retrasar, bajo su propia responsabilidad, la difusién publica de la informacién privilegiada,
incluyendo la informacién relativa a un problema temporal de liquidez, y en particular, la necesidad de recibir provision
de liquidez temporal de un banco central o prestamista de tltima instancia, siempre que se cumplan todas las condiciones
siguientes:

a) que la difusién de la informacion privilegiada entrafie el riesgo de socavar la estabilidad financiera del emisor y del
sistema financiero;

b) que convenga al interés puablico retrasar la difusion;
¢) que se pueda garantizar la confidencialidad de la informacion, y

d) que la autoridad competente especificada en el apartado 3 haya autorizado el retraso sobre la base del cumplimiento
de las condiciones establecidas en las letras a), b) y ¢).

6. A efectos de lo dispuesto en las letras a) a d) del apartado 5, el emisor notificard a la autoridad competente
especificada en el apartado 3 su intencion de retrasar la comunicacién de la informacién privilegiada y aportard pruebas
del cumplimiento de las condiciones establecidas en el apartado 5, letras a), b) y ¢). La autoridad competente especificada
en el apartado 3 consultard, segiin corresponda, al banco central nacional, o a la autoridad macroprudencial si existiera, o,
de modo alternativo, a las autoridades siguientes:

a) si el emisor es una entidad de crédito o una empresa de servicios de inversion, la autoridad designada con arreglo al
articulo 133, apartado 1, de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (1);

b) en los casos distintos del recogido en la letra a), cualquier otra autoridad nacional responsable de la supervisién del
emisor.

La autoridad competente especificada en el apartado 3 velard por que el retraso de la difusion de la informacion
privilegiada no se prolongue mds alld del tiempo necesario para el interés ptblico. La autoridad competente especificada
en el apartado 3 evaluard al menos semanalmente si se siguen cumpliendo las condiciones establecidas en el apartado 5,
letras a), b) y ¢).

Si la autoridad competente especificada en el apartado 3 no autoriza el retraso en la difusion de la informacion
privilegiada, el emisor hard publica la informacién privilegiada inmediatamente.

El presente apartado se aplicard a los casos en que el emisor no decida retrasar la difusion de la informacién privilegiada
de conformidad con el apartado 4.

(") Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la
Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).
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Toda referencia en el presente apartado a la autoridad competente especificada en el apartado 3 se entenderd sin perjuicio
de la capacidad de la autoridad competente de ejercer sus funciones de cualquiera de los modos contemplados en el
articulo 23, apartado 1.

7. Sila difusion de la informacion privilegiada se retrasa de conformidad con los apartados 4 o 5 y la confidencialidad
de la informacién privilegiada deja de estar garantizada, el emisor o el participante del mercado de derechos de emision
hard ptblica esa informacién lo antes posible.

El presente apartado incluye los casos en que un rumor se refiera de modo expreso a informacién privilegiada cuya
difusion haya sido retrasada de conformidad con los apartados 4 o 5, cuando el grado de exactitud del rumor sea
suficiente para indicar que ya no estd garantizada la confidencialidad de dicha informacién.

8. Cuando un emisor o un participante del mercado de derechos de emisién o una persona que actde en su nombre o
por su cuenta, comuniquen informacién privilegiada a un tercero en el curso normal del ejercicio de su trabajo, profesion
o funciones, de conformidad con el articulo 10, apartado 1, deberdn hacer ptiblica esa misma informacién de forma
completa y efectiva, simultdneamente si se trata de comunicacion intencionada, o de inmediato si se trata de comuni-
cacion no intencionada. No se aplicard lo dispuesto en el presente apartado si la persona que recibe la informacion estd
sujeta a la obligacién de confidencialidad, independientemente de que esa obligacién se base en una norma legal,
reglamentaria, estatutaria o contractual.

9. La informacién privilegiada relativa a aquellos emisores cuyos instrumentos financieros estén admitidos a negocia-
ci6n en un mercado de PYME en expansion podrd ser incluida por el centro de negociacién en su sitio web, en lugar de
en el sitio web del emisor, siempre que dicho centro de negociacién ofrezca tal servicio a los emisores de ese mercado.

10. A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucion del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de
normas técnicas de ejecucion para determinar:

a) las modalidades técnicas para una difusion ptiblica adecuada de informacién privilegiada a que se refieren los apartados
1,2,8y9,y

b) las modalidades técnicas del retraso de la difusion publica de informacién privilegiada a que se refieren los apartados 4
y 5.

La AEVM presentard a la Comisién los proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de julio de 2016.

Se otorgan a la Comision los 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.

11.  La AEVM emitird directrices para la elaboracion de una lista indicativa y no exhaustiva de intereses legitimos de los
emisores, a que se refiere el apartado 4, letra a), y de situaciones en las que el retraso de la difusion de la informacién
privilegiada pueda generar confusion en el publico tal como se recoge en el apartado 4, letra b).

Articulo 18
Listas de iniciados

1. Los emisores o las personas que actiien en su nombre o por su cuenta, deberdn:

a) elaborar una lista de todas las personas que tengan acceso a informacion privilegiada y trabajen para ellas en virtud de
un contrato de trabajo, o que desempefien funciones a través de las cuales tengan acceso a informacién privilegiada,
como asesores, contables o agencias de calificacion crediticia (lista de iniciados);

b) actualizar sin demora la lista de iniciados con arreglo al apartado 4, y

¢) facilitar la lista de iniciados lo antes posible a la autoridad competente a requerimiento de esta.
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2. Los emisores o las personas que actiien en su nombre o por su cuenta, deberdin adoptar todas las medidas
razonables para garantizar que toda persona que figure en la lista de iniciados reconozca por escrito las obligaciones
legales y reglamentarias que ello implica y sea consciente de las sanciones aplicables a las operaciones con informacién
privilegiada y la comunicacion ilicita de informacién privilegiada.

Cuando otra persona que actiie en nombre o por cuenta del emisor asuma la funcion de elaborar y actualizar la lista de
iniciados, la responsabilidad plena del cumplimiento del presente articulo seguird recayendo en el emisor. El emisor
conservard siempre el derecho de acceso a la lista de iniciados.

3. La lista de iniciados incluird al menos la informacion siguiente:

a) la identidad de toda persona que tenga acceso a informacion privilegiada;

b) el motivo de la inclusién de esa persona en la lista de iniciados;

¢) la fecha y la hora en que dicha persona obtuvo acceso a la informacién privilegiada, y

d) la fecha de elaboracién de la lista de personas con acceso a informacién privilegiada.

4. Los emisores o las personas que acttien en su nombre o por su cuenta actualizardn sin demora la lista de iniciados,
incluyendo la fecha de la actualizacién en las siguientes circunstancias:

a) cuando cambie el motivo de la inclusiéon de una persona que ya figure en la lista de iniciados;

b) cuando deba incluirse en la lista de iniciados a una nueva persona, por tener acceso a informacién privilegiada, y

¢) cuando una persona deje de tener acceso a informacién privilegiada.

En cada actualizacion se especificardn la fecha y la hora en que se produjo el cambio que dio lugar a la actualizacion.

5. Los emisores o las personas que actiien en su nombre o por su cuenta conservaran la lista de iniciados durante al
menos cinco afios a partir de su elaboracién o actualizacion.

6. Los emisores cuyos instrumentos financieros estén admitidos a negociacién en un mercado de PYME en expansion
estardn exentos de la obligacién de elaborar una lista de iniciados, si se cumplen las condiciones siguientes:

a) que el emisor tome todas las medidas razonables para garantizar que cualquier persona con acceso a informacién
privilegiada reconozca las obligaciones legales y reglamentarias que ello implica y sea consciente de las sanciones
aplicables a las operaciones con informacion privilegiada y a la comunicacion ilicita de la misma, y

b) que el emisor sea capaz de facilitar a la autoridad competente, a requerimiento de esta, una lista de iniciados.

7. El presente articulo serd aplicable a los emisores que hayan solicitado u obtenido aprobacién para la admisién a
negociaciéon de sus instrumentos financieros en un mercado regulado de un Estado miembro o, en el caso de un
instrumento negociado exclusivamente en un SMN o SOC, que hayan obtenido la aprobacién para la negociacion de
sus instrumentos financieros en un SMN o SOC o que hayan solicitado la admision a negociacién de sus instrumentos
financieros en un SMN de un Estado miembro.

8. Los apartados 1 a 5 del presente articulo se aplicardn también a:

a) los participantes del mercado de derechos de emisi6n, respecto de la informacion privilegiada correspondiente a los
derechos de emision que se origine en relacion con las operaciones fisicas de esos participantes del mercado de
derechos de emision;
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b) cualquier plataforma de subastas, subastador y entidad supervisora de la subasta en relacién con las subastas de
derechos de emisién u otros productos subastados basados en esos derechos que se celebren de conformidad con el
Reglamento (UE) n°® 1031/2010.

9. A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucién del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de
normas técnicas de ejecucién para determinar el formato exacto de las listas de iniciados las que se refiere el presente
articulo.

La AEVM presentard a la Comisioén dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de julio de 2016.

Se otorgan a la Comision los 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 19
Operaciones realizadas por directivos

1. Las personas con responsabilidades de direccién, asi como las personas estrechamente vinculadas con ellas, deberdn
notificar al emisor o al participante del mercado de derechos de emision y a la autoridad competente a que se refiere el
apartado 2, pérrafo segundo:

a) por lo que respecta a los emisores, toda operacién ejecutada por cuenta propia relativa a acciones o instrumentos de
deuda de dicho emisor, instrumentos derivados u otros instrumentos financieros vinculados a ellos;

b) por lo que respecta a los participantes del mercado de derechos de emisién, toda operacidén ejecutada por cuenta
propia relativa a derechos de emision, productos subastados basados en esos derechos o instrumentos derivados
relacionados con ellos.

Dicha notificacién se llevard a cabo sin demora y a mds tardar en un plazo de tres dias hdbiles a partir de la fecha de la
operacion.

El pérrafo primero se aplicard una vez que el importe total de las operaciones haya alcanzado el umbral establecido en los
apartados 8 o 9, seglin proceda, dentro de un aflo natural.

2. A efectos del apartado 1, y sin perjuicio del derecho de los Estados miembros de prever obligaciones de notificacién
distintas de las contempladas en el presente articulo, todas las operaciones que efectiien por cuenta propia las personas a
las que se refiere el apartado 1 serdn notificadas por dichas personas a las autoridades competentes.

Las normas aplicables a la notificacién, que deberdn cumplir las personas a las que se refiere el apartado 1, serdn las del
Estado miembro en el que esté registrado el emisor o el participante del mercado de derechos de emisién. La notificacion
se presentard a la autoridad competente de ese Estado miembro en un plazo de tres dias laborables a partir de la fecha de
la operacién. En caso de que el emisor no esté registrado en un Estado miembro, dicha notificacion se presentard a la
autoridad competente del Estado miembro de origen de conformidad con el articulo 2, apartado 1, letra i), de la Directiva
2004/109/CE, o, en su defecto, a la autoridad competente del centro de negociacion.

3. El emisor o el participante del mercado de derechos de emision velardn por que la informacion que es notificada de
conformidad con el apartado 1 se haga ptiblica sin demora, y a mds tardar dentro de los tres dias habiles siguientes a la
fecha de la operacién, de una forma que permita un acceso rdpido y no discriminatorio a esa informacién de confor-
midad con las normas técnicas de ejecucién a que se refiere el articulo 17, apartado 10, letra a).

El emisor o el participante del mercado de derechos de emisién se servirdn de medios razonablemente fiables para la
efectiva difusion de la informacion al puablico en toda la Unién y, en su caso, se servirdn del mecanismo designado
oficialmente contemplado en el articulo 21 de la Directiva 2004/109/CE.

Como alternativa, la normativa nacional podrd prever que una autoridad competente pueda hacer ptiblica la informacion
por si misma.
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4. El presente articulo serd aplicable a los emisores:

a) que hayan solicitado u aprobado la admisién a negociacién de sus instrumentos financieros en un mercado
regulado, o

b) en el caso de un instrumento negociado exclusivamente en un SMN o SOC, que hayan obtenido la aprobacién para la
negociaciéon de sus instrumentos financieros en un SMN o SOC o que hayan solicitado la admisién a negociacién de
sus instrumentos financieros en un SMN de un Estado miembro.

5. Los emisores y los participantes del mercado de derechos de emisién notificardn por escrito a las personas con
responsabilidades de direcciéon las obligaciones de las mismas en virtud del presente articulo. Los emisores y los
participantes del mercado de derechos de emisién elaborardn una lista de todas las personas con responsabilidades de
direccién y personas estrechamente vinculadas con ellas.

Las personas con responsabilidades de direccién notificardn por escrito a las personas estrechamente vinculadas con ellas
las obligaciones de estas dltimas en virtud del presente articulo y conservardn una copia de dicha notificacion.

6.  La notificacién de operaciones contemplada en el apartado 1 deberd contener la informacién siguiente:
a) el nombre de la persona;

b) el motivo de la notificacion;

¢) el nombre del emisor o participante del mercado de derechos de emisién de que se trate;

d) la descripcién y el identificador del instrumento financiero;

e) la naturaleza de la operacién u operaciones (por ejemplo, adquisicion o transmisién), indicando si estdn vinculadas al
ejercicio de programas de opciones de acciones o a los ejemplos especificos contemplados en el apartado 7;

f) la fecha y el lugar de la operacion u operaciones, y

el precio y el volumen de las operaciones. En el caso de una prenda cuyas condiciones prevean la modificacion de su
valor, dicha cldusula deberd hacerse ptiblica junto con su valor en la fecha de la pignoracién.

©

7. A los efectos del apartado 1, las operaciones que deberdn notificarse serdn también las siguientes:

a) la pignoracién o el préstamo de instrumentos financieros por alguna de las personas con responsabilidades de
direccién y personas estrechamente vinculadas con ellas mencionadas en el apartado 1, o en nombre de alguna de
las anteriores;

b) las operaciones realizadas por cualquier persona que prepare o ejecute operaciones o por alguien que actiie por cuenta
de una persona con responsabilidades de direccién o de una persona estrechamente vinculada con ella, tal como se
contempla en el apartado 1, incluidos los casos en que se actde con facultades discrecionales;

¢) las operaciones realizadas en el marco de una pdliza de seguro de vida, definida con arreglo a la Directiva
2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), cuando:

i) el tomador del seguro sea una persona con responsabilidades de direcciéon o una persona estrechamente vinculada
con ella, mencionadas en el apartado 1,

Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de seguro
y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II) (DO L 335 de 17.12.2009, p. 1).

—
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i) el tomador del seguro asuma el riesgo de la inversion, y

iii) el tomador del seguro tenga el poder o la facultad discrecional de tomar decisiones de inversién relativas a
instrumentos especificos en dicha péliza de seguro de vida o de ejecutar operaciones relativas a instrumentos
especificos para esa poéliza de seguro de vida.

A los efectos de lo dispuesto en la letra a), no serd necesario notificar una prenda, o una garantia similar, de instrumentos
financieros que se refiera al depésito de los instrumentos financieros en una cuenta de custodia, a menos y hasta que
dicha prenda o garantia se destine a garantizar un instrumento de crédito especifico.

En la medida en que el tomador de un contrato de seguro tiene la obligacién de notificar las operaciones de conformidad
con el presente apartado, la empresa de seguros no tiene la obligacion de notificarlas.

8.  Se aplicard lo dispuesto en el apartado 1 a toda operacién subsiguiente una vez alcanzado un importe total de
5000 EUR dentro de un afio natural. El umbral de 5000 EUR se calculard mediante la suma sin compensaciones de
todas las operaciones a que se refiere el apartado 1.

9.  Una autoridad competente podrd decidir aumentar el umbral establecido en el apartado 8 hasta 20 000 EUR, para
lo que informard a la AEVM de su decision y de la justificacién de la misma, con referencia especifica a las condiciones
del mercado, para adoptar un umbral mds elevado antes de su aplicacion. La AEVM publicard en su sitio web la lista de
umbrales aplicables de conformidad con el presente articulo y las justificaciones dadas por las autoridades competentes
respecto de tales umbrales.

10.  El presente articulo se aplicard también a las operaciones realizadas por personas con responsabilidades de
direccion en cualquier plataforma de subasta, subastador y entidad supervisora de la subasta en relacion con las subastas
realizadas en virtud del Reglamento (UE) n° 1031/2010, asi como a las personas estrechamente vinculadas con aquellas,
en la medida en que sus operaciones impliquen derechos de emision, sus derivados o productos subastados basados en
esos derechos. Dichas personas notificardn sus operaciones a las plataformas de subasta, los subastadores y la entidad
supervisora de la subasta, segtin corresponda, asi como a la autoridad competente en la que esté registrada la plataforma
de subasta, el subastador o la entidad supervisora de la subasta. La plataforma de subasta, el subastador, la entidad
supervisora de la subasta o la autoridad competente hardn pablica la informacién asi notificada, de conformidad con el
apartado 3.

11.  Sin perjuicio de los articulos 14 y 15, las personas con responsabilidades de direccién dentro de un emisor no
llevardn a cabo ninguna operacion por su cuenta ni por cuenta de un tercero, directa o indirectamente, en relacién con
acciones o instrumentos de deuda del emisor, o con instrumentos derivados u otros instrumentos financieros vinculados,
durante un perfodo limitado de 30 dias naturales antes de la publicacion de un informe financiero intermedio o de un
informe anual que el emisor deba publicar de conformidad con:

a) las normas del centro de negociacién en el que las acciones del emisor son admitidas a negociacién, o

b) el Derecho nacional.

12.  Sin perjuicio de los articulos 14 y 15, un emisor podrd autorizar a las personas con responsabilidades de direccién
dentro de €l a negociar por cuenta propia o de terceros, durante un periodo limitado tal como dispone el apartado 11, en
cualquiera de los supuestos siguientes:

a) caso por caso debido a circunstancias excepcionales, como la concurrencia de graves dificultades financieras, que
requieran la inmediata venta de acciones, o

b) cuando se negocien operaciones en el marco de o en relacién con un plan de opciones o de ahorro de los empleados
o en relacién con la cualificaciéon o suscripcion de acciones, y cuando se negocien operaciones en las que no se
producen cambios en la titularidad final del valor en cuestion, habida cuenta de que la negociacién de esos tipos de
operaciones presenta caracteristicas particulares.
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13.  Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 35 en los que se
especifiquen las condiciones en las que el emisor puede autorizar la negociacion durante un periodo limitado, tal como se
dispone en el apartado 12, incluidas las condiciones consideradas excepcionales y los tipos de operacién que justifiquen la
autorizacién para negociar.

14.  Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 35 en los que se
especifiquen los tipos de operaciones que exigirfan el cumplimiento del requisito al que se refiere el apartado 1.

15. A fin de garantizar la aplicacién uniforme del apartado 1, la AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de
ejecucion relativas al formato y la plantilla en que deba notificarse y hacerse pablica la informacién a que se refiere el
apartado 1.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comisién los 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 20
Recomendaciones de inversion y estadisticas

1. Las personas que elaboren o difundan recomendaciones de inversién o informacién de otro tipo en la que se
recomiende o sugiera una estrategia de inversion actuardn con la diligencia debida para garantizar que la informacion se
presenta de manera objetiva y para comunicar sus intereses particulares o indicar los conflictos de intereses relativos a los
instrumentos financieros a los que se refiere dicha informacién.

2. Los organismos publicos que faciliten estadisticas o previsiones que puedan tener efectos significativos en los
mercados financieros, las difundirdin de modo objetivo y transparente.

3. A fin de garantizar una aplicacién homogénea del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de normas
técnicas de regulacion que determinen las medidas técnicas, relativas a las categorfas de personas a las que se refiere
el apartado 1, para una presentacion objetiva de las recomendaciones de inversién o informacion de otro tipo en la que
se recomiende o sugiera una estrategia de inversion y para revelar intereses particulares o indicaciones de conflictos de
intereses.

La AEVM presentard a la Comisién dichos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delega en la Comision la facultad de adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero con
arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Las medidas técnicas establecidas en las normas técnicas de regulacién del apartado 3 no se aplicarin a aquellos
periodistas que estén sujetos en un Estado miembro a unas normas adecuadas que sean equivalentes a las medidas
técnicas, incluida cualquier autorregulacién adecuada equivalente, siempre que tales normas produzcan efectos similares a
los de dichas medidas técnicas. Los Estados miembros notificardn el texto de esas normas equivalentes a la Comision.

Articulo 21
Publicacién o difusién de informacién en los medios de comunicaciéon

A efectos del articulo 10, el articulo 12, apartado 1, letra c), y el articulo 20, cuando se publique o difunda informacién o
se emitan o difundan recomendaciones por motivos periodisticos 0 de expresiéon de otro tipo en los medios de
comunicacion, tales publicacion o difusiéon de informacién se evaluardn teniendo en cuenta las normas que regulan la
libertad de prensa y la libertad de expresion en otros medios de comunicacién, asi como las normas o cédigos que
regulan la profesién periodistica, salvo que:

a) las personas afectadas o las personas estrechamente vinculadas con ellas obtengan, directa o indirectamente, una
ventaja o beneficio de la publicacién o difusién de la informacién en cuestion, o
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b) la publicacién o difusion se lleve a cabo con la intencién de inducir a confusién o engafio al mercado en cuanto a la
oferta, la demanda o el precio de los instrumentos financieros.

CAPITULO 4
AEVM Y AUTORIDADES COMPETENTES

Articulo 22
Autoridades competentes

Sin perjuicio de las competencias de las autoridades judiciales, cada Estado miembro designard una autoridad adminis-
trativa tinica que asumird las competencias relativas al presente Reglamento. Los Estados miembros informarédn al respecto
a la Comision, a la AEVM y a las demds autoridades competentes de otros Estados miembros. La autoridad competente
velard por la aplicacion de las disposiciones del presente Reglamento a todas las actuaciones llevadas a cabo en su
territorio, y también fuera del mismo cuando se refieran a instrumentos financieros admitidos a negociaciéon en un
mercado regulado, para los que se haya solicitado su admisién a negociacién en dicho mercado, subastados en una
plataforma de subastas o que se negocien en un SMN o SOC o para los que se haya solicitado su admisién a negociacién
en un SMN que opere dentro de su territorio.

Articulo 23
Facultades de las autoridades competentes

1. Las autoridades competentes ejercerdn sus funciones y facultades de cualquiera de los modos siguientes:
a) directamente;

b) en colaboracién con otras autoridades o con las instituciones de los mercados;

¢) bajo su responsabilidad por delegacién a dichas autoridades u organismos de los mercados;

d) mediante solicitud a las autoridades judiciales competentes.

2. Para el ¢jercicio de las funciones previstas en el presente Reglamento, se deberd dotar a las autoridades competentes,
de conformidad con la legislacion nacional, al menos de las siguientes facultades en materia de supervisién e investiga-
cion:

a) acceder a cualquier documento y dato bajo cualquier forma, y obtener copia del mismo;

b) solicitar o exigir informacion de cualquier persona, inclusive de aquellas que intervienen sucesivamente en la trans-
misién de 6rdenes o en la ejecucion de las operaciones consideradas, asi como de sus directivos, y en caso necesario
citar e interrogar a una persona con el fin de obtener informacion;

¢) en relacién con los instrumentos derivados sobre materias primas, requerir informacién a los participantes de los
mercados de contado relacionados mediante formularios normalizados, recibir informes sobre las operaciones y
acceder directamente a los sistemas de los operadores;

d) realizar inspecciones e investigaciones in situ en locales que no sean las residencias privadas de personas fisicas;

¢) en las condiciones del parrafo segundo, acceder a los locales de personas fisicas y juridicas a fin de proceder a la
incautaciéon de documentos y datos bajo cualquier forma cuando haya una sospecha razonable de la existencia de
documentos o datos relativos al asunto de la inspeccién o investigaciéon que puedan ser relevantes para probar un
caso de operacion con informacion privilegiada o de manipulaciéon de mercado que infrinjan el presente Reglamento;

f) remitir asuntos para su investigacién penal;

g) solicitar las grabaciones existentes de conversaciones telefénicas, las comunicaciones electrénicas o los registros de
trafico de datos que mantengan las empresas de servicios de inversion, las entidades de crédito o las entidades
financieras;
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h) solicitar, en la medida en que lo permita la legislacién nacional, los registros existentes sobre trafico de datos que
mantenga una empresa de telecomunicaciones cuando haya una sospecha razonable de que se haya cometido una
infraccién y cuando dichos registros puedan ser relevantes para la investigacién de una infraccién del articulo 14,
letras a) o b), o del articulo 15;

i) solicitar la congelacién o el embargo de activos, o ambos;

j)  suspender la negociacion del instrumento financiero en cuestion;

k) requerir el cese temporal de toda practica que la autoridad competente considere contraria al presente Reglamento;

1) imponer una prohibicién temporal del ejercicio de una actividad profesional, y

m) adoptar todas las medidas necesarias para garantizar que el ptblico sea informado adecuadamente, mediante, entre
otros, la correccién de la informacion falsa o engafiosa publicada, también mediante solicitud al emisor o a otra
persona que haya publicado o difundido informacién falsa o engafiosa para que publique una rectificacion.

Cuando de conformidad con la normativa nacional sea necesaria una autorizacién previa de la autoridad judicial del
Estado miembro en cuestién para acceder a los locales de personas fisicas y juridicas a que se refiere el parrafo primero,
letra e), la facultad a que se refiere esa letra €) serd ejercida tinicamente tras la obtencién de dicha autorizacién previa.

3. Los Estados miembros velardn por que se adopten las medidas apropiadas para que las autoridades competentes
dispongan de todas las facultades de supervision e investigacién necesarias para el desempefio de sus funciones.

El presente Reglamento se entenderd sin perjuicio de las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas adoptadas
en relacién con ofertas publicas de adquisicién, operaciones de fusion y otras operaciones que afecten a la propiedad o al
control de las empresas reguladas por las autoridades de supervision designadas por los Estados miembros con arreglo al
articulo 4 de la Directiva 2004/25/CE que impongan requisitos adicionales a los contemplados en el presente Reglamento.

4. La notificacién de informacién a la autoridad competente con arreglo al presente Reglamento no se considerard
infraccién de ninguna restriccién de comunicacién de informacién impuesta por via contractual o por cualquier dispo-
sicion legal, reglamentaria o administrativa, ni implicard para la persona que notifique ningtin tipo de responsabilidad en
relacion con dicha notificacién.

Articulo 24
Cooperacién con la AEVM

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

2. Las autoridades competentes proporcionardn sin demora a la AEVM toda la informacién necesaria para cumplir sus
funciones, de conformidad con el articulo 35 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

3. A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucién del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de
normas técnicas de ejecucion destinadas a determinar los procedimientos y formularios para el intercambio de informa-
cién a que se refiere el apartado 2.

La AEVM presentard a la Comisién dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de julio de 2016.

Se otorgan a la Comision los 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 25
Obligacién de cooperar

1. Las autoridades competentes cooperardn entre si y con la AEVM cuando sea necesario a los efectos del presente
Reglamento, a menos que sea de aplicacion una de las excepciones contempladas en el apartado 2. Prestardn ayuda a las
autoridades competentes de otros Estados miembros y a la AEVM. En particular, intercambiardn informacion, sin demora
indebida, y cooperardn en las actividades de investigacin, supervision y ejecucion.

La obligacién de cooperacién y ayuda establecida en el parrafo primero se aplicard igualmente a la Comision en relacion
con el intercambio de informacién sobre las materias primas constituidas por productos agricolas enumerados en el
anexo I del TFUE.

Las autoridades competentes y la AEVM cooperardn entre si de conformidad con el Reglamento (UE) n® 1095/2010, en
particular con su articulo 35.

Cuando los Estados miembros hayan optado, de conformidad con el articulo 30, apartado 1, péarrafo segundo, por
establecer sanciones penales respecto de las infracciones del presente Reglamento contempladas en dicho articulo, velardn
por que se adopten las medidas apropiadas para que las autoridades competentes dispongan de todas las facultades
necesarias para cooperar con las autoridades judiciales en el marco de su jurisdiccién con objeto de recibir informacion
especifica relativa a las investigaciones o los procesos penales iniciados por posibles infracciones del presente Reglamento
y facilitarla a otras autoridades competentes y a la AEVM para cumplir con su obligaciéon de cooperar entre ellas y con la
AEVM a los efectos del presente Reglamento.

2. Una autoridad competente podrd negarse a dar curso a una solicitud de informacién o de cooperacion en el marco
de una investigacion Gnicamente en las siguientes circunstancias de cardcter excepcional, a saber, cuando:

a) la comunicacion de la informacion en cuestion pueda ir en perjuicio de la seguridad del Estado miembro destinatario,
particularmente en la lucha contra el terrorismo y otros delitos graves;

b) al acceder al requerimiento puedan verse perjudicadas sus propias actividades de investigacién o ejecucién o, en su
caso, una investigacion penal;

¢) ya se ha iniciado un procedimiento judicial por los mismos hechos y contra las mismas personas ante las autoridades
del Estado miembro destinatario, o

d) ya ha recaido, en relacién con dichas personas, una sentencia firme por los mismos hechos en el Estado miembro
destinatario.

3. Las autoridades competentes y la AEVM cooperardn con la Agencia de Cooperacién de los Reguladores de la
Energia (ACER), establecida en virtud del Reglamento (CE) n® 713/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo (1), y con
las autoridades reguladoras nacionales de los Estados miembros para garantizar un planteamiento coordinado en la
aplicacion de las normas pertinentes en los casos en que las operaciones, drdenes de negociaciéon y otras actuaciones
y conductas se refieran a uno o varios de los instrumentos financieros objeto del presente Reglamento, y a uno o varios
de los productos energéticos al por mayor contemplados en los articulos 3, 4 y 5 del Reglamento (UE) n® 1227/2011.
Las autoridades competentes tendrdn en cuenta las caracteristicas especificas de las definiciones dadas en el articulo 2 del
Reglamento (UE) n° 1227/2011 y lo dispuesto en sus articulos 3, 4 y 5 al aplicar los articulos 7, 8 y 12 del presente
Reglamento a los instrumentos financieros relacionados con los productos energéticos al por mayor.

4. Previa solicitud, las autoridades competentes proporcionardn inmediatamente cualquier informacién requerida para
los fines mencionados en el apartado 1.

(") Reglamento (CE) n°® 713/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por el que se crea la Agencia de
Cooperacién de los Reguladores de la Energia (DO L 211 de 14.8.2009, p. 1).
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5. Cuando una autoridad competente tenga el convencimiento de que se estdn realizando o se han realizado actos
contrarios a las disposiciones del presente Reglamento en el territorio de otro Estado miembro, o actos que afectan a
instrumentos financieros negociados en un centro de negociacién situado en otro Estado miembro, lo notificard de un
modo tan detallado como sea posible a la autoridad competente del otro Estado miembro, a la AEVM y, en el caso de
productos energéticos al por mayor, a la ACER. Las autoridades competentes de los Estados miembros implicados
consultardn a las restantes autoridades competentes, a la AEVM y, en el caso de los productos energéticos al por mayor,
a la ACER, acerca de las medidas apropiadas que corresponda adoptar y se informardn mutuamente sobre las novedades
mds significativas que se produzcan durante el proceso. Deberdn coordinar sus actuaciones con el fin de evitar posibles
duplicidades y solapamientos en la aplicacion de sanciones y otras medidas administrativas a los casos que tengan caracter
transfronterizo, de acuerdo con los articulos 30 y 31, y se ayudardn mutuamente en la ejecucion de sus resoluciones.

6. La autoridad competente de un Estado miembro podrd solicitar la asistencia de la autoridad competente de otro
Estado miembro en relacién con las investigaciones o inspecciones in situ.

La autoridad competente solicitante podrd informar a la AEVM de cualquier solicitud efectuada con arreglo al pérrafo
primero. En el caso de una investigacion o inspeccion con efectos transfronterizos, la AEVM la coordinard cuando asi lo
solicite alguna de las autoridades competentes implicadas.

Cuando una autoridad competente reciba de su homoéloga de otro Estado miembro la solicitud de realizar una inves-
tigacién o inspeccion in situ, podrd proceder de alguna de las siguientes maneras:

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

b) permitir a la autoridad competente solicitante participar en la investigacion o inspeccién in situ;

¢) permitir a la autoridad competente que haya presentado la solicitud realizar ella misma la investigacién o inspeccién in
situ;

d) designar a auditores o expertos para que realicen la investigacion o inspeccién in situ;

) compartir tareas especificas relacionadas con las actividades de supervisién con las demds autoridades competentes.

Las autoridades competentes podrdn cooperar también con las autoridades competentes de otros Estados miembros a la
hora de facilitar la el cobro de las sanciones pecuniarias.

7. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 258 del TFUE, la autoridad competente cuya solicitud de informacién o
asistencia de conformidad con los apartados 1, 3, 4 y 5 no haya sido atendida dentro de un plazo razonable, o haya sido
rechazada, podrd poner en conocimiento de la AEVM dicha situacién en un plazo prudencial.

En esas situaciones, la AEVM podrd actuar de conformidad con el articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010, sin que
ello prejuzgue la posibilidad de que actiie segiin lo previsto en el articulo 17 del mismo Reglamento.

8.  Las autoridades competentes cooperaran e intercambiardn informacion con las autoridades reguladoras, nacionales y
de terceros paises, responsables de los correspondientes mercados de contado, cuando tengan motivos razonables para
sospechar que se estdn realizando o que se han realizado actos constitutivos de operaciones con informacion privilegiada,
comunicacion ilicita de la misma o manipulacién de mercado que infringen el presente Reglamento. Dicha cooperacion
permitird obtener una imagen de conjunto consolidada de los mercados financieros y de contado, asi como detectar y
sancionar los abusos de mercado que traspasen los mercados y las fronteras.

En relacién con los derechos de emision, la cooperacion y el intercambio de informacién previstos en el parrafo primero
se extenderdn igualmente a:

a) la entidad supervisora de la subasta, con respecto a las subastas de derechos de emision u otros productos subastados
basados en esos derechos que se celebren de conformidad con el Reglamento (UE) n® 1031/2010, y
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b) las autoridades competentes y los administradores de los registros, incluido el Administrador Central, y demads
organismos publicos encargados de la supervision del cumplimiento en virtud de la Directiva 2003/87/CE.

La AEVM desempeiiard una funcién facilitadora y coordinadora de la cooperacion y el intercambio de informacién entre
las autoridades competentes y las autoridades reguladoras de otros Estados miembros y de terceros paises. Siempre que
sea posible, las autoridades competentes deberdn celebrar acuerdos de cooperacion con las autoridades reguladoras de
terceros paises responsables de los mercados de contado relacionados, conforme al articulo 26.

9. A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucién del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de
normas técnicas de ejecucion para determinar los procedimientos y formularios para el intercambio de informacién y
asistencia a que se refiere el presente articulo.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de julio de 2016.

Se otorgan a la Comision los 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 26
Cooperacion con terceros paises

1. Cuando sea preciso, las autoridades competentes de los Estados miembros celebrardn acuerdos de cooperacion con
las autoridades de supervision de terceros paises en relacién con los intercambios reciprocos de informacion y con la
ejecucion en esos paises de las obligaciones impuestas por el presente Reglamento. Dichos acuerdos de cooperacion
garantizardn como minimo un intercambio eficiente de informacion que permita a las autoridades competentes ejercer las
funciones que se les exige en virtud del presente Reglamento.

Las autoridades competentes informardn a la AEVM y a las demds autoridades competentes cuando se propongan celebrar
acuerdos de esta indole.

2. Siempre que sea posible, la AEVM facilitard y coordinard la elaboracion de los acuerdos de cooperacién entre las
autoridades competentes y las autoridades de supervision de terceros paises.

A fin de garantizar la aplicacién homogénea del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de
regulacién que incluyan un modelo de acuerdo de cooperacion que deberdn utilizar, en la medida de lo posible, las
autoridades competentes de los Estados miembros.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delega en la Comision la facultad de adoptar las normas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo segundo, de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Siempre que sea posible, la AEVM facilitard y coordinard asimismo el intercambio entre las autoridades competentes de la
informacién obtenida de las autoridades de supervision de terceros paises que pueda ser relevante para la adopcion de las
medidas contempladas en los articulos 30 y 31.

3. Las autoridades competentes solamente celebrardn acuerdos de cooperacion relativos al intercambio de informacion
con las autoridades de supervision de terceros paises cuando la informacién transmitida esté sujeta a unas garantias de
secreto profesional equivalentes como minimo a las previstas en el articulo 27. Dicho intercambio de informacién deberd
estar dirigido al desempefio de las funciones de las autoridades competentes en cuestion.
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Articulo 27
Secreto profesional

1. Cualquier informacién confidencial recibida, intercambiada o transmitida en virtud del presente Reglamento estard
sujeta a las obligaciones de secreto profesional establecidas en los apartados 2 y 3.

2. Toda la informacién intercambiada entre las autoridades competentes en virtud del presente Reglamento referida a
actividades econdmicas o a las condiciones de las operaciones, asi como a otros asuntos de tipo econémico y personal, se
considerara confidencial y estard amparada por el secreto profesional, salvo cuando la autoridad competente declare, en el
momento de su comunicacién, que la informacién puede revelarse o sea necesario revelarla en el marco de un proce-
dimiento judicial.

3. La obligacién de secreto profesional se aplica a todas las personas que trabajen o hayan trabajado para la autoridad
competente o para cualquier otra autoridad u organismo del mercado en los que esta hubiera delegado sus facultades,
incluidos los auditores o expertos contratados por ella. La informacién sujeta al secreto profesional no podra ser revelada
a ninguna otra persona o autoridad, sea cual fuere esta, salvo en aplicacion de alguna norma establecida en el Derecho de
la Unién o en el nacional.

Articulo 28
Proteccién de datos

En relacion con el tratamiento de datos de cardcter personal en el marco del presente Reglamento, las autoridades
competentes ejercerdn las funciones con las que den cumplimiento al presente Reglamento de conformidad con las
disposiciones legislativas, reglamentarias o administrativas nacionales de transposicién de la Directiva 95/46/CE. En lo que
atafie al tratamiento de datos de cardcter personal por la AEVM en el marco del presente Reglamento, la AEVM cumplirdn
con lo dispuesto en el Reglamento (CE) n® 45/2001.

Los datos de cardcter personal se conservaran durante un periodo maximo de cinco afios.

Articulo 29
Comunicacién de datos de caricter personal a terceros paises

1. La autoridad competente de un Estado miembro podrd transmitir datos de cardcter personal a un tercer pais,
siempre que se cumplan los requisitos de la Directiva 95/46/CE, y tinicamente caso por caso. La autoridad competente se
cerciorard de que la transmision es necesaria a efectos de lo previsto en el presente Reglamento y de que el tercer pais no
transfiera los datos a otro tercer pais, salvo que reciba autorizacion expresa por escrito y cumpla las condiciones
establecidas por la autoridad competente del Estado miembro correspondiente.

2. La autoridad competente de un Estado miembro solo transmitird los datos de cardcter personal recibidos de su
homologa de otro Estado miembro a la autoridad de supervisién de un tercer pais si ha obtenido la autorizacion expresa
de la autoridad competente que haya facilitado los datos y, en su caso, si los datos transmitidos se destinan exclusiva-
mente a los fines para los cuales la citada autoridad otorgd su consentimiento.

3. Los acuerdos de cooperacién que incluyan el intercambio de datos personales deberdn ajustarse a las disposiciones
legislativas, reglamentarias o administrativas nacionales de transposicién de la Directiva 95/46/CE.

CAPITULO 5
MEDIDAS Y SANCIONES ADMINISTRATIVAS

Articulo 30
Sanciones y otras medidas administrativas

1. Sin perjuicio de las sanciones penales ni de las facultades de supervision de las autoridades competentes en virtud
del articulo 23, los Estados miembros dispondrdn, de conformidad con la normativa nacional, que las autoridades
competentes tengan la facultad de imponer sanciones administrativas y adoptar otras medidas administrativas adecuadas
en relacion, al menos, con las siguientes infracciones:

a) la infraccién de los articulos 14 y 15, el articulo 16, apartados 1 y 2, el articulo 17, apartados 1, 2, 4, 5y 8, el
articulo 18, apartados 1 a 6, el articulo 19, apartados 1, 2, 3, 5, 6, 7 y 11, y el articulo 20, apartado 1, y
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b) la falta de cooperacién o acatamiento de las investigaciones, inspecciones o requerimientos a que se refiere el
articulo 23, apartado 2.

Los Estados miembros podran decidir, a mds tardar el 3 de julio de 2016, no adoptar normas relativas a las sanciones
administrativas a que se refiere el parrafo primero, cuando las infracciones a que se refiere el péarrafo primero, letras a) o
b), ya sean objeto de sanciones penales en su normativa nacional. Cuando asi lo decidan, los Estados miembros
notificardn de forma detallada a la Comisién y a la AEVM las normas penales pertinentes.

A mas tardar el 3 de julio de 2016, los Estados miembros notificardn de forma detallada a la Comisién y a la AEVM las
normas a que se refieren los parrafos primero y segundo. Notificardn sin demora a la Comisién y a la AEVM cualquier
modificaciéon ulterior de las mismas.

2. Los Estados miembros, de conformidad con la normativa nacional, dispondrdn que las autoridades competentes
tengan la facultad de imponer al menos las siguientes sanciones administrativas y de adoptar al menos las siguientes
medidas administrativas en relacién con las infracciones a que se refiere el apartado 1, parrafo primero:

a) un requerimiento dirigido a la persona responsable de la infraccion para que ponga fin a su conducta y se abstenga de
repetirla;

b) la restitucion de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas debido a la infraccidn, en caso de que puedan
determinarse;

¢) una amonestacién ptiblica que indique la persona responsable y el cardcter de la infraccion;

d) la revocacién o suspension de la autorizacion a una empresa de servicios de inversion;

¢) la prohibicién temporal de ejercer funciones de direcciéon en empresas de servicios de inversion a personas con
responsabilidades de direccién en una empresa de servicios de inversién o a cualquier otra persona fisica que se
considere responsable de la infraccion;

f) en caso de infraccién reiterada de lo dispuesto en los articulos 14 y 15, la prohibicién permanente de ejercer
funciones de direccién en empresas de servicios de inversion a personas con responsabilidades de direccion en una
empresa de servicios de inversién o a cualquier otra persona fisica que se considere responsable de la infraccion;

¢) la prohibicién temporal de negociacién por cuenta propia a personas con responsabilidades de direccién en una
empresa de servicios de inversién o a cualquier otra persona fisica que se considere responsable de la infraccion;

h) sanciones pecuniarias administrativas maximas de al menos el triple del importe de los beneficios obtenidos o de las
pérdidas evitadas con la infraccién, en caso de que puedan determinarse;

i) Sise trata de una persona fisica, sanciones pecuniarias administrativas maximas de al menos:

i) por las infracciones de los articulos 14 y 15, 5 000 000 EUR o, en los Estados miembros cuya moneda oficial no
sea el euro, el valor correspondiente en la moneda nacional el 2 de julio de 2014, o

i) por las infracciones de los articulos 16 y 17, 1 000 000 EUR o, en los Estados miembros cuya moneda oficial no
sea el euro, el valor correspondiente en la moneda nacional a 2 de julio de 2014, y

iii) por las infracciones de los articulos 18, 19 y 20, 500 000 EUR o, en los Estados miembros cuya moneda oficial
no sea el euro, el valor correspondiente en la moneda nacional a 2 de julio de 2014;
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j) si se trata de una persona juridica, sanciones pecuniarias administrativas maximas de al menos:

i) por las infracciones de los articulos 14 y 15, 15 000 000 EUR o el 15 % del volumen de negocios anual total de la
persona juridica segin las dltimas cuentas disponibles aprobadas por el 6rgano de direccion, o en los Estados
miembros cuya moneda oficial no sea el euro, el valor correspondiente en la moneda nacional a 2 de julio de
2014,

ii) por las infracciones de los articulos 16 y 17, 2 500 000 EUR o el 2 % de su volumen de negocios anual total
seglin las dltimas cuentas disponibles aprobadas por el 6rgano de direccidén, o en los Estaos miembros cuya
moneda oficial no sea el euro, el valor correspondiente en la moneda nacional a 2 de julio de 2014,

iii) por las infracciones de los articulos 18, 19 y 20, 1 000 000 EUR o, en los Estados miembros en los cuya moneda
oficial no sea el euro, el valor correspondiente en la moneda nacional a 2 de julio de 2014.

Las referencias a la autoridad competente en el presente apartado se entenderdn sin perjuicio de la capacidad de la
autoridad competente de ejercer sus funciones de cualquiera de los modos contemplados en el articulo 23, apartado 1.

A efectos del parrafo primero, letra j), incisos i) y ii), cuando la persona juridica sea una empresa matriz o una filial de
una empresa matriz que tenga que formular estados financieros consolidados en virtud de la Directiva 2013/34/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo (1), el volumen de negocios anual total pertinente serd el volumen de negocios total
anual o el tipo correspondiente de ingresos de conformidad con las directivas contables aplicables, la Directiva
86/635/CEE del Consejo (3), para los bancos, y la Directiva 91/674/CEE del Consejo (%), para las empresas de seguros,
que figure en los dltimos estados financieros consolidados disponibles aprobados por el érgano de direccién de la
empresa matriz dltima.

3. Los Estados miembros podran disponer que las autoridades competentes tengan otras facultades ademds de las
mencionadas en el apartado 2 y podrdn elevar los niveles de las sanciones por encima de los establecidos en dicho
apartado.

Articulo 31
Ejercicio de facultades supervisoras y sancionadoras

1. Los Estados miembros velardin por que, al determinar el tipo y el nivel de las sanciones administrativas, las
autoridades competentes tengan en cuenta todas las circunstancias relevantes, entre ellas, si procede, las siguientes:

a) la gravedad y duracién de la infraccion;
b) el grado de responsabilidad de la persona responsable de la infraccion;

¢) la solvencia financiera de la persona responsable de la infraccion, reflejada, por ejemplo, en el volumen de negocios
total si se trata de una persona juridica o en los ingresos anuales si se trata de una persona fisica;

d) la importancia de los beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas por la persona responsable de la infraccién, en la
medida en que puedan determinarse;

e) el grado de cooperacién de la persona responsable de la infraccién con la autoridad competente, sin perjuicio de la
necesidad de garantizar la restitucién de los beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas por la misma;

(") Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los estados financieros anuales, los
estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, por la que se modifica la Directiva 2006/43/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo y se derogan las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo (DO L 182 de 29.6.2013,
p- 19).

(%) Directiva 86/635|CEE del Consejo de 8 de diciembre de 1986 relativa a las cuentas anuales y a las cuentas consolidadas de los bancos
y otras entidades financieras (DO L 372 de 31.12.1986, p. 1).

(°) Directiva 91/674|CEE del Consejo, de 19 de diciembre de 1991, relativa a las cuentas anuales y a las cuentas consolidadas de las
empresas de seguros (DO L 374 de 31.12.1991, p. 7).
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f) las infracciones anteriores de la persona responsable de la infraccion;

g) las medidas adoptadas por la persona responsable de la infraccién tras su comisién para evitar que la misma se repita.

2. En el ¢jercicio de sus facultades de imposicién de sanciones administrativas y otras medidas administrativas en
virtud del articulo 30, las autoridades competentes cooperardn estrechamente para garantizar que el ejercicio de sus
competencias en materia de supervisién e investigacion y las sanciones administrativas que imponen y las otras medidas
administrativas que adoptan sean efectivas y adecuadas en virtud del presente Reglamento. Coordinardn sus actuaciones
de conformidad con el articulo 25, con el fin de evitar posibles duplicaciones y solapamientos cuando ejerzan sus
competencias en materia de supervision e investigaciéon y cuando impongan sanciones administrativas y multas en los
casos que tengan cardcter transfronterizo.

Articulo 32
Comunicaciéon de las infracciones

1. Los Estados miembros velardn por que las autoridades competentes establezcan mecanismos eficaces para permitir
la comunicacién de posibles infracciones o infracciones reales del presente Reglamento a las autoridades competentes.

2. Los mecanismos contemplados en el apartado 1 incluirdn, al menos:

a) procedimientos especificos para la recepcién de comunicaciones de infracciones y su seguimiento, incluido el esta-
blecimiento de canales de comunicacion seguros para tales comunicaciones de infracciones;

b) en el marco de su actividad laboral, la proteccién adecuada de las personas que trabajen en virtud de un contrato de
trabajo que comuniquen infracciones o sean acusadas de cometerlas, frente a represalias, discriminacion u otros tipos
de trato injusto;

¢) la proteccién de los datos personales tanto de la persona que comunique la infraccién como de la persona fisica
presuntamente responsable de su comision, incluida la proteccion en relaciéon con la preservacion de la confidencia-
lidad de su identidad, en todas las fases del procedimiento, sin perjuicio de que dicha informacién tenga que ser
comunicada en virtud de la normativa nacional, en el marco de investigaciones o procedimientos judiciales posteriores.

3. Los Estados miembros exigirdn a los empleadores dedicados a actividades reguladas de servicios financieros que
dispongan de procedimientos internos adecuados para que sus empleados puedan notificar las infracciones del presente
Reglamento.

4. Los Estados miembros podrdn prever, de acuerdo con la normativa nacional aplicable, la concesién de incentivos
econémicos a las personas que ofrezcan informacién relevante sobre posibles infracciones del presente Reglamento,
siempre que esas personas no estén sometidas a otras obligaciones legales o contractuales previas de facilitar tal
informacion, que esta sea nueva y que dé lugar a la imposiciéon de una sancién administrativa o penal, o a la adopcion
de otra medida administrativa por infraccién del presente Reglamento.

5. La Comision adoptard actos de ejecucion en los que se especifiquen los procedimientos mencionados en el apartado
1, incluidas las disposiciones para comunicar infracciones y para el seguimiento de estas, y las medidas de proteccién de
las personas que trabajen en virtud de un contrato de trabajo, asi como las medidas de proteccion de los datos personales.
Dichos actos de ejecucion se adoptardn de conformidad con el procedimiento de examen a que se refiere el articulo 36,
apartado 2.

Articulo 33
Intercambio de informacién con la AEVM

1. Las autoridades competentes facilitarin cada afio a la AEVM informacién agregada sobre todas las sanciones
administrativas y otras medidas administrativas impuestas por la autoridad competente de conformidad con los articulos
30, 31, y 32. La AEVM publicard dicha informacién en un informe anual. Las autoridades competentes también
facilitardn cada aflo a la AEVM datos anénimos y agregados sobre todas las investigaciones emprendidas de conformidad
con esos articulos.
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2. Cuando, de conformidad con el articulo 30, apartado 1, parrafo segundo, los Estados miembros hayan establecido
sanciones penales por las infracciones contempladas en dicho articulo, sus autoridades competentes facilitardn cada afio a
la AEVM datos anénimos y agregados sobre todas las investigaciones penales realizadas y las sanciones penales impuestas
por las autoridades judiciales de conformidad con los articulos 30, 31 y 32. La AEVM publicard los datos sobre las
sanciones penales impuestas en un informe anual.

3. Cuando la autoridad competente haga publicas las sanciones administrativas o penales, u otras medidas adminis-
trativas, las notificard simultdineamente a la AEVM.

4. Cuando las sanciones administrativas o penales, u otras medidas administrativas publicadas se refieran a una
empresa de servicios de inversion autorizada de conformidad con la Directiva 2014/65/UE, la AEVM afiadird una
referencia a dicha sancién o medida en el registro de empresas de servicios de inversién establecido en virtud del
articulo 5, apartado 3, de dicha Directiva.

5. A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucién del presente articulo, la AEVM elaborard proyectos de
normas técnicas de ejecucion para determinar los procedimientos y formularios para el intercambio de informacion
previsto en el presente articulo.

La AEVM presentard a la Comisién los proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de julio de 2016.

Se otorgan a la Comisién competencias 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 34
Publicacién de las decisiones

1. A reserva de los supuestos recogidos en el pdrrafo tercero, las autoridades competentes publicardn en su sitio web
oficial las decisiones por las que se imponga una sancién administrativa u otra medida administrativa relativa a la
infraccion del presente Reglamento, inmediatamente después de que la persona destinataria de la decision sea informada
de la misma. Dicha publicacién incluird, como minimo, informacién sobre el tipo y la naturaleza de la infraccién y la
identidad de la persona destinataria de la decision.

El pérrafo primero no se aplicard a las decisiones por las que se impongan medidas de investigacion.

Cuando, en una evaluacién caso por caso de la proporcionalidad de la publicacién de la identidad de la persona juridica
destinataria de la decision o de los datos personales de una persona fisica, la autoridad competente considere que la
publicacién de tales datos es desproporcionada, o cuando dicha publicacién ponga en peligro una investigacién en curso
o la estabilidad de los mercados financieros, dicha autoridad competente adoptard cualquiera de las medidas siguientes:

a) retrasar la publicacién de la decision hasta el momento en que dejen de existir los motivos que justifican tal retraso;

b) publicar la decision de manera anénima de conformidad con la normativa nacional, cuando dicha publicacién
garantice la proteccion efectiva de los datos personales de que se trate;

¢) no publicar en modo alguno la decisién cuando la autoridad competente considere que dicha publicacién de
conformidad con las letras a) y b) serfa insuficiente para garantizar:

i) que no se ponga en peligro la estabilidad de los mercados financieros, o

ii) la proporcionalidad de la publicacién de tales decisiones en relacion con las medidas consideradas de menor
importancia.
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Cuando la autoridad competente decida publicar la decision de manera anénima, como prevé el parrafo tercero, letra b),
podré aplazar la publicacién de los datos correspondientes por un periodo de tiempo razonable, si se prevé que en ese
periodo desaparecerdn las razones que justifiquen una publicaciéon con proteccién del anonimato.

2. Cuando se interponga recurso contra la decision ante las autoridades nacionales judiciales, administrativas o de otro
tipo, las autoridades competentes también publicardn de inmediato en su sitio web esa informacién, asi como toda
informacién posterior relativa al resultado de un recurso. Ademds, también se publicard toda decision que anule una
decision que haya sido recurrida.

3. Las autoridades competentes garantizardn que toda decisién que sea publicada de conformidad con el presente
articulo, sea accesible a través de su sitio web durante al menos cinco afios tras su publicacion. Los datos personales que
figuren en dicha publicacién solo se mantendrdn en el sitio web de la autoridad competente durante el periodo que
resulte necesario de conformidad con las normas de proteccién de datos aplicables.

CAPITULO 6
ACTOS DELEGADOS Y DE EJECUCION

Articulo 35
Ejercicio de la delegacién

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

2. Los poderes para adoptar actos delegados a que se refieren el articulo 6, apartados 5 y 6, el articulo 12, apartado 5,
el articulo 17, apartados 2 y 3, y el articulo 19, apartados 13 y 14, se otorgan a la Comision por un periodo de tiempo
indefinido a partir del 2 de julio de 2014.

3. La delegacion de poderes a que se refieren el articulo 6, apartados 5 y 6, el articulo 12, apartado 5, el articulo 17,
apartados 2 y 3, y el articulo 19, apartados 13 y 14, podrd ser revocada en cualquier momento por el Parlamento
Europeo o por el Consejo. La decisién de revocacion pondrd término a la delegacion de los poderes que en ella se
especifiquen. Surtird efecto al dia siguiente de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién 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 Comisién adopte un acto delegado lo notificard simultdneamente al Parlamento Europeo y al
Consejo.

5. Los actos delegados adoptados con arreglo al articulo 6, apartados 5 y 6, al articulo 12, apartado 5, al articulo 17,
apartados 2 y 3, o al articulo 19, apartados 13 y 14, entrardn en vigor tnicamente si, en un plazo de tres meses desde su
notificacion al Parlamento Europeo y al Consejo, ni el Parlamento Europeo ni el Consejo formulan objeciones o si, antes
del vencimiento de dicho plazo, tanto el uno como el otro informan a la Comisién de que no las formulardn. El plazo se
prorrogard tres meses a iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo.

Articulo 36
Procedimiento de comité

1. La Comisién estard asistida por el Comité europeo de valores establecido por la Decisién 2001/528/CE de la
Comisién (!). Dicho comité serd un comité en el sentido del Reglamento (UE) n® 182/2011.

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

(") Decisién 2001/528/CE de la Comision, de 6 de junio de 2001, por la que se establece el Comité europeo de valores (DO L 191 de
13.7.2001, p. 45).
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CAPITULO 7
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 37
Derogacioén de la Directiva 2003/6/CE y sus medidas de aplicacién

Quedan derogadas la Directiva 2003/6/CE y las Directivas 2004/72/CE (1), 2003/125/CE () y 2003/124/CE (}) de la
Comision, y el Reglamento (CE) n® 2273/2003 de la Comisién (*) con efecto desde el 3 de julio de 2016. Las referencias
a la Directiva 2003/6/CE se entenderdn como referencias al presente Reglamento con arreglo a la tabla de correspon-
dencias que figura en el anexo II del presente Reglamento.

Articulo 38
Informe

A mds tardar el 3 de julio de 2019, la Comision presentard al Parlamento Europeo y al Consejo un informe sobre la
aplicacion del presente Reglamento, que ird acompaiiado, si es necesario, de una propuesta legislativa que lo modifique. El
informe examinard, entre otros, los extremos siguientes:

a) la idoneidad de introducir normas comunes sobre la necesidad de que todos los Estados miembros prevean sanciones
administrativas aplicables a las operaciones con informacién privilegiada y la manipulacién de mercado;

b) la cuestion de si la definicién de informacién privilegiada es suficiente para cubrir toda la informacién relevante para
que las autoridades competentes puedan luchar de forma eficaz contra los abusos de mercado;

¢) la idoneidad de las condiciones en que se da el mandato relativo a la prohibiciéon de negociaciéon de conformidad con
el articulo 19, apartado 11, con miras a determinar la existencia de otras circunstancias adicionales en las que deba
aplicarse la prohibicién;

d) valorar la posibilidad de establecer un marco de la Uni6n para la supervision cruzada de los carnés de 6rdenes en los
distintos mercados en relacién con el abuso de mercado, incluidas las recomendaciones relativas a dicho marco, y

e) el dmbito de aplicacion de las disposiciones relativas a los indices de referencia.

A efectos del parrafo primero, letra a), la AEVM llevard a cabo un «ejercicio de cartografia» de la aplicacién de sanciones
administrativas y, en los casos en que los Estados miembros hayan decidido, en virtud del articulo 30, apartado 1, parrafo
segundo, establecer sanciones penales se recoge en ese precepto, respecto de las infracciones del presente Reglamento, de
la aplicacion de dichas sanciones penales en los Estados miembros. Dicho ejercicio incluird también todo dato facilitado
en virtud del articulo 33, apartados 1 y 2.

Articulo 39
Entrada en vigor y aplicacién

1. El presente Reglamento entrard en vigor a los veinte dias de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea.

(!) Directiva 2004/72/CE de la Comisién, de 29 de abril de 2004, a efectos de aplicacion de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento
Europeo y del Conscjo en lo relativo a las pricticas de mercado aceptadas, la definicion de informacién privilegiada para los
instrumentos derivados sobre materias primas, la elaboracion de listas de personas con informacién privilegiada, la notificacién de
las operaciones efectuadas por directivos y la notificacién de las operaciones sospechosas (DO L 162 de 30.4.2004, p. 70).

(?) Directiva 2003/125/CE de la Comisién, de 22 de diciembre de 2003, a efectos de la aplicacion de la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre la presentacién imparcial de las recomendaciones de inversion y la revelacion de conflictos
de intereses (DO L 339 de 24.12.2003, p. 73).

(’) Directiva 2003/124/CE de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, a efectos de la aplicacion de la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre la definicion y revelacién ptblica de la informacion privilegiada y la definicion de
manipulacién del mercado (DO L 2 de 24.12.2003, p. 70).

(*) 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 Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para los programas de recompra y la estabilizaciéon de
instrumentos financieros (DO L 336 de 23.12.2003, p. 33).
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2. Se aplicard desde el 3 de julio de 2016, excepto el articulo 4, apartados 4 y 5, el articulo 5, apartado 6, el
articulo 6, apartados 5 y 6, el articulo 7, apartado 5, el articulo 11, apartados 9, 10 y 11, el articulo 12, apartado 5, el
articulo 13, apartados 7 y 11, el articulo 16, apartado 5, el articulo 17, apartado 2, pérrafo tercero, el articulo 17,
apartados 3, 10 y 11, el articulo 18, apartado 9, el articulo 19, apartados 13, 14 y 15, el articulo 20, apartado 3, el
articulo 24, apartado 3, el articulo 25, apartado 9, el articulo 26, apartado 2, parrafos segundo, tercero y cuarto, el
articulo 32, apartado 5, y el articulo 33, apartado 5, que serdn aplicables inmediatamente desde el 2 de julio de 2014.

3. A mds tardar el 3 de julio de 2016, los Estados miembros adoptardn las medidas necesarias para cumplir con lo
dispuesto en los articulos 22, 23 y 30, el articulo 31, apartado 1, y los articulos32 y 34.

4. Antes del 3 de enero de 2017, cualquier referencia que el presente Reglamento haga a la Directiva 2014/65/UE y al
Reglamento (UE) n® 600/2014 se entenderd hecha a la Directiva 2004/39/CE con arreglo a la tabla de correspondencias
que figura en el anexo IV de la Directiva 2014/65/UE, en la medida en que dicha tabla e correspondencias contenga
disposiciones de la Directiva 2004/39/CE.

Cualquier referencia del presente Reglamento a los SOC, los mercados de PYME en expansion, los derechos de emision o
los productos subastados basados en ellos, no serd aplicable a los SOC, los mercados de PYME en expansion, los derechos
de emisién o los productos subastados basados en ellos hasta el 3 de enero de 2017.

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

Hecho en Estrasburgo, el 16 de abril de 2014.

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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ANEXO 1

A. Indicadores de manipulaciones relativas a sefiales falsas o engafiosas y con la fijacién de los precios

A efectos de la aplicacion del articulo 12, apartado 1, letra a), del presente Reglamento, y sin perjuicio de las formas de
conducta que figuran en su apartado 2, se tendrdn en cuenta los siguientes indicadores no exhaustivos, que no pueden
considerarse por si mismos como constitutivos de manipulacion de mercado, cuando las operaciones u 6rdenes de
negociar sean examinadas por los participantes del mercado y por las autoridades competentes:

a) en qué medida las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas representan una proporcion significativa
del volumen diario de operaciones del correspondiente instrumento financiero, el contrato de contado sobre
materias primas relacionado o el producto subastado basado en derechos de emision, en especial cuando estas
actividades produzcan un cambio significativo en los precios;

b) en qué medida las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas por personas con una posicion signi-
ficativa de compra o venta en un instrumento financiero, un contrato de contado sobre materias primas relacionado
o un producto subastado basado en derechos de emisién producen cambios significativos en el precio de ese
instrumento financiero, contrato de contado sobre materias primas relacionado o producto subastado basado en
derechos de emision;

¢) si las operaciones realizadas no producen ningiin cambio en la titularidad final de un instrumento financiero, un
contrato de contado sobre materias primas relacionado o un producto subastado basado en derechos de emisién;

d) en qué medida las ordenes de negociar dadas o las operaciones realizadas o las 6rdenes canceladas incluyen
revocaciones de posicién en un periodo corto y representan una proporcién significativa del volumen diario de
operaciones del correspondiente instrumento financiero, el contrato de contado sobre materias primas relacionado
o el producto subastado basado en derechos de emision, y pueden estar vinculadas a cambios significativos en el
precio de un instrumento financiero, un contrato de contado sobre materias primas relacionado o un producto
subastado basado en derechos de emision;

e) en qué medida las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas se concentran en un periodo de tiempo
corto en la sesién de negociacién y producen un cambio de precios que se invierte posteriormente;

f) en qué medida las 6rdenes de negociar dadas cambian los mejores precios de demanda u oferta de un instrumento
financiero, contrato de contado sobre materias primas relacionado o producto subastado basado en derechos de
emision, o en general la configuraciéon del carné de érdenes disponible para los participantes del mercado, y se
retiran antes de ser ejecutadas; y

g) en qué medida se dan las drdenes de negociar o se realizan las operaciones en el momento especifico, o en torno a
él, en que se calculan los precios de referencia, los precios de liquidacion y las valoraciones y producen cambios en
los precios que tienen repercusion en dichos precios y valoraciones.

B. Indicadores de manipulaciones relacionadas con el uso de un mecanismo ficticio o cualquier otra forma de engafio o
artificio

A efectos de la aplicacion del articulo 12, apartado 1, letra b), del presente Reglamento, y sin perjuicio de las formas de
conducta que figuran en su apartado 2, parrafo segundo, se tendrdn en cuenta los siguientes indicadores no exhaus-
tivos, que no podrdn considerarse por si mismos como constitutivos de manipulacién de mercado, cuando las
operaciones u 6rdenes de negociar sean examinadas por los participantes del mercado y por las autoridades compe-
tentes:

a) si las ordenes de negociar dadas o las operaciones realizadas por cualesquiera personas van precedidas o seguidas de
la difusion de informacion falsa o engafiosa por esas mismas personas o por otras que tengan vinculacién con ellas,

y

b) si las ordenes de negociar son dadas o las operaciones son realizadas por cualesquiera personas antes o después de
que esas mismas personas u otras que tengan vinculacién con ellas presenten o difundan recomendaciones de
inversiéon que sean errdneas, sesgadas o pueda demostrarse que estin influidas por un interés importante.
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REGLAMENTO (UE) N° 597/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 16 de abril de 2014

que modifica el Reglamento (CE) n° 812/2004 del Consejo por el que se establecen medidas relativas
a las capturas accidentales de ceticeos en la pesca

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en particular, su articulo 43, apartado 2,
Vista la propuesta de la Comision Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo (1),

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario (3),

Considerando lo siguiente:

(1) El Reglamento (CE) n® 812/2004 del Consejo (°) confiere competencias a la Comisién para que aplique algunas de
las disposiciones en él establecidas. A raiz de la entrada en vigor del Tratado de Lisboa, conviene que tales
competencias se adapten a los articulos 290 y 291 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE).

(2) A fin de garantizar una adaptacion eficaz de algunas disposiciones del Reglamento (CE) n°® 812/2004 al progreso
técnico y cientifico, deben delegarse en la Comision los poderes para adoptar actos con arreglo al articulo 290 del
TFUE por lo que respecta a las especificaciones técnicas y a las condiciones necesarias en relacién con las
caracteristicas de la sefial y las caracteristicas de aplicacién del uso de dispositivos actsticos de disuasion. Reviste
especial importancia que la Comision lleve a cabo las consultas oportunas durante la fase preparatoria, en
particular con expertos. Al preparar y elaborar actos delegados, la Comisién debe garantizar que los documentos
pertinentes se transmitan al Parlamento Europeo y al Consejo de manera simultdnea, oportuna y adecuada.

(3) A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucién de las disposiciones del Reglamento (CE) n°® 812/2004 que
establecen el procedimiento y el formato a efectos de informacién por parte de los Estados miembros, deben
conferirse a la Comisiéon competencias de ejecucion. Dichas competencias deben ejercerse de conformidad con el
Reglamento (UE) n® 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo (4.

(4)  Teniendo en cuenta la exigencia de que los Estados miembros tomen las medidas necesiaras para establecer un
sistema estricto de proteccién de los cetdceos, de conformidad con el Reglamento (CE) n°® 812/2004, y dadas las
deficiencias de dicho Reglamento observadas por la Comision, deben examinarse a mds tardar el 31 de diciembre
de 2015 la conveniencia y eficacia de las disposiciones del citado Reglamento para proteger a los cetdceos. Sobre la
base de dicho examen, la Comision, si procede, debe presentar al Parlamento Europeo y al Consejo una propuesta
legislativa global para garantizar una proteccién efectiva de los cetdceos, incluido mediante el proceso de regio-
nalizacion.

(5)  Procede, por lo tanto, modificar el Reglamento (CE) n® 812/2004 en consecuencia.

(") DO C 11 de 15.1.2013, p. 85.

(%) Posicion del Parlamento Europeo de 16 de abril de 2013 (no publicada atin en el Diario Oficial) y posicién del Consejo en primera
lectura de 3 de marzo de 2014 (no publicada aun en el Diario Oficial). Posicion del Parlamento Europeo de 16 de abril de 2014 (no
publicada atin en el Diario Oficial).

(*) Reglamento (CE) n® 812/2004 del Consejo, de 26 de abril de 2004, por el que se establecen medidas relativas a las capturas
accidentales de cetdceos en la pesca y se modifica el Reglamento (CE) n° 88/98 (DO L 150 de 30.4.2004, p. 12).

(*) 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 Comisiéon (DO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1

El Reglamento (CE) n® 812/2004 queda modificado como sigue:

1) En el articulo 3, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1.  Los dispositivos actisticos de disuasion que se utilicen en aplicacion del articulo 2, apartado 1, deberdn cumplir
las especificaciones técnicas y las condiciones establecidas en el anexo II. Se otorgan a la Comision los poderes para
adoptar actos delegados con arreglo al articulo 8 bis, con el objeto de actualizar las caracteristicas de la sefial y las
caracteristicas de aplicacion correspondiente del anexo 1, a fin de garantizar que dicho anexo contintia reflejando el
estado del progreso técnico y cientifico. Cuando adopte tales actos delegados, la Comision preverd suficiente tiempo
para la aplicacién de dichas adaptaciones.».

2) En el articulo 7 se aflade el apartado siguiente:

«3. A mds tardar el 31 de diciembre de 2015, la Comision examinard la eficacia de las medidas establecidas en el
presente Reglamento y, si procede, presentard al Parlamento Europeo y al Consejo una propuesta legislativa global
para garantizar la proteccién efectiva de los cetdceos.».

3) El articulo 8 se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 8
Ejecucién

La Comisién podrd adoptar actos de ejecucion que establezcan disposiciones especificas relativas al procedimiento y al
formato de los informes previstos en el articulo 6. Dichos actos de ejecucion se adoptardn de conformidad con el
procedimiento de examen a que se refiere el articulo 8 ter, apartado 2.».

=

Se insertan los articulos siguientes:

«Articulo 8 bis
Ejercicio de la delegacion

1. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados en las condiciones establecidas en el presente
articulo.

2. Los poderes para adoptar actos delegados mencionados en el articulo 3, apartado 1, se otorgan a la Comisién
por un periodo de cuatro aflos a partir del 2 de julio de 2014. La Comision elaborard un informe sobre la delegacién
de poderes a mds tardar nueve meses antes de que finalice el periodo de cuatro afios. La delegacién de poderes se
prorrogard tacitamente por periodos de idéntica duracién, excepto si el Parlamento Europeo o el Consejo se oponen a
dicha prérroga a mds tardar tres meses antes del final de cada periodo.

3. La delegacién de poderes mencionada en el articulo 3, apartado 1, podrd ser revocada en cualquier momento
por el Parlamento Europeo o por el Consejo. La decision de revocacion pondrd fin a la delegacién de poderes que en
ella se especifiquen. La decisién surtird efectos al dia siguiente de su publicacién 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 adopte un acto delegado lo notificard simultdneamente al Parlamento Europeo y al Consejo.
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5. Los actos delegados adoptados en virtud del articulo 3, apartado 1, entrardn en vigor Gnicamente si, en un plazo
de dos meses desde su notificacién al Parlamento Europeo y al Consejo, ni el Parlamento Europeo ni el Consejo
formulan objeciones o si, antes del vencimiento de dicho plazo, tanto el uno como el otro informan a la Comision de
que no las formulardn. El plazo se prorrogard dos meses a iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo.

Articulo 8 ter
Procedimiento de comitologia

1. La Comisién estard asistida por el Comité de Pesca y Acuicultura establecido en el articulo 47 del Reglamento
(UE) n°®1380/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo (*). Dicho comité serd un comité en el sentido del
Reglamento (UE) n°® 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo (*¥).

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

(*) Reglamento (UE) n® 1380/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de diciembre de 2013, sobre la
politica pesquera comun, por el que se modifican los Reglamentos (CE) n® 1954/2003 y (CE) n® 1224/2009 del
Consejo, y se derogan los Reglamentos (CE) n®2371/2002 y (CE) n°® 639/2004 del Consejo y la Decisién
2004/585/CE del Consejo (DO L 354 de 28.12.2013, p. 22).

(**) Reglamento (UE) n® 1822011 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 (DO L 55 de 28.2.2011, p. 13)..

Articulo 2
El presente Reglamento entrard en vigor a los veinte dfas de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea.

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

Hecho en Estrasburgo, el 16 de abril de 2014.

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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REGLAMENTO (UE) N° 598/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 16 de abril de 2014

relativo al establecimiento de normas y procedimientos con respecto a la introduccién de
restricciones operativas relacionadas con el ruido en los aeropuertos de la Unién dentro de un
enfoque equilibrado y que deroga la Directiva 2002/30/CE

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en particular, su articulo 100, apartado 2,
Vista la propuesta de la Comision Europea,

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

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo (1),

Visto el dictamen del Comité de las Regiones (?),

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario (?),

Considerando lo siguiente:

(1) Un objetivo clave de la politica comtn de transportes es el desarrollo sostenible. Ello exige una estrategia integrada
que garantice a la vez el correcto funcionamiento de los sistemas de transporte de la Unién y la proteccion del
medio ambiente.

(2)  El desarrollo sostenible del transporte aéreo requiere la introduccién de medidas dirigidas a reducir el impacto
acustico producido por las aeronaves en los aeropuertos de la Unién. Dichas medidas deben mejorar el entorno
sonoro en la zona que circunda los acropuertos de la Uni6n con el fin de mantener o mejorar la calidad de vida de
los ciudadanos y propiciar la compatibilidad entre las actividades de navegacion aérea y las zonas residenciales, en
especial en lo que se refiere a los vuelos nocturnos.

(3)  La resolucién A33(7 de la Organizacién de Aviacién Civil Internacional (OACI) introduce el concepto de «enfoque
equilibrado» con relacién a la gestion del ruido (enfoque equilibrado) y establece un método coherente para hacer
frente al ruido de las aeronaves. El enfoque equilibrado debe seguir siendo la base de la reglamentacién sobre ruido
para la aviacién, como industria global. El enfoque equilibrado reconoce el valor de las pertinentes obligaciones
juridicas, los acuerdos existentes, la legislacion en vigor y las politicas establecidas, sin prejuzgarlos. La incorpo-
racién de las normas internacionales del enfoque equilibrado al presente Reglamento debe reducir significativa-
mente los riesgos de litigios internacionales en el caso de que los operadores de terceros paises resulten afectados
por restricciones operativas con relacion al ruido.

(4) A raiz de la supresién de las acronaves mds ruidosas de conformidad con la Directiva 2002/30/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo (%), y la Directiva 2006/93/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (%), se hace necesaria
una actualizacion del modo de utilizacién de las restricciones operativas para permitir a las autoridades gestionar
las actuales aeronaves mds ruidosas con objeto de mejorar el entorno actstico en las proximidades de los
aeropuertos de la Unién dentro del marco internacional del enfoque equilibrado en relacién con la gestion del
ruido.

(") DO C 181 de 21.6.2012, p. 173.

() DO C 277 de 13.9.2012, p. 110.

(}) Posicion del Parlamento Europeo de 12 de diciembre de 2012 [(DO ...)] [(no publicada atin en el Diario Oficial)] y Posicién del
Consejo en primera lectura de 24 de marzo de 2014 (no publicada atn en el Diario Oficial). Posicién del Parlamento Europeo de
15 de abril de 2014 [(DO ...)] [(no publicada atin en el Diario Oficial)].

(%) Directiva 2002/30/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de marzo de 2002, sobre el establecimiento de normas y
procedimientos para la introduccién de restricciones operativas relacionadas con el ruido en los aeropuertos comunitarios (DO L 85
de 28.3.2002, p. 40).

(°) Directiva 2006/93/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2006, relativa a la regulacién del uso de aviones
objeto del anexo 16 del Convenio relativo a la aviacién civil internacional, volumen 1, segunda parte, capitulo 3, segunda edicién
(1988) (DO L 374 de 27.12.2006, p. 1).
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(5)  El informe de la Comision de 15 de febrero de 2008 titulado «Restricciones operativas relacionadas con el ruido en
los aeropuertos de la UE» apuntaba la necesidad de clarificar en el texto de la Directiva 2002/30/CE la asignacién
de responsabilidades y las obligaciones y derechos precisos de las partes interesadas durante el proceso de
evaluacion del ruido al objeto de garantizar que se adopten medidas con una adecuada relacién coste- eficacia
para alcanzar los objetivos de reduccién de los niveles de ruido para cada acropuerto.

(6)  La introduccion de restricciones operativas por los Estados miembros en los aeropuertos de la Unién en cada caso
concreto, aunque suponga una limitacién de la capacidad, puede contribuir a mejorar el entorno actistico en los
alrededores de los aeropuertos. No obstante, existe la posibilidad de que se introduzcan distorsiones de la
competencia o que se obstaculice la eficacia global de la red de aviacién de la Unién debido al uso ineficaz de
la capacidad existente. Dado que el objetivo especifico de reduccion del ruido del presente Reglamento no pueden
ser alcanzado de manera suficiente por los Estados miembros y, y que, sin embargo, la Unién si puede alcanzarlos
de manera mds eficaz por medio de normas armonizadas sobre el proceso de introducciéon de restricciones
operativas como parte del proceso de gestion del ruido, la Unién podria adoptar medidas de acuerdo con los
principios de subsidiariedad segtn lo estipulado en el articulo 5 del Tratado de la Unién Europea. De conformidad
con el principio de proporcionalidad establecido en el mismo articulo, el presente Reglamento no excede de lo
necesario para alcanzar este objetivo. Dicho método armonizado no impone objetivos para la calidad del ruido,
que contindan emanando de la Directiva 2002/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), u otras normas
pertinentes de la Uni6n o de la legislacién interna de cada Estado miembro, y no prejuzga la seleccion concreta de
medidas.

(7)  El presente Reglamento debe aplicarse Gnicamente en los Estados miembros con aeropuertos con mds de 50 000
movimientos de aeronaves civiles por afio civil, y cuando se estudie la posibilidad de introducir restricciones
operativas relacionadas con el ruido en un aeropuerto de estas caracteristicas.

(8)  El presente Reglamento debe aplicarse a las aeronaves utilizadas en la aviacién civil. No debe aplicarse a acronaves
tales como las aeronaves militares y las aeronaves que llevan a cabo operaciones aduaneras, policiales y de lucha
contra incendios. Por otra parte, ciertas operaciones de cardcter excepcional, como los vuelos efectuados por
razones humanitarias de urgencia, las operaciones de biisqueda y rescate en situaciones de emergencia, vuelos
para la prestacion de asistencia médica y operaciones de socorro en caso de catdstrofes, deben ser exceptuadas de la
aplicacion del presente Reglamento.

(9)  Si bien las evaluaciones del ruido deberfan realizarse con cardcter regular de conformidad con la Directiva
2002/49/CE, tales evaluaciones solamente deberfan traducirse en medidas de reduccién del ruido adicionales en
el caso de que la combinacién actual de las medidas paliativas del ruido no alcanzara los objetivos de reduccién del
ruido, teniendo en cuenta el desarrollo previsible del aeropuerto. En el caso de los acropuertos en los que se haya
observado un problema de ruido, deberian definirse medidas adicionales de reduccién del ruido de conformidad
con la metodologia del enfoque equilibrado. A fin de garantizar la generalizacion de la aplicacién del enfoque
equilibrado dentro de la Unién, se recomienda su utilizacion siempre que el Estado miembro de que se trate lo
considere oportuno, incluso rebasando el dmbito de aplicacién del presente Reglamento. Las restricciones opera-
tivas relacionadas con el ruido solo deberfan introducirse cuando las demds medidas del enfoque equilibrado no
basten para alcanzar los objetivos especificos de reduccién del ruido.

(10)  Aun cuando un andlisis coste-beneficio proporciona una indicacién de los efectos totales del bienestar econdémico
al establecer una comparacién entre todos los costes y beneficios, una evaluacién del coste-eficacia se centra en
alcanzar un objetivo concreto de la manera mds econdmica, lo que exige una comparacion solamente de los costes.
El Reglamento no debe impedir que los Estados miembros recurran a un andlisis coste-beneficio cuando sea
oportuno.

(11)  Se debe reconocer la importancia de los aspectos sanitarios vinculados a los problemas de ruido, y por ello es
importante que estos aspectos se tengan en cuenta de manera sistemdtica en todos los aeropuertos cuando se
adopten decisiones sobre los objetivos de reduccion del ruido, atendiendo a la existencia de normas comunes de la
Unién en la materia. Por consiguiente, han de evaluarse los aspectos sanitarios de conformidad con la legislacién
de la Unidén sobre evaluacién de los efectos del ruido.

(12)  Las evaluaciones del ruido deben basarse en criterios objetivos y medibles comunes a todos los Estados miembros,
y deben tener en cuenta la informacién existente disponible, por ejemplo la derivada de la aplicacion de la
Directiva 2002/49/CE. Los Estados miembros deberdn velar por que dicha informacién sea fiable, se obtenga
de forma transparente y sea accesible para las autoridades competentes y las partes interesadas. Las autoridades
competentes deben habilitar las necesarias herramientas pertinentes de control.

(") Directiva 2002/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de junio de 2002, sobre evaluacién y gestién del ruido ambiental
(DO L 189 de 18.7.2002, p. 12).
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(13) La autoridad competente responsable de la adopcion de restricciones operativas relativas al ruido debe ser inde-
pendiente de cualquier organizacién implicada en el funcionamiento del aeropuerto, el transporte aéreo, la
prestacién de servicios de navegacion aérea, o representativa de los intereses de estos, asi como de los residentes
de las zonas vecinas al aeropuerto. No debe interpretarse esta disposicion en el sentido de que exija a los Estados
miembros la modificacién de sus estructuras de administracién o sus procesos de decision.

(14)  Estd generalmente aceptado que los Estados miembros han optado por las restricciones operativas relacionadas con
el ruido de acuerdo con la legislacién nacional sobre la base de métodos de determinacion del ruido aceptados a
nivel nacional, aun cuando puedan no ser todavia totalmente coherentes con el método descrito en el documento
n° 29 de la Conferencia Europea de Aviacion Civil titulado «Informe sobre el método estdndar de cdlculo de niveles
de ruido en el entorno de aeropuertos civiles» (Doc. n°® 29 de la CEAC) ni utilizar la informacién sobre niveles
sonoros de las aeronaves reconocida a nivel internacional. No obstante, la eficiencia y la eficacia de una restriccién
operativa relativa al ruido deberdn evaluarse conforme a los métodos que se indican en el documento n® 29 de la
CEAC y el enfoque equilibrado. Consecuentemente, los Estados miembros deben adaptar sus evaluaciones de
restricciones operativas en la legislacién nacional para cumplir plenamente el documento n°® 29 de la CEAC.

(15)  Procede introducir una definicién nueva mds amplia de las restricciones operativas en comparacién con la de la
Directiva 2002/30/CE, para facilitar la aplicacién de las nuevas tecnologias y de las capacidades operativas del
equipo de las aeronaves y de tierra. Su aplicacion no debe tener por efecto demorar la aplicaciéon de medidas
operativas que pudieran aliviar de manera inmediata el impacto actistico sin afectar sustancialmente a la capacidad
operativa de un aeropuerto. Asi pues, no debe considerarse que tal medida constituya una nueva restriccién
operativa.

(16) La centralizacién de la informacién sobre el ruido reducirfa notablemente la carga administrativa, tanto para los
operadores de aeronaves como de aeropuertos. Esta informacién se facilita y gestiona actualmente a nivel de cada
aeropuerto y debe ponerse a disposicién de los operadores de aeronaves y aeropuertos para que puedan efectuar su
cometido. Es importante utilizar la base de datos de la Agencia Europea de Seguridad Aérea (da Agencia») referente
a la certificacién de los niveles de ruido como herramienta de validacion de los datos de cada vuelo de la
Organizacién Europea para la Seguridad de la Navegacion Aérea (Eurocontrol). Dichos datos ya estin siendo
solicitados de manera sistemdtica a efectos de gestién de flujo central, aunque en la actualidad no se encuentran
a disposicién de la Comision ni de la Agencia, y han de especificarse a los fines del presente Reglamento y para la
reglamentacion sobre comportamiento de la gestion del trifico aéreo. El buen acceso a datos de modelacién
validados, determinado segin los procesos y practicas correctas internacionalmente reconocidos, debe mejorar la
calidad de los mapas de ruido de los distintos aeropuertos para respaldar decisiones politicas.

(17)  Con objeto de evitar consecuencias no deseadas en la seguridad de la navegacion aérea, en la seguridad de los
aeropuertos y en la competencia, la Comisién debe notificar a la autoridad competente pertinente si estima que el
proceso seguido para la introduccién de restricciones operativas relacionadas con el ruido no se ajusta a los
requisitos del presente Reglamento. La autoridad competente correspondiente podrd estudiar la notificacion de
la Comisién e informarla de sus intenciones antes de introducir las restricciones operativas.

(18) A fin de tener presente el enfoque equilibrado, debe contemplarse la posibilidad de exenciones, en circunstancias
especiales, para los operadores de paises en desarrollo, sin las cuales esos operadores sufrirfan un perjuicio excesivo.
La expresion «paises en desarrollo» debe interpretarse en el contexto especifico de la aviacién, y no incluye a todos
los paises que, en otro caso, la comunidad internacional denominarfa de esa forma. Es menester garantizar, en
particular, que tales exenciones, si la hubiere, sean compatibles con el principio de no discriminacién.

(19) A fin de reflejar el continuo progreso tecnoldgico en las técnicas de motores y fuselajes, asi como de los métodos
para representar los mapas de ruido, la facultad para adoptar actos de conformidad con el articulo 290 del Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea debe delegarse en la Comisién en cuanto a la actualizacién periddica de
las normas sobre ruido para las acronaves a que se hace referencia en el presente Reglamento y la referencia a los
métodos de certificacion asociados, teniendo en cuenta, en su caso, las modificaciones de los correspondientes
documentos de la OACI asi como la actualizacion de la referencia al método para calcular los niveles de ruido.
Ademds, deben tenerse en cuenta también las modificaciones del documento n°® 29 de la CEAC para las actua-
lizaciones técnicas mediante actos delegados, segtin proceda. Es particularmente importante que la Comision lleve a
cabo las consultas pertinentes durante sus trabajos preparatorios, también a nivel de los expertos. Al preparar y
redactar los actos delegados, la Comision debe garantizar la transmision simultdnea, oportuna y apropiada de todos
los documentos pertinentes al Parlamento Europeo y al Consejo.



L 173/68 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

(20)  Aunque el presente Reglamento requiere una evaluacién periddica de la situacion actstica en los aeropuertos, esta
evaluacion no supondré necesariamente la adopcion de restricciones operativas nuevas relacionadas con el ruido, ni
la revision de las ya existentes en la fecha de su entrada en vigor, incluidas las que se deriven de resoluciones
judiciales o procesos locales de mediacién. No deberdn considerarse restricciones operativas relacionadas con el
ruido las modificaciones técnicas menores sin repercusiones sustantivas en la capacidad o en las operaciones.

(21)  Cuando el proceso de consulta previo a la adopcién de una restriccién operativa relacionada con el ruido se
hubiera iniciado de la Directiva 2002/30/CE y atin esté en curso en la fecha de entrada en vigor del presente
Reglamento, convendrd permitir que la decisién definitiva se adopte de conformidad con la Directiva 2002/30/CE,
a fin de preservar los avances ya efectuados en ese proceso.

(22) A la vista de la necesidad de una aplicacién coherente del método de evaluacion actistica dentro del mercado de la
aviaciéon de la Unién, el presente Reglamento establece normas comunes en el dmbito de las restricciones
operativas relacionadas con el ruido.

(23)  Por consiguiente, debe derogarse la Directiva 2002/30/CE.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1
Objeto, objetivos y dmbito de aplicacion

1. El presente Reglamento establece, para los casos en que se haya observado un problema de ruido, normas sobre el
proceso que deberd seguirse para la introduccion de restricciones operativas relacionadas con el ruido de manera
coherente para cada aeropuerto concreto, al objeto de contribuir a mejorar el entorno actstico y de limitar o reducir
el nimero de personas afectadas de manera significativa por los posibles efectos nocivos del ruido de las aeronaves, de
conformidad con el enfoque equilibrado.

2. Los objetivos del presente Reglamento son:

a) facilitar el cumplimiento en cada aeropuerto concreto de objetivos especificos de reduccién del ruido incluidos los
aspectos relativos a la salud, observando al mismo tiempo las normas pertinentes de la Unién, en particular las
establecidas por la Directiva 2002/49/CE y la legislacién vigente en cada Estado miembro;

b) permitir que se utilicen las restricciones operativas de acuerdo con el enfoque equilibrado, al objeto de alcanzar el
desarrollo sostenible de la capacidad del aeropuerto y de la red de gestion del trafico aéreo desde una perspectiva
p p y g persp
puerta a puerta.

3. El presente Reglamento serd aplicable a las acronaves utilizadas en la aviacién civil. No serd aplicable a aeronaves
integradas en servicios militares, aduaneros, policiales, u operaciones similares.

Articulo 2
Definiciones

A los efectos el presente Reglamento, se entenderd por:

1) «aeronave»: una aeronave de alas fijas con una masa maxima de despegue de 34 000 kg o mds, o con una capacidad
interior médxima certificada para el tipo de aviéon de que se trate igual o superior a diecinueve plazas de pasajeros,
excluidas las plazas reservadas para la tripulacion;

2) «aeropuerto»: un aeropuerto que tenga mas de 50 000 movimientos de aeronaves civiles por afio civil (entendiéndose
por movimiento un despegue o un aterrizaje), sobre la base del promedio de los tres afos civiles anteriores a la
evaluacién del ruido;
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3) «enfoque equilibrado»: el proceso definido por la Organizaciéon de Aviacién Civil Internacional con arreglo al cual se
examina de forma coherente la diversidad de medidas disponibles, en concreto la reduccion en origen de la conta-
minacién acustica causada por las aeronaves, la ordenacién y la gestion del suelo, los procedimientos operativos de
atenuacién del ruido y las restricciones operativas, para hacer frente al problema del ruido de la manera mas rentable
en cada aeropuerto concreto;

4) «aeronave marginalmente conforme» una aeronave certificada con arreglo a los valores maximos establecidos en el
volumen 1, parte II, capitulo 3, anexo 16, del Convenio sobre Aviacién Civil Internacional firmado el 7 de diciembre
de 1944 (Convenio de Chicago) por un margen acumulado no superior a 8 EPNdB (nivel efectivo de ruido percibido
en decibelios) durante un periodo transitorio que finaliza el 14 de junio de 2020, y por un margen acumulado no
superior a 10 EPNdB una vez concluido este periodo transitorio, donde el margen acumulado es la cifra expresada en
EPNdB obtenida sumando los diferentes margenes (es decir, las diferencias entre el nivel certificado de ruido y el nivel
de ruido méximo permitido) en cada uno de los tres puntos de medicién del ruido de referencia tal y como se definen
en el volumen 1, parte II, capitulo 3, anexo 16, del Convenio de Chicago;

5) «medida relacionada con el ruido»: cualquier medida que afecte al entorno actstico en los alrededores de los aero-
puertos, a la que se aplican los principios del enfoque equilibrado, incluidas otras medidas no operativas que puedan
afectar al ntimero de personas expuestas al ruido de los aviones;

6) «restricciones operativas»: medidas relacionadas con el ruido que limitan el acceso a un aeropuerto o reducen la
capacidad operativa del mismo, incluidas las restricciones operativas destinadas a prohibir la operaciéon con aeronaves
marginalmente conformes en aeropuertos especificos, asi como restricciones operativas parciales que se apliquen, por
ejemplo, durante un horario determinado del dia o tinicamente para determinadas pistas del aeropuerto.

Articulo 3
Autoridades competentes

1. Los Estados miembros en los que exista un aeropuerto que corresponda a la definicién del articulo 2, punto 2,
designardn una o mds autoridades competentes responsables del proceso que deberd seguirse para la adopcién de
restricciones operativas.

2. Las autoridades competentes deberdn ser independientes de cualquier organizaciéon que pudiera verse afectada por
las medidas relacionadas con el ruido. Esta independencia podrd conseguirse por medio de la separacion funcional.

3. Los Estados miembros notificardn a la Comisién, en el momento oportuno, el nombre y la direcciéon de las
autoridades competentes designadas a que se refiere el apartado 1. La Comisioén publicard dicha informacion.

Articulo 4
Derecho de recurso

1. Los Estados miembros velardn por que exista un derecho de recurso contra las restricciones operativas adoptadas
con arreglo al presente Reglamento ante un 6rgano de apelacién distinto de la autoridad que haya adoptado la restriccién
impugnada, de conformidad con la legislacion y las normas de procedimiento nacionales.

2. Los Estados miembros en los que exista un aeropuerto que corresponda a la definicion del articulo 2, punto 2,
notificardn a la Comisién, en el momento oportuno, el nombre y la direccién del drgano de apelacién designado a que se
refiere el apartado 1 o, cuando proceda, las disposiciones adoptadas para garantizar la designacién de tal érgano.

Articulo 5
Normas generales de gestion del ruido de las aeronaves

1. Los Estados miembros velardn por que la situacién acustica en cada aeropuerto concreto de los referidos en el
articulo 2, punto 2, se evaltie con arreglo a lo dispuesto en la Directiva 2002/49/CE.
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2. Los Estados miembros velardn por que se adopte el enfoque equilibrado para la gestién del ruido de las aeronaves.
A tal fin velardn por que:

a) se defina el objetivo de reduccién del ruido para dicho acropuerto atendiendo, segiin proceda, a lo dispuesto en el
articulo 8 y el anexo V de la Directiva 2002/49/CE;

b) se determinen las medidas disponibles para reducir el impacto aciistico;

(g}
~

se evaltie detenidamente la la relacién coste- eficacia probable de las medidas de mitigacién del ruido;

d) se seleccionen las medidas, atendiendo al interés puablico en el dmbito del transporte aéreo por lo que se refiere a las
perspectivas de desarrollo de sus aeropuertos, sin detrimento de la seguridad;

o
~

se consulte a las partes interesadas de forma transparente acerca de las actuaciones previstas;

f) se adopten las medidas y se prevea la notificacién suficiente de las mismas;

se apliquen las medidas, y

©

h) se prevea la resolucién de conflictos.

3. Los Estados miembros velardn por que, cuando se adopten medidas relacionadas con el ruido, se tenga presente la
siguiente combinaciéon de medidas disponibles, con vistas a determinar la medida o la combinacién de medidas mds
rentable:

a) el efecto previsible de una reduccién en origen de la contaminacién actstica causada por las aeronaves;

b) ordenacién y gestion del suelo;

¢) utilizacién de procedimientos operativos de reduccion del ruido;

d) no se apliquen las restricciones operativas como primera medida, sino tnicamente previo estudio de las demds
medidas del enfoque equilibrado.

Las medidas disponibles pueden incluir la retirada de aeronaves marginalmente conformes si fuera necesario. Los Estados
miembros, o los gestores aeroportuarios, segiin proceda, podrdn ofrecer incentivos econémicos para alentar a los
operadores aéreos a utilizar aeronaves menos ruidosas durante el periodo transitorio contemplado en el articulo 2, punto
4. Estos incentivos econdmicos se atendrdn a las normas aplicables en materia de ayudas publicas.

4. En el marco del enfoque equilibrado, las medidas podrdn diferenciarse en funcién del tipo de aeronaves, el
comportamiento sonoro de las aeronaves, la utilizacion de los servicios del aeropuerto y de navegacion aérea, de la
trayectoria de vuelo yfo de la franja horaria de que se trate.

5. Sin perjuicio del apartado 4, las restricciones operativas que adopten la forma de una retirada de aeronaves
marginalmente conformes de las operaciones del aeropuerto no deberdn afectar a las aeronaves subsénicas civiles que
cumplan, bien mediante una certificacién original o una recertificacion, la norma acustica mencionada en el volumen 1,
parte II, capitulo 4, anexo 16, del Convenio de Chicago.
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6. Las medidas o la combinacién de ellas adoptadas de conformidad con el presente Reglamento para un aeropuerto
concreto no podran ser mds restrictivas de lo necesario para alcanzar los objetivos de reduccién del ruido medioambiental
en dicho aeropuerto. Las restricciones operativas no serdn discriminatorias, sobre todo en razén de la nacionalidad o de la
identidad, ni arbitrarias.

Articulo 6
Normas de evaluacién del ruido

1. Las autoridades competentes velardn por que se evalte de forma regular el nivel de ruido de los acropuertos de los
que sean responsables, con arreglo a lo dispuesto en la Directiva 2002/49/CE y en la legislacién aplicable en cada Estado
miembro. Las autoridades competentes podran solicitar el apoyo del organismo de evaluacién del rendimiento a que hace
referencia el articulo 3 del Reglamento (UE) n® 691/2010 de la Comisi6n (1.

2. En caso de que la evaluacién a que se refiere el apartadol indique la posibilidad de que se requieran nuevas
restricciones operativas para dar solucién a un problema actistico en un aeropuerto, las autoridades competentes velaran
por que:

a) se apliquen el método, los indicadores y la informacién previstos en el anexo I de manera que se tenga en cuenta
debidamente la contribucién de cada tipo de medida dentro del enfoque equilibrado, antes de la introduccién de
restricciones operativas;

b) se establezca, en el nivel adecuado, una cooperacion técnica entre los operadores aeroportuarios, los operadores de
aeronaves y los proveedores de servicios de navegacién aérea para el estudio de medidas destinadas a mitigar el ruido.
Las autoridades competentes velardn asimismo por que se consulte a los residentes locales o a sus representantes, asi
como a las autoridades locales pertinentes, y por que se les facilite informacion técnica sobre las medidas de
mitigacién del ruido;

¢) se evalie la relacion coste- eficacia de toda nueva restriccion operativa, conforme a lo dispuesto en el anexo II. Las
modificaciones técnicas menores de medidas sin implicaciones importantes para la capacidad o las operaciones no se
considerardn restricciones operativas nuevas;

d) se organice el proceso de consulta con las partes interesadas, que podrd adoptar la forma de un proceso de mediacién,
de manera oportuna y concreta, garantizando el cardcter abierto y transparente en lo referente a los datos y la
metodologia de célculo. Las partes interesadas dispondrdn al menos de tres meses antes de la adopcion de las nuevas
restricciones operativas para formular observaciones. Las partes interesadas incluirdn, como minimo:

i) los residentes locales que habiten en los alrededores de los aeropuertos y se vean afectados por el ruido de las
aeronaves, o sus representantes, y las autoridades locales pertinentes,

representantes de las empresas situadas en las inmediaciones de los aeropuertos cuyas actividades se vean afectadas
por el trifico aéreo y el funcionamiento del aeropuerto,

ii

=

iii) los operadores de los aeropuertos pertinentes,

los representantes de los operadores aéreos que puedan verse afectados por las actuaciones relacionadas con el
ruido,

3./.

v) los proveedores de servicios de navegacion aérea pertinentes,

vi

=

el Gestor de la Red, segun la definicion del Reglamento (UE) n® 677/2011 de la Comisién (3),

vii) si procede, el coordinador de franjas horarias designado.

Reglamento (UE) n® 691/2010 de la Comisién, de 29 de julio de 2010, que adopta un sistema de evaluacién del rendimiento para los
servicios de navegacion aérea y las funciones de red y que modifica el Reglamento (CE) n® 2096/2005, por el que se establecen
requisitos comunes para la prestacién de servicios de navegacién aérea (DO L 201 de 3.8.2010, p. 1).

Reglamento (UE) n°® 6772011 de la Comisién, de 7 de julio de 2011, por el que se establecen disposiciones de aplicacién de las
funciones de la red de gestion del trdnsito aéreo (ATM) y por el que se modifica el Reglamento (UE) n ° 691/2010 (DO L 185 de
15.7.2011, p. 1).

—

—_
-
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3. Las autoridades competentes someterdn a seguimiento y controlardn la ejecucion de las restricciones operativas y
emprenderdn acciones, segin convenga. Garantizardn que se facilite informacion pertinente de forma gratuita a la que
puedan acceder con facilidad y rapidez los residentes locales que vivan en las inmediaciones de los aeropuertos y las
autoridades locales pertinentes.

4. Entre la informacién pertinente podré figurar:

a) observando la legislacion nacional, aquella relativa a los presuntos incumplimientos debidos a cambios de los proce-
dimientos de vuelo, en relacién con el impacto generado y los motivos de dichos cambios;

b) los criterios generales aplicados para la distribucién y gestion del trafico en cada aeropuerto, en la medida en que estos
criterios puedan tener repercusiones ambientales o impacto actstico, y

¢) los datos recogidos por sistemas de medicién del ruido, si los hubiera.

Articulo 7
Informacion sobre comportamiento sonoro

1. Las decisiones sobre las restricciones operativas relacionadas con el ruido deberdn apoyarse en los niveles de ruido
de las aeronaves que se haya determinado con arreglo al procedimiento de certificacién aplicado de conformidad con las
normas del Convenio de Chicago, volumen 1, anexo 16, sexta edicién de marzo de 2011.

2. A peticién de la Comision, los operadores aéreos comunicardn la siguiente informacién sobre ruido con respecto a
las aeronaves que operen en aeropuertos de la Union:

a) la nacionalidad y la matricula de la aeronave;

b) la documentacién de niveles de ruido de la aeronave utilizada, junto con el peso maximo real de despegue asociado;

¢) toda modificacién de la aeronave que afecte a sus niveles de ruido y que conste en la documentacién de ruido.

3. A peticién de la Agencia, los titulares de un certificado de tipo de aeronaves o de un certificado adicional de tipo
expedido de conformidad con el Reglamento (CE) n® 216/2008del Parlamento Europeo y del Consejo ('), asi como las
personas fisicas o juridicas que operen aeronaves para las que no se haya expedido certificado de tipo con arreglo al
citado Reglamento, facilitardn informacién sobre ruido y prestaciones a efectos de la elaboracién de modelos de ruido. La
Agencia especificard los datos que se requieran asi como el plazo, la forma y la manera de facilitarlos. La Agencia
verificard la informacion sobre ruido y prestaciones recibida, y la pondrd a disposicién de las demds partes, a efectos de la
elaboracién de modelos de ruido.

4. Los datos a que se refieren los apartados 2 y 3 del presente articulo se limitardn a lo estrictamente necesario y se
suministrardn gratuitamente en forma electrénica y utilizando el formato especificado, cuando proceda.

5. La Agencia verificard los datos de ruido y prestaciones de la aeronave a efectos de elaboracién de modelos
relacionados con las tareas que realice de acuerdo con el articulo 6, apartado 1, del Reglamento (CE) n° 216/2008.

(") Reglamento (CE) n® 216/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de febrero de 2008, sobre normas comunes en el
dmbito de la aviacién civil y por el que se crea una Agencia Europea de Seguridad Aérea, y se deroga la Directiva 91/670/CEE del
Consejo, el Reglamento (CE) n® 1592/2002 y la Directiva 2004/36/CE (DO L 79 de 19.3.2008, p. 1).
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6. Los datos se almacenardn en una base de datos central y se facilitardn a las autoridades competentes, a los
operadores de aviacion, a los proveedores de servicios de navegacién aérea y a los operadores de aeropuertos para fines
operativos.

Articulo 8
Normas sobre la introducciéon de restricciones operativas

1. Antes de introducir una restriccién operativa, las autoridades competentes la notificardn con una antelaciéon de seis
meses, que terminard al menos dos meses antes de la determinacion de los pardmetros de coordinacidon de las franjas
horarias segtin la definicion del articulo 2, letra m), del Reglamento CEE n® 95/93 del Consejo (!) para el aeropuerto en
cuestion y el pertinente periodo de programacion.

2. Tras la evaluacion realizada de acuerdo con el articulo 6 del presente Reglamento, la notificacién de la decision ird
acompafiada de un informe escrito conforme a los requisitos especificados en el articulo 5 que explique las razones para
la introduccién de la restriccion operativa, el objetivo de reduccion del ruido fijado para el aeropuerto, las medidas
contempladas para cumplir dicho objetivo, y la evaluacion de la relacién coste-eficacia probable de las distintas medidas
contempladas, incluido, cuando proceda, su impacto transfronterizo.

3. A peticién de un Estado miembro o por propia iniciativa, la Comisién podrd someter a control, en un plazo de tres
meses desde la fecha en que reciba la notificacién a tenor del apartado 1, el proceso de introduccién de una restriccién
operativa. Si la Comisién estimase que la introduccién de una restriccion operativa relacionada con el ruido no se ajusta
al proceso establecido en el presente Reglamento, podrd notificar esta conclusién a las autoridades competentes perti-
nentes. Las autoridades competentes pertinentes estudiardn la notificacion de la Comisién y la informardn de sus
intenciones antes de introducir las restricciones operativas.

4. Cuando la restriccién operativa afecte la retirada de aeronaves marginalmente conformes de un aeropuerto, no se
admitirdn servicios adicionales en ese aeropuerto superiores al nimero de movimientos con aeronaves marginalmente
conformes registrados en el periodo correspondiente del afio anterior durante los seis meses siguientes a la notificacion,
segtin lo dispuesto en el apartado 1. Los Estados miembros velardn por que las autoridades competentes decidan sobre el
ritmo anual de reduccién de movimientos con aeronaves marginalmente conformes de los operadores afectados en el
aeropuerto en cuestion, teniendo debidamente en cuenta la edad de las aeronaves y la composicién de la flota total. Sin
perjuicio de lo dispuesto en el articulo 5, apartado 4, este ritmo no deberd ser superior al 25 % del nimero de
movimientos de aeronaves marginalmente conformes para cada operador que preste servicio en dicho aeropuerto.

Articulo 9
Paises en desarrollo

1. Con objeto de evitar un perjuicio econémico excesivo, las autoridades competentes podrdn exonerar a las aeronaves
marginalmente conformes matriculadas en paises en desarrollo de las restricciones operativas relacionadas con el ruido,
sin perjuicio del pleno respeto del principio de no discriminacién, a condicién de que dichas acronaves:

a) dispongan de un certificado de ruido conforme a las normas especificadas en el capitulo 3, volumen 1 del anexo 16
del Convenio de Chicago;

b) hayan estado en servicio en la Unién durante el quinquenio previo a la entrada en vigor del presente Reglamento;
¢) figuren en el registro del pais en desarrollo en cuestién durante dicho quinquenio, y
d) contintien estando explotadas por una persona juridica o fisica en dicho pais.

2. Cuando un Estado miembro conceda una exencién conforme a lo estipulado en el apartado 1, deberd informar sin
dilacion a las autoridades competentes de los demds Estados miembros y a la Comision acerca de las exenciones que haya
concedido.

(") Reglamento (CEE) n® 95/93 del Consejo, de 18 de enero de 1993, relativo a normas comunes para la asignacién de franjas horarias
en los aeropuertos comunitarios (DO L 14 de 22.1.1993, p. 1).



L 173/74 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

Articulo 10
Exenciones para vuelos concretos de caricter excepcional

Las autoridades competentes podrdn, tras un andlisis caso por caso, autorizar operaciones concretas en los aeropuertos
bajo su responsabilidad, respecto de aeronaves marginalmente conformes, que de otra forma no se podrian realizar sobre
la base del presente Reglamento.

La exencion estard limitada a:

a) operaciones de cardcter tan excepcional que resultarfa irracional denegar una exencién temporal, con inclusién de los
vuelos de ayuda humanitaria, o

b) vuelos sin fines lucrativos para trabajos de reforma, reparaciéon o mantenimiento.

Articulo 11
Actos delegados

La Comision estard facultada para adoptar, de conformidad con el articulo 12, actos delegados sobre las cuestiones
siguientes:

a) las actualizaciones técnicas de las normas de certificacién de ruido expuestas en el articulo 5, apartado 5, y en el
articulo 9, apartado 1, letra a); y del procedimiento de certificacion fijado en el articulo 7, apartado 1;

b) actualizaciones técnicas de la metodologia y de los indicadores que figuran en el anexo I.

El propésito de estas actualizaciones consistird en atender a las modificaciones de las normas internacionales pertinentes,
segin proceda.

Articulo 12
Ejercicio de la delegacion

1. Se conferirdn a la Comisién poderes para adoptar actos delegados sin perjuicio de las condiciones establecidas en el
presente articulo.

2. La delegacion de poderes a que se refiere el articulo 11 se confiere por un periodo de cinco afios a partir del 13 de
junio de 2016. La Comisi6én elaborard un informe sobre la delegacién de poderes a mds tardar nueve meses antes de que
finalice el periodo de cinco afios. La delegacion de poderes se prorrogard ticitamente por sucesivos periodos de idéntica
duracién, excepto si el Parlamento Europeo o el Consejo se oponen a dicha prérroga a mds tardar tres meses antes del
final de cada periodo.

3. La delegacién de poderes a que se refiere el articulo 11 puede ser revocada por el Parlamento Europeo o el Consejo.
La decision de revocacion pondréd fin a la delegacion de poderses especificada en dicha decisién. Surtird efecto al dia
siguiente de su publicacién en el Diario Oficial de la Unidn Europes, o en una fecha posterior especificada en ella. No
afectard a la validez de cualquier acto delegado que esté ya en vigor.

4. Tan pronto como adopte un acto delegado, la Comisién lo notificard de inmediato y de manera simultdnea al
Parlamento Europeo y al Consejo.

5. Todo acto delegado adoptado en virtud del articulo 11 entrard en vigor siempre que ni el Parlamento Europeo ni el
Consejo formulen objeciones en un plazo de dos meses a partir de la notificacién del acto en cuestién a tales ins-
tituciones o siempre que ambas instituciones informen a la Comision, antes de que venza dicho plazo, de que no tienen
la intencién de formular objeciones. El plazo se prorrogard dos meses a instancia del Parlamento Europeo o del Consejo.
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Articulo 13
Informacion y revisién

Los Estados miembros remitirdn a la Comisién informacién sobre la aplicacion del presente Reglamento, previa solicitud.

A mds tardar el 14 de junio de 2021, la Comisién presentard al Parlamento Europeo y al Consejo un informe sobre su
aplicacion.

El informe ird acompaiiado en su caso de propuestas para la revision del presente Reglamento.

Articulo 14
Restricciones operativas existentes

Las restricciones operativas relacionadas con el ruido que ya se hubieran introducido con anterioridad al 13 de junio de
2016 seguirdn vigentes hasta que las autoridades competentes decidan revisarlas de conformidad con el presente
Reglamento.

Articulo 15
Derogacioén

Queda derogada la Directiva 2002/30/CE con efecto desde el 13 de junio de 2016.

Articulo 16
Disposiciones transitorias

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 15 del presente Reglamento, las restricciones operativas relacionadas con el
ruido adoptadas posteriormente al 13 de junio de 2016 podran adoptarse con arrgelo a la Directiva 2002/30/CE cuando
en esa fecha esté en curso el proceso de consulta previo a su adopcién y a condicion de que esas restricciones se adopten,
a mds tardar, un afio después de la citada fecha.

Articulo 17
Entrada en vigor

El presente Reglamento entrard en vigor el 13 de junio de 2016.

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

Hecho en Estrasburgo, el 16 de abril de 2014.

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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ANEXO 1

EVALUACION DEL NIVEL DE RUIDO EN UN AEROPUERTO

Metodologia:

Las autoridades competentes velardn por la utilizacion de métodos de evaluacién del ruido que hayan sido desarrollados
de manera coherente con el Informe del documento n® 29 de la Conferencia Europea de Aviacion Civil titulado <Método
estandar de cdlculo de niveles de ruido en el entorno de aeropuertos civiles», tercera edicion.

Indicadores:
1. El impacto actstico derivado del trafico aéreo se describird, al menos, en términos de los indicadores de ruido Ly,
Y Lyighv que se definen y calculan conforme al anexo I de la Directiva 2002/49/CE.

2. Podré recurrirse ademds a otros indicadores de ruido que tengan una base objetiva.

Informacién para gestion del ruido:
1. Inventario actual
1.1.  Una descripcion del aeropuerto, incluida informacién sobre su tamaiio, situacion, alrededores, volumen de tréfico

aéreo y composicion del mismo.

1.2. Una descripcion, en su caso, de los objetivos medioambientales para el aeropuerto y el contexto nacional. Se
incluird una descripcién los objetivos del aeropuerto en relacién con la reduccién del ruido de las aeronaves.

1.3.  Detalles sobre las curvas de ruido correspondientes a los afios anteriores pertinentes, incluida una evaluacion del
nimero de personas afectadas por el ruido de las aeronaves realizada con arreglo a las disposiciones del anexo II
de la Directiva 2002/49/CE.

1.4.  Una descripcion de las medidas existentes y previstas para gestionar el ruido de las aeronaves ya implantadas en el
marco del enfoque equilibrado, y de su impacto y contribucién respecto al nivel de ruido, en relacién con lo
siguiente:

1.4.1. Para la reducci6én en origen:
a) informacién sobre la flota actual de aeronaves y las posibles mejoras tecnoldgicas previstas;
b) planes especificos de modernizacién de la flota.
1.4.2. Para la gestién y ordenacién del suelo:
a) instrumentos de planificacién implantados, como planes generales o definiciéon de zonas actsticas;

b) medidas paliativas implantadas, como normas de construccion, programas de aislamiento actstico o medidas
para reducir las zonas destinadas a usos sensibles;

¢) proceso de consulta de las medidas de uso del suelo;
d) seguimiento de la expansién de usos no adecuados.

1.4.3. Para medidas de reduccién del ruido, en la medida en que no restrinjan la capacidad de un aeropuerto:
a) uso de pistas preferentes;

b) uso de rutas preferentes de ruido;
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¢) uso de procedimientos de despegue y aproximacién destinados a reducir el ruido;

d) indicacién del grado en que estas medidas estdn reguladas conforme a los indicadores medioambientales
mencionados en el anexo I del Reglamento (UE) n°® 691/2010.

1.4.4. Para las restricciones operativas:
a) uso de restricciones globales, como la limitacién de movimientos o cuotas de ruido;
b) uso de restricciones especificas de las aeronaves, como la retirada de aeronaves marginalmente conformes;

¢) uso de restricciones parciales, estableciendo una distincion entre medidas durante el dfa y medidas durante la
noche.

1.4.5. Los instrumentos financieros implantados, como tasas aeroportuarias relacionadas con el ruido.

2. Previsiones en ausencia de nuevas medidas

2.1.  Descripciones de las ampliaciones del aeropuerto (si las hubiera) ya aprobadas y programadas, por ejemplo,
aumento de capacidad, ampliacién de las pistas y/o de las terminales, previsiones de aproximacion y despegue,
composicion prevista del trafico futuro, asi como crecimiento previsto y un estudio pormenorizado del impacto
actstico que conllevarfan en la zona circundante dichas ampliaciones de capacidad, de pistas y de terminales, y la
modificacién de trayectorias de vuelo y configuraciones de aproximacién y despegue.

2.2. En el caso de ampliacion de la capacidad del aeropuerto, los beneficios de habilitar dicha capacidad adicional
dentro del contexto de toda la red de aviacién y de la region.

2.3.  Descripcion del efecto sobre el nivel general de ruido en caso de que no se adopten nuevas medidas, asi como de
aquellas medidas ya previstas para aminorar el impacto del ruido en ese mismo periodo.

2.4.  Niveles de ruido previstos, incluida una evaluacién del nimero de personas susceptibles de verse afectadas por el
ruido de las aeronaves, distinguiendo entre zonas residenciales antiguas, zonas residenciales de nueva construccién
o previstas y zonas residenciales futuras proyectadas para las que las autoridades competentes ya hayan concedido
su autorizacion.

2.5.  Evaluacién de las consecuencias y costes posibles de la inaccién para reducir el impacto de un aumento de la
contaminacion actistica en caso de que se prevea esta circunstancia.

3. Evaluacion de medidas adicionales

3.1. Exposicién de las medidas adicionales disponibles y una indicacién de las razones principales para su seleccion.
Descripcion de las medidas seleccionadas para el ulterior andlisis e informacién sobre el resultado del andlisis de
rentabilidad, en especial el coste de implantacion de dichas medidas; el nimero previsto de personas que vayan a
beneficiarse y plazos correspondientes, asi como clasificacion de las medidas segtin su eficacia global.

3.2.  Examen somero de los posibles efectos de las medidas propuestas, desde el punto de vista medioambiental y de la
competencia, sobre otros aeropuertos, los operadores y otras partes interesadas.

3.3.  Razones de la eleccion de la opcidn preferida.

3.4. Un resumen no técnico.
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ANEXO II

Evaluacién de la relacion coste-eficacia de las restricciones operativas relacionadas con el ruido

La relacién coste-eficacia de las restricciones operativas previstas relacionadas con el ruido se evaluard teniendo debida-
mente en cuenta los siguientes elementos, en la medida de lo posible, en términos cuantificables:

1) el beneficio actstico esperado de las medidas previstas, ahora y en el futuro;

2) seguridad de las operaciones de aviacion, incluido el riesgo para terceras partes;

3) capacidad del aeropuerto;

4) efectos sobre la red de aviacion europea.

Ademds, las autoridades competentes podran tener en cuenta los siguientes factores:

1) salud y seguridad de la poblacién residente en las inmediaciones del aeropuerto;

2) sostenibilidad medioambiental, incluidas las interdependencias entre ruido y emisiones;

3) efectos directos, indirectos e inducidos sobre el empleo y efectos econémicos.

Declaracién de la Comision sobre la revision de la Directiva 2002/49/CE

La Comision mantiene conversaciones con los Estados miembros en relacion con el anexo II de la Directiva 2002/49/CE
(métodos para el cdlculo de los ruidos), con miras a adoptarla en el curso de los proximos meses.

Sobre la base de los trabajos que la OMS estd realizando actualmente respecto de la metodologia para evaluar las
repercusiones en la salud del impacto del ruido, la Comision tiene intencién de revisar el anexo III de la Directiva
2005/49/CE (estimacion del impacto sobre la salud, curvas de dosis-respuesta).
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REGLAMENTO (UE) N° 599/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 16 de abril de 2014

que modifica el Reglamento (CE) n® 428/2009 del Consejo por el que se establece un régimen
comunitario de control de las exportaciones, la transferencia, el corretaje y el trinsito de
productos de doble uso

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en particular, su articulo 207,
Vista la propuesta de la Comision Europea,

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

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario (1),

Considerando lo siguiente:

(1) El Reglamento (CE) n°® 428/2009 del Consejo (?), dispone que los productos de doble uso deben someterse a un
control eficaz cuando sean exportados de la Unién o se encuentren en régimen de trdnsito en ella, o bien cuando
sean entregados a un tercer pais como resultado de servicios de corretaje prestados por un corredor residente o
establecido en la Union.

(2)  Con el fin de que los Estados miembros y la Unidén puedan respetar sus compromisos internacionales, el anexo I
del Reglamento (CE) n°® 428/2009 establece la lista comdn de productos de doble uso sujetos a controles en la
Unién. Las decisiones sobre los productos sujetos a control se adoptan en el marco del Grupo Australia, el
Régimen de Control de Tecnologia de Misiles, el Grupo de Suministradores Nucleares, el Arreglo de Wassenaar
y la Convencién sobre Armas Quimicas.

(3)  El Reglamento (CE) n°® 428/2009 dispone que la lista de productos de doble uso establecida en el anexo I de dicho
Reglamento se actualice de conformidad con las correspondientes obligaciones y compromisos, y sus respectivas
modificaciones, que hayan asumido los Estados miembros como miembros de los regimenes internacionales de no
proliferaciéon y de los acuerdos internacionales de control de las exportaciones o en virtud de la ratificacién de
tratados internacionales pertinentes.

(4)  La lista de productos de doble uso establecida en el anexo I del Reglamento (CE) n® 428/2009 ha de actualizarse
regularmente con el fin de garantizar el pleno cumplimiento de las obligaciones de seguridad internacionales,
garantizar la transparencia y mantener la competitividad de los exportadores. Los retrasos con respecto a la
actualizaciéon de dicha lista de productos de doble uso pueden tener efectos negativos en la seguridad y en los
esfuerzos internacionales de no proliferacion, asi como en el ejercicio de actividades econdémicas por parte de los
exportadores de la Unién. Al mismo tiempo, el cardcter técnico de las modificaciones y el hecho de que estas
deban ser conformes con las decisiones adoptadas en los regimenes internacionales de control de las exportaciones
significa que debe utilizarse un procedimiento acelerado para que las necesarias actualizaciones entren en vigor en
la Unién.

(5)  El Reglamento (CE) n® 428/2009 establece las autorizaciones generales de exportacion de la Unién como uno de
los cuatro tipos de autorizaciéon de exportacién disponibles de conformidad con dicho Reglamento. Estas autori-
zaciones generales de exportacion permiten a los exportadores establecidos en la Unién exportar determinados
productos a determinados destinos siempre que se respeten las condiciones de las autorizaciones generales.

(6)  El anexo II del Reglamento (CE) n®428/2009 contiene la autorizacion general de exportacién de la Unién
actualmente en vigor en la Uni6én. Dada la indole de estas autorizaciones generales de exportacién de la Unidn,
podria darse la necesidad de suprimir determinados destinos de las autorizaciones, en particular si la evolucion de
las circunstancias indica que deben dejar de autorizarse las transacciones de exportacion facilitadas en virtud de una
autorizacion general de exportacién de la Unién para un destino concreto. La retirada de un destino del dmbito de
aplicacién de una autorizacion general de exportacion de la Unién no debe impedir que un exportador solicite otro
tipo de autorizacién de exportacién con arreglo a las disposiciones pertinentes del Reglamento (CE) n® 428/2009.

(") Posicion del Parlamento Europeo de 23 de octubre de 2012 (DO C 68 E de 7.3.2014, p. 112) y Posicién del Consejo en primera
lectura de 3 de marzo de 2014 (DO C 100 de 4.4.2014, p. 6). Posicién del Parlamento Europeo de 3 de abril de 2014 (no publicada
adn el Diario Oficial).

(%) Reglamento (CE) n°® 4282009 del Consejo, de 5 de mayo de 2009, por el que se establece un régimen comunitario de control de las
exportaciones, la transferencia, el corretaje y el transito de productos de doble uso (DO L 134 de 29.5.2009, p. 1).
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Con el fin de garantizar las actualizaciones regulares y oportunas de la lista comtn de productos de doble uso de
conformidad con las obligaciones y los compromisos contraidos por los Estados miembros en el marco de los
regimenes internacionales de control de las exportaciones, deben delegarse en la Comisién los poderes para
adoptar actos de conformidad con el articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE)
en lo relativo a la modificacién del anexo I del Reglamento (CE) n® 428/2009 dentro de los limites establecidos en
el articulo 15 de dicho Reglamento. Reviste especial importancia que la Comisién lleve a cabo las consultas
oportunas durante la fase preparatoria, en particular con expertos.

Para que la Unién pueda responder con rapidez a toda evolucion de las circunstancias que afecte a la evaluacién de
la sensibilidad de las exportaciones realizadas al amparo de las autorizaciones generales de exportacion de la
Unién, deben delegarse en la Comision los poderes para adoptar actos de conformidad con el articulo 290 del
TFUE por lo que respecta a la modificacién del anexo II del Reglamento (CE) n°® 428/2009 en lo tocante a la
supresion de destinos del dmbito de aplicacion de las autorizaciones generales de exportacion de la Unién. Dado
que estas modificaciones Ginicamente deben realizarse en los casos en que se considere que ha aumentado el riesgo
de las correspondientes exportaciones y que seguir utilizando las autorizaciones generales de exportacion en estas
exportaciones podria tener efectos adversos inminentes para la seguridad de la Unién y de sus Estados miembros,
la Comision puede seguir en estos casos un procedimiento de urgencia.

Al preparar y elaborar los actos delegados, la Comisiéon debe garantizar que los documentos pertinentes se
transmitan al Parlamento Europeo y al Consejo de manera simultdnea, oportuna y adecuada.

(10)  Procede, por tanto, modificar el Reglamento (CE) n°® 428/2009 en consecuencia.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1

El Reglamento (CE) n® 428/2009 queda modificado como sigue:

1)

En el articulo 9, apartado 1, se afiaden los parrafos siguientes:

«A fin de garantizar que las autorizaciones generales de exportacién de la Unién descritas en los anexos II bis a II
septies solo se concedan para las operaciones de bajo riesgo, la Comision estard facultada para adoptar actos delegados
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 23 bis, con el fin de suprimir del dmbito de aplicacién de dichas
autorizaciones los destinos que pasen a estar sometidos a un embargo de armas con arreglo a lo contemplado en el
articulo 4, apartado 2.

Cuando, en el caso de que se hayan dictado embargos de armas de ese tipo, existan razones imperiosas de urgencia
que exijan la supresién de determinados destinos del dmbito de aplicacién de una autorizacién general de exportacién
de la Unidn, se aplicard el procedimiento previsto en el articulo 23 ter a los actos delegados adoptados en virtud del
presente apartado.».

En el articulo 15, se afiade el apartado siguiente:

«3. La Comisién estard facultada para adoptar actos delegados de conformidad con lo dispuesto en el articulo 23
bis, en lo relativo a la actualizacién de la lista de productos de doble uso que figura en el anexo I. La actualizacién del
anexo [ se realizard dentro de los limites establecidos en el apartado 1 del presente articulo. Cuando la actualizacion
del anexo I se refiera a productos de doble uso enumerados también en los anexos II bis a II septies o IV, se
modificardn estos anexos en consecuencia.».

Se insertan los articulos siguientes:

«Articulo 23 bis

1. Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en las condiciones establecidas en el presente
articulo.
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2. Los poderes para adoptar actos delegados mencionados en el articulo 9, apartado 1, y en el articulo 15, apartado
3, se otorgan a la Comision por un periodo de cinco aflos a partir del 2 de julio de 2014. La Comisién elaborard un
informe sobre la delegacion de poderes a mds tardar nueve meses antes de que finalice el periodo de cinco afios. La
delegacion de poderes se prorrogara tacitamente por periodos de idéntica duracion, excepto si el Parlamento Europeo
o el Consejo se oponen a dicha prérroga a mds tardar tres meses antes del final de cada periodo.

3. La delegacién de poderes mencionada en el articulo 9, apartado 1, y el articulo 15, apartado 3, podrd ser
revocada en cualquier momento por el Parlamento Europeo o por el Consejo. La decision de revocaciéon pondré fin a
la delegacion de los poderes que en ella se especifiquen. La decision surtird efecto al dia siguiente de su publicacién en
el Diario Oficial de la Unién 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 Comisién adopte un acto delegado, lo notificard simultdneamente al Parlamento Europeo y
al Consejo.

5. Los actos delegados adoptados en virtud del articulo 9, apartado 1, y el articulo 15, apartado 3, entrardn en
vigor tUnicamente si, en un plazo de dos meses desde su notificacion al Parlamento Europeo y al Consejo, ni el
Parlamento Europeo ni el Consejo formulan objeciones, o si, antes del vencimiento de dicho plazo, tanto el uno como
el otro informan a la Comision de que no las formulardn. El plazo se prorrogard dos meses a iniciativa del Parlamento
Europeo o del Consejo.

Articulo 23 ter

1. Los actos delegados adoptados de conformidad con el presente articulo entrardn en vigor inmediatamente y
seran aplicables en tanto no se formule ninguna objecién con arreglo al apartado 2. La notificacién de un acto
delegado al Parlamento Europeo y al Consejo expondrd los motivos por los cuales se ha aplicado el procedimiento de
urgencia.

2. Tanto el Parlamento Europeo como el Consejo podrdn formular objeciones a un acto delegado de conformidad
con el procedimiento a que se refiere el articulo 23 bis, apartado 5. En tal caso, la Comisién derogard el acto sin
demora alguna tras la notificacion de la decisién del Parlamento Europeo o del Consejo de formular objeciones.».

Articulo 2

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

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

Hecho en Estrasburgo, el 16 de abril de 2014.

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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Declaracién conjunta del Parlamento Europeo, el Consejo y la Comisién sobre la revisién del régimen de control de las
exportaciones de doble uso

El Parlamento Europeo, el Consejo y la Comision reconocen la importancia de mejorar de manera continua la eficacia y la
coherencia de el régimen de controles estratégicos de las exportaciones, garantizando un alto grado de seguridad y una
transparencia suficiente que no impidan la competitividad ni el comercio legitimo de los bienes de doble uso.

Las tres instituciones consideran que son necesarias una modernizacién y una mayor convergencia del régimen para hacer
frente a las nuevas amenazas y a los rdpidos cambios tecnoldgicos, para reducir las distorsiones, crear un auténtico
mercado comun de bienes de doble uso (unas condiciones equitativas uniformes para todos los exportadores) y seguir
sirviendo como modelo de control de las exportaciones para los terceros paises.

Para ello es fundamental racionalizar el proceso de actualizacion de las listas de control (anexos del Reglamento); reforzar
la evaluacion de riesgos y el intercambio de informacion, desarrollar unos estandares industriales mejorados y reducir las
disparidades en su aplicacion.

El Parlamento Europeo, el Consejo y la Comisién reconocen los aspectos relativos a la exportacion de determinadas
tecnologias de la informacion y la comunicacién (TIC) que pueden utilizarse en relacién con las violaciones de los
derechos humanos, asi como para socavar la seguridad de la UE, en particular las tecnologias utilizadas para vigilancia de
masas, control, seguimiento, rastreo, y censura, asi como las vulnerabilidades de los programas informdticos.

Se han iniciado las consultas técnicas en este sentido, incluido en el marco de la visita de homdlogos de la UE en materia
de doble uso, del Grupo de coordinacién sobre productos de doble uso y los regimenes de control de las exportaciones, y
se siguen tomando medidas para hacer frente a las situaciones de emergencia mediante sanciones (en virtud del articu-
lo 215 del TFUE), o medidas nacionales. Se intensificardn asimismo los esfuerzos para promover acuerdos multilaterales
en el contexto de los regimenes de control de las exportaciones y se explorardn opciones para abordar estos asuntos en el
contexto de la revisién en curso de la politica de la UE de control de las exportaciones de doble uso y de la preparacion
de una comunicacién de la Comisién. En este contexto, las tres instituciones tomaron nota del acuerdo de 4 de diciembre
de 2013 de los Estados que participan en el Arreglo de Wassenaar de adoptar controles sobre instrumentos complejos de
vigilancia que permiten un acceso no autorizado a los sistemas informdticos, y sobre los sistemas de vigilancia de red IP.

El Parlamento Europeo, el Consejo y la Comisién también se comprometen a seguir desarrollando el mecanismo universal
existente para los bienes de doble uso que no entren en el dmbito del anexo I del Reglamento, a fin de seguir mejorando
el régimen de control de las exportaciones y su aplicaciéon en el marco del mercado tnico europeo.
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Declaracién de la Comision sobre los actos delegados

En el contexto del presente Reglamento, la Comision recuerda el compromiso contraido con arreglo al apartado 15 del
Acuerdo marco sobre las relaciones entre el Parlamento Europeo y la Comisién Europea de facilitar al Parlamento
informacién y documentaciéon completas sobre sus reuniones con los expertos nacionales en el marco de sus trabajos
relativos a la preparacion de los actos delegados.

Declaracién de la Comisién sobre la actualizacién del Reglamento

Para garantizar un planteamiento europeo mds integrado, eficaz y coherente en relacion con la circulacién (exportaciones,
transferencias, corretaje y trdnsito) de los bienes estratégicos, la Comisién presentard una nueva propuesta para actualizar
el Reglamento a la mayor brevedad.
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REGLAMENTO (UE) N° 600/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 15 de mayo de 2014

relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n° 648/2012

(Texto pertinente a efectos del EEE)
EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en particular, 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 (),
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo (3),
De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario (?),
Considerando lo siguiente:

(1) La reciente crisis financiera ha puesto de manifiesto deficiencias en la transparencia de los mercados financieros, lo
cual puede contribuir a la generacién de efectos socioeconémicos nocivos. Reforzar la transparencia es uno de los
principios compartidos para consolidar el sistema financiero, tal como se confirma en la declaraciéon emitida por
los lideres del G-20 en Londres el 2 de abril de 2009. A fin de reforzar la transparencia y de mejorar el
funcionamiento del mercado interior para los instrumentos financieros, debe crearse un nuevo marco que esta-
blezca requisitos uniformes para la transparencia de las operaciones en los mercados de instrumentos financieros.
El marco debe establecer normas exhaustivas para una amplia gama de instrumentos financieros. Debe comple-
mentar los requisitos de transparencia de las 6rdenes y operaciones con acciones que establece la Directiva
2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo (*).

(2)  El Grupo de Expertos de Alto Nivel sobre la supervisién financiera de la UE, presidido por Jacques de Larosiere,
invit6 a la Unién a elaborar un conjunto de normas mds armonizado en materia de regulacién financiera. En el
contexto de la futura arquitectura de supervisién europea, el Consejo Europeo de 18 y 19 de junio de 2009
subray6 la importancia de crear un c6digo normativo europeo dnico aplicable a todas las entidades financieras del
mercado interior.

(3)  Por consiguiente, la nueva legislacion debe constar de dos instrumentos juridicos distintos, una Directiva y el
presente Reglamento. Estos dos instrumentos deben constituir conjuntamente el marco juridico que regule los
requisitos aplicables a las empresas de servicios de inversion, a los mercados regulados y a los prestadores de
servicios de suministro de datos. Procede, por tanto, leer el presente Reglamento en relacion con dicha Directiva. La
necesidad de crear un conjunto Gnico de normas para todas las entidades en lo que se refiere a determinados
requisitos y de evitar un posible arbitraje regulatorio, asi como de proporcionar mds seguridad juridica y menos
complejidad reglamentaria a los participantes en el mercado, justifica el uso de una base juridica que permita la
creaciéon de un reglamento. Para suprimir los dltimos obstdculos a la negociacion y falseamientos significativos de
la competencia debidos a divergencias entre las legislaciones nacionales y para evitar que puedan surgir esos
obstdculos y esos falseamientos, es necesario adoptar un reglamento que establezca normas uniformes aplicables
en todos los Estados miembros. El objetivo del presente acto juridico directamente aplicable es contribuir de forma

() DO C 161 de 7.6.2012, p. 3.

() DO C 143 de 22.5.2012, p. 74.

(’) Posicién del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de abril de 2014 (no publicada atin en el Diario Oficial) y Decisién del Consejo
de 13 de mayo de 2014.

(*) Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo (DO L 145 de 30.4.2004, p. 1).
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determinante al buen funcionamiento del mercado interior y debe, por tanto, basarse en el articulo 114 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, (TFUE), interpretado de conformidad con la jurisprudencia
reiterada del Tribunal de Justicia de la Unién Europea.

(4 La Directiva 2004/39/CE establece normas para la transparencia pre-negociacion y post-negociacién de las ope-
raciones con acciones admitidas a cotizacién en un mercado regulado y a la comunicacién a las autoridades
competentes de las operaciones en instrumentos financieros admitidos a cotizacién en un mercado regulado. Es
necesario refundir la Directiva para reflejar adecuadamente la evolucién de los mercados financieros y para
solventar las deficiencias y colmar las lagunas que, entre otros puntos, puso de manifiesto la crisis de los mercados
financieros.

(5)  Las disposiciones relativas a los requisitos en materia de negociacién y de transparencia reglamentaria deben
adoptar una forma juridica directamente aplicable a todas las empresas de servicios de inversién, que han de
ajustarse a normas uniformes en todos los mercados de la Unién, para garantizar la aplicacién uniforme de un
tnico marco regulador, reforzar la confianza en la transparencia de los mercados de toda la Unidn, reducir la
complejidad reglamentaria y los costes de conformidad de las empresas de servicios de inversion, especialmente
para las entidades financieras que ejercen su actividad sobre una base transfronteriza, y contribuir a la eliminacién
de los falseamientos de la competencia. La adopciéon de un reglamento, que garantiza la aplicabilidad directa,
constituye el modo mds adecuado de alcanzar dichos objetivos reglamentarios y garantiza unas condiciones
uniformes, ya que evita los posibles requisitos nacionales divergentes que pueden surgir en la transposicion de
una directiva.

(6)  Es importante asegurar que la negociaciéon de los instrumentos financieros se realice siempre que sea posible en
centros organizados y que dichos centros estén regulados adecuadamente. En virtud de la Directiva 2004/39/CE se
desarrollaron algunos sistemas de negociacién que no quedaron adecuadamente recogidos en el régimen norma-
tivo. En adelante, todo sistema de negociaciéon de instrumentos financieros, como las entidades conocidas actual-
mente como «valores entre operadores», debe estar sometido a una regulacion apropiada y estar autorizado con
arreglo a uno de los tipos de centros de negociacién multilaterales o como internalizador sistemdtico en las
condiciones que establecen el presente Reglamento y la Directiva 2014/65/UE del Parlamento europeo y del
Consejo (1).

(7)  Deben aclararse las definiciones de mercado regulado y de sistema multilateral de negociacion (SMN), y deben
mantenerse estrechamente alineadas entre si para reflejar que cubren de manera efectiva las mismas funciones de
negociaciéon organizada. Las definiciones deben excluir los sistemas bilaterales en los que una empresa de servicios
de inversion participa en cada negociacion por cuenta propia, incluso como contraparte exenta de riesgo, inter-
puesta entre el comprador y el vendedor. No debe autorizarse que los mercados regulados ni los SMN ejecuten
6rdenes de clientes con capital propio. El término «sistema» engloba todos aquellos mercados que operan tnica-
mente sobre la base de un conjunto de normas y un centro de negociacion, asi como los que operan solo con
arreglo a un conjunto de normas. Los mercados regulados y los SMN no estdn obligados a utilizar un sistema
«técnico» para casar 6rdenes y deben poder utilizar otros protocolos de negociacion, incluidos sistemas en los que
los usuarios puedan negociar con cotizaciones solicitadas a proveedores multiples. Un mercado compuesto Gni-
camente por un conjunto de normas que regulan aspectos relacionados con la condicién de miembro, la admisién
de instrumentos a negociacion, la negociacién entre miembros y las obligaciones de comunicacién y, en su caso,
de transparencia es un mercado regulado o un SMN en el sentido del presente Reglamento y las operaciones
concluidas con arreglo a dichas normas se consideran concluidas en el marco de un mercado regulado o un SMN.
La expresién «ntereses de compra y venta» debe entenderse en sentido amplio e incluye 6rdenes, cotizaciones e
indicaciones de interés.

Uno de los requisitos importantes se refiere a la obligacion de que los intereses se confronten dentro del sistema,
segin normas no discrecionales establecidas por el operador del sistema. Dicho requisito significa que se con-
fronten con arreglo a las normas del sistema o por medio de los métodos o procedimientos de funcionamiento
interno del sistema, incluidos los procedimientos integrados en los programas informdticos. Por «normas no
discrecionales» han de entenderse aquellas normas que no permiten al mercado regulado ni su organismo rector
ni a la empresa de servicios de inversion que gestiona un SMN ningin margen de discrecionalidad sobre el modo
de interaccién de los intereses. Las definiciones exigen que los intereses se confronten de tal modo que den lugar a
un contrato, que ocurre cuando la ejecucion se realiza con arreglo a las normas del sistema o por medio de los
métodos o procedimientos de funcionamiento interno del sistema.

(8)  Para que los mercados financieros de la Unidén sean mds transparentes y eficientes y para que las condiciones de
competencia entre los distintos centros que proponen servicios de negociacién multilateral sean equitativas, es
necesario introducir una nueva categoria de centros de negociaciéon dentro de los sistemas organizados de con-
tratacién («<SOC») para los bonos y obligaciones, titulizaciones, los derechos de emision y los derivados, asi como
garantizar que esté adecuadamente regulada y aplique normas no discriminatorias por lo que respecta al acceso al
sistema. Se ofrece una definicién amplia de dicha nueva categoria para que, ahora y en adelante, pueda englobar
todas las formas de negociacién y ejecucion organizadas que no correspondan a las funcionalidades o a
las especificaciones reglamentarias de los centros de negociacién existentes. Por consiguiente, deben aplicarse

(") Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (véase la pagina 349 del presente Diario
Oficial).
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requisitos organizativos y normas de transparencia adecuados que propicien una formacion de precios eficiente. La
nueva categoria abarca los sistemas aptos para negociar derivados elegibles para la obligacién de compensacién que
sean suficientemente liquidos.

No debe incluir los sistemas en los que no existe una auténtica ejecucion u organizacion de las operaciones, como
los paneles de cotizacion utilizados para difundir intereses de compra y venta, otras entidades que agregan o
agrupan posibles intereses de compra y venta, los servicios electronicos de confirmacién post-negociacién, o la
compresion de carteras, que reduce los riesgos independientes del mercado en las carteras de derivados existentes,
sin modificar el riesgo de mercado de la cartera. Existe una serie de empresas que no estdn reguladas como tales
por el presente Reglamento ni por la Directiva 2014/65/UE como entidades de contrapartida central (ECC) y
registros de operaciones, asi como empresas de servicios de inversidn u organismos rectores del mercado, que
pueden prestar servicios de compresion de carteras. Cabe aclarar que, cuando las empresas de servicios de inversion
y los organismos rectores del mercado realizan servicios de compresién de carteras, algunas disposiciones del
presente Reglamento y de la Directiva 2014/65/UE no son aplicables en relacion con dicha compresién. Dado que
los depositarios centrales de valores (DCV) estardn sujetos a los mismos requisitos que las empresas de servicios de
inversiéon cuando presten determinados servicios de inversion o realicen determinadas actividades de inversion, las
disposiciones del presente Reglamento y de la Directiva 2014/65/UE no deben ser aplicables a empresas que no
estén reguladas por ellos cuando presten servicios de compresién de carteras.

(9)  Dicha nueva categorfa de SOC viene a completar la tipologia de centros de negociacion existente. Mientras que los
mercados regulados y los SMN estan sujetos a normas no discrecionales para la ejecucion de las operaciones, el
gestor de un SOC deberfa poder llevar a cabo la ejecucion de las érdenes de manera discrecional, supeditada, en su
caso, a los requisitos de transparencia pre-negociacion y a las obligaciones de ejecucion optima. Por consiguiente,
las operaciones realizadas en un SOC gestionado por una empresa de servicios de inversién o un organismo rector
del mercado deben estar sujetas a normas de conducta y obligaciones en materia de ejecucién 6ptima y gestion de
6rdenes de clientes. Asimismo, cualquier organismo rector del mercado autorizado para gestionar un SOC debe
cumplir las disposiciones relativas a las condiciones y procedimientos de autorizacién de empresas de servicios de
inversion que se establecen en el capitulo 1 de la Directiva 2014/65[UE. La empresa de o el gestor del mercado
que gestionen un SON pueden ejercer su capacidad discrecional en dos niveles distintos: por una primero, cuando
deciden formular una orden en el SOC o retirarla, y, segundo, cuando deciden no casar una orden concreta con las
6rdenes disponibles en el sistema en un momento dado, siempre y cuando dicha decisién atienda a instrucciones
especificas de los clientes y a las obligaciones de ejecuciéon éptima.

En el sistema que casa entre si 6rdenes de clientes, el organismo rector poder decidir si desea casar dos o mads
6rdenes dentro del sistema, cudndo hacer la operacion y por qué importe. De conformidad con lo dispuesto en el
articulo 20, apartados 1, 2, 4 y 5 de la Directiva 2014/65UE y sin perjuicio del articulo 20, apartado 3, de la
Directiva 2014/65/UE, la empresa deberfa poder facilitar la negociaciéon entre clientes confrontando en una
operacion dos o mds intereses de negociacién potencialmente compatibles. En los dos niveles de discrecionalidad,
el gestor del SOC debe atender a sus obligaciones en virtud de los articulos 18 y 27 de la Directiva 2014/65/UE. El
organismo rector del mercado o empresa de servicios de inversién que gestione un SOC debe indicar con claridad
a los usuarios del centro de negociacién cémo ejercerd dicha facultad discrecional. Dado que un SOC constituye un
auténtico centro de negociacion, el gestor del centro debe ser neutral. Por consiguiente, la empresa de servicios de
inversién o el organismo rector del mercado que gestione el SOC debe estar sometido a los requisitos en relacion
con la ejecucién no discriminatoria y ni la empresa de servicios de inversién u organismo rector del mercado que
gestione el SOC ni ninguna entidad que forme parte del mismo grupo o persona juridica que la empresa de
servicios de inversion o el organismo rector del mercado debe poder ejecutar 6rdenes de clientes en un SOC con
su propio capital.

Con el fin de facilitar la ejecucion de las 6rdenes de uno o varios clientes referentes a bonos y obligaciones,
titulizaciones, derechos de emisién y derivados que no hayan sido declarados sujetos a la obligacién de compen-
sacién de conformidad con el articulo 5 del Reglamento (UE) n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo (1), debe permitirse a los gestores de SOC utilizar la interposicion de la cuenta propia sin riesgo de
mercado a tenor de lo definido en la Directiva 2014/65/UE, siempre y cuando el cliente haya dado su consen-
timiento a dicho proceso. En relacién con los instrumentos de deuda soberana para los cuales no existe un
mercado liquido, una empresa de servicios de inversion o un organismo rector del mercado que gestione un
SOC debe poder emprender actividades de negociacion por cuenta propia distintas de la interposicién de la cuenta
propia sin riesgo de mercado. Cuando se utilice la interposicién de la cuenta propia deben cumplirse todos los
requisitos en materia de transparencia pre-negociaciéon y post-negociacion. Ni el gestor de un SOC ni ninguna
entidad que forme parte del mismo grupo empresarial o persona juridica que la empresa de servicios de inversién u
organismo rector del mercado debe actuar como internalizador sistemdtico en el SOC que gestione. Por otra parte,
el gestor de un SOC debe estar sometido a las mismas obligaciones que un SMN en relacién con la buena gestion
de posibles conflictos de intereses.

(10)  Toda la negociacion organizada debe realizarse en centros regulados y ser plenamente transparente, tanto en la fase
de pre-negociacién como de post-negociaciéon. Por lo tanto, deben aplicarse a todos los tipos de centros de
negociacién y a todos los instrumentos financieros que se negocien en ellos unos requisitos de transparencia
calibrados adecuadamente.

(") Reglamento (UE) n® 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursitiles,
las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (DO L 201 de 27.7.2012, p. 1).
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(11)  Para garantizar que un mayor volumen de la negociacién se realice en los centros de negociacion regulados y los
internalizadores sistematicos, el presente Reglamento debe imponer a las empresas de servicios de inversion una
obligacién de negociacién en lo que respecta a las acciones admitidas a cotizaciéon en un mercado regulado o
negociadas en un centro de negociacion. Dicha obligacién de negociacién exige que las empresas de servicios de
inversion realicen toda negociacién, incluidas las operaciones de negociacién por cuenta propia y las realizadas
para ejecutar Ordenes de clientes, en un mercado regulado, un SMN, un internalizador sistemdtico o un centro de
negociacién equivalente de un tercer pais. No obstante, debe permitirse la exclusion de dicha obligacion si existe
una razén legitima para ello. Dichas razones legitimas se dardn cuando las operaciones sean no sistemdticas,
puntuales, irregulares e infrecuentes, o sean operaciones de negociacién técnicas como las operaciones de traspaso
(give-up), que no contribuyen al proceso de formacién de precios. Dicha exclusion de tal obligacién de negociacién
no debe utilizarse para eludir las restricciones impuestas al empleo de la exencién del precio de referencia ni del
precio negociado ni para gestionar una red de cruce de 6rdenes ni ningtin otro sistema de cruce.

La opcién de que las operaciones se hagan en un internalizador sistemdtico no afecta al régimen aplicable a los
internalizadores sistemdticos que se establece en el presente Reglamento. Lo que se pretende es que, si la empresa
de servicios de inversion cumple los criterios pertinentes, especificados en el presente Reglamento, para ser
considerada un internalizador sistemético en la accién de que se trate, la operacién puede realizarse de ese modo;
ahora bien, si no tiene la consideracion de internalizador sistemdtico en esa accion concreta, la empresa de
servicios de inversién debe seguir estando autorizada para realizar la operacién en otro internalizador sistemdtico,
cuando sea conforme con sus obligaciones de ejecucién Optima y pueda acogerse a esa opcion. Ademds, a fin de
asegurar que la negociacién multilateral por lo que respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados,
certificados y otros instrumentos financieros similares estd correctamente regulada, deben autorizarse como un
SMN las empresas de servicios de inversién que operen un sistema de case interno con cardcter multilateral. Debe
aclararse que las disposiciones de ejecucion 6ptima recogidas en la Directiva 2014/65/UE deben aplicarse de modo
que no supongan un impedimento para las obligaciones de negociacién del presente Reglamento.

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

(13)  Si bien es cierto que se reconoce, en principio, la necesidad de un régimen de exenciones en materia de trans-
parencia pre-negociacion para apoyar un funcionamiento eficiente de los mercados, deben examinarse las exen-
ciones vigentes para las acciones, aplicables con arreglo a la Directiva 2004/39/CE y al Reglamento (CE)
n°® 1287/2006 de la Comision (), a fin de evaluar si siguen siendo pertinentes tanto su dmbito de aplicacion
como las condiciones para su concesion. Para garantizar una aplicacion uniforme de las exenciones a los requisitos
de transparencia pre-negociacion aplicables a las acciones y, en dltimo término, a instrumentos financieros
asimilados y a instrumentos distintos de acciones y de instrumentos asimilados en determinados modelos de
mercado y tipos y voliimenes de 6rdenes, la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y
Mercados, AEVM) establecida en el Reglamento (UE) n°®1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo (%)
(AEVM) debe evaluar la compatibilidad de cada solicitud de exencién con las normas establecidas en el presente
Reglamento y en actos delegados contemplados en este. La evaluacién de la AEVM debe adoptar la forma de un
dictamen de conformidad con el articulo 29 del Reglamento (UE) n® 1095/2010. Ademas, la AEVM debe revisar
en un plazo adecuado las exenciones existentes para las acciones y evaluar, siguiendo el mismo procedimiento, si
siguen cumpliendo las normas establecidas en el presente Reglamento y en los actos delegados contemplados en el
presente Reglamento.

(14)  La crisis financiera ha puesto de manifiesto algunos puntos débiles en cuanto al modo en que los participantes en
el mercado pueden acceder a la informacién sobre las oportunidades de negociacion y los precios en instrumentos
financieros distintos de las acciones, especialmente en materia de calendario, grado de detalle, igualdad de acceso y
fiabilidad. Por consiguiente, conviene introducir requisitos de transparencia pre-negociacién y post-negociacion
oportunos que tengan en cuenta las caracteristicas y estructuras de mercado diferentes de determinados tipos de
instrumentos financieros distintos de las acciones, y calibrarlos en funcién de los diferentes tipos de sistemas de
negociacién, incluidos los sistemas de carné de 6rdenes y los basados en cotizaciones, asi como los sistemas
hibridos, de subasta periddica y de negociacion de viva voz. A fin de proporcionar un marco de transparencia
solido para todos los instrumentos financieros pertinentes, esos requisitos deben aplicarse a los bonos y obliga-
ciones, las titulizaciones, los derechos de emisién y los derivados negociados en un centro de negociacion. Por
tanto, las exenciones de la transparencia pre-negociacién y las adaptaciones de los requisitos en relacién con el
aplazamiento de la publicacion deben estar disponibles tnicamente en algunos casos concretos.

(") Reglamento (CE) n®1287/2006 de la Comisién, 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 informacién
sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admisién a negociacion de instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva (DO L 241 de 2.9.2006, p. 1).

(®) Reglamento (UE) n°1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién n°® 716/2009/CE y se deroga
la Decisién 2009/77/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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(15)  Es necesario introducir un nivel adecuado de transparencia para la negociaciéon en los mercados de bonos y
obligaciones, titulizaciones y derivados, a fin de facilitar la valoracién de los productos y la eficiencia en la
formacién de precios. Las titulizaciones deben incluir, en particular, los titulos respaldados por activos, tal
como se definen en el articulo 2, apartado 5, del Reglamento (CE) n® 809/2004 de la Comisién (1), que com-
prenden, entre otros instrumentos, las obligaciones garantizadas por deuda.

(16) Para garantizar la uniformidad de las condiciones aplicables a los centros de negociacién, conviene aplicar los
mismos requisitos de transparencia pre-negociacion y post-negociacién a los distintos tipos de centros. Los
requisitos de transparencia deben calibrarse para los distintos tipos de instrumentos financieros, incluidas las
acciones e instrumentos asimilados, los bonos y obligaciones y los derivados, teniendo en cuenta los intereses
de los inversores y los emisores, incluidos los emisores de bonos y obligaciones publicos, y la liquidez del mercado.
Los requisitos deben calibrarse para los distintos tipos de negociacion, incluidos los sistemas dirigidos por 6rdenes
y los dirigidos por precios, como los sistemas de cotizacion bajo peticidn, asi como los sistemas hibridos y de
negocién de viva voz, y tener en cuenta el tamafio de las operaciones, incluido el efectivo negociado y otros
criterios pertinentes.

(17)  Con el fin de evitar cualquier repercusion negativa en el proceso de formacion de precios, es preciso establecer un
mecanismo adecuado de limitacion del volumen maximo de las 6rdenes introducidas en sistemas que se basen en
una metodologia de negociacién en virtud de la cual el precio se determine de conformidad con un precio de
referencia y para ciertas operaciones negociadas. Dicho mecanismo debe tener un limite maximo doble: uno
aplicable a cada centro de negociacién que se acoja a dichas exenciones de modo que tinicamente un porcentaje
determinado de la negociacion pueda realizarse en cada centro de negociacién, y otro limite maximo global que, de
ser superado, dé lugar a la suspension de la utilizacién de dichas exenciones en toda la Unidn. Por lo que se refiere
a las operaciones negociadas, el mecanismo solo debe aplicarse a aquellas que se realicen dentro de la horquilla
vigente de precios ponderados por volumen reflejada en el carné de drdenes o en las cotizaciones de los creadores
de mercado del centro de negociacién que gestionen ese sistema. Deben quedar excluidas las operaciones nego-
ciadas en acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados u otros instrumentos financieros simi-
lares no liquidos y las operaciones que estén sujetas a condiciones distintas del precio de mercado vigente, ya que
no contribuyen al proceso de formacién de precios.

(18) A fin de garantizar que las operaciones extrabursitiles no comprometan la eficiencia de la formacién de precios ni
la transparencia y equidad de los distintos modos de negociacién, deben aplicarse requisitos de transparencia pre-
negociacién adecuados a las empresas de servicios de inversion que negocien por cuenta propia instrumentos
financieros extrabursétiles, en la medida en que lo hagan en su calidad de internalizadores sistemdticos en relacién
con acciones, certificados de depésito, fondos cotizados, certificados u otros instrumentos financieros similares
para los que existe un mercado liquido, bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién y derivados
negociados en un centro de negociaciéon y para los que exista un mercado liquido.

(19)  Una empresa de servicios de inversion que ejecute drdenes de clientes con su capital propio debe considerarse un
internalizador sistematico, salvo que las operaciones se realicen al margen de los centros de negociacién de manera
ocasional, ad hoc e irregular. Asi pues, los internalizadores sisteméticos deben definirse como empresas de servicios
de inversion que, de forma organizada, frecuente, sistematica y sustancial, negocian por cuenta propia mediante la
ejecucion de ordenes de clientes al margen de un centro de negociacién. Los requisitos que para los internaliza-
dores sistemdticos se prevén en el presente Reglamento deben aplicarse a las empresas de servicios de inversién
exclusivamente por lo que atafie a cada instrumento financiero individual (por ejemplo, en el nivel del cédigo ISIN)
para el cual la empresa sea un internalizador sistemdtico. Con objeto de garantizar la aplicacion objetiva y efectiva
de la definicién de internalizador sistemdtico a las empresas de servicios de inversién, debe existir un umbral
predeterminado de internalizacion sistemdtica que contenga una especificacién precisa de lo que se entiende por
negociar de forma frecuente, sistematica y sustancial.

(20)  Aunque un SOC sea cualquier sistema o dispositivo en el que interactiien los intereses de compra y de venta de
multiples terceros, no debe autorizarse a un internalizador sistemdtico a confrontar intereses de compra y venta
entre terceros. Por ejemplo, las plataformas denominadas «de operador tnico», en las que la negociacion se efectiia
siempre con una unica empresa de servicios de inversién como contraparte, deben considerarse internalizadores
sistemdticos en caso de que cumplan los requisitos previstos en el presente Reglamento. En cambio, las plataformas
denominadas «de operadores multiples», en las que varios operadores interactdan respecto del mismo instrumento
financiero, no deben considerarse internalizadores sistematicos.

(21)  Los internalizadores sistematicos deben poder decidir, basdndose en su politica comercial y de forma objetiva y no
discriminatoria, los clientes a quienes dan acceso a sus cotizaciones, diferenciando entre categorias de clientes, y
también deben poder tener en cuenta las diferencias entre estos, por ejemplo en relacién con el riesgo de crédito.
No se debe obligar a los internalizadores sistemadticos a publicar cotizaciones en firme, ejecutar 6rdenes de clientes,
ni dar acceso a sus cotizaciones en relacion con las operaciones en acciones e instrumentos asimilados cuyo

(") Reglamento (CE) n® 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacién de la Directiva 2003/71/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la informacion contenida en los folletos asi como el formato, incorporaciéon por
referencia, publicacién de dichos folletos y difusion de publicidad (DO L 149 de 30.4.2004, p. 1).
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tamaflo supere el tamafio estindar del mercado y operaciones en instrumentos distintos de acciones y de ins-
trumentos asimilados cuyo tamafio supere el tamafio especifico del instrumento financiero. Los internalizadores
sistemdticos deben someterse a la supervisién de sus autoridades competentes por lo que atafie al cumplimiento de
las obligaciones que les incumben y deben facilitar a estas la informacién necesaria para realizar dicha labor de
control.

(22)  El presente Reglamento no pretende exigir la aplicacion de normas de transparencia pre-negociacién a las opera-
ciones extrabursdtiles distintas de las realizadas dentro de un internalizador sistematico.

(23)  Los usuarios deben poder acceder de forma facil y rdpida a los datos de mercado, en el formato mds desagregado
posible, para que los inversores, y sus proveedores de servicios de datos, puedan adaptar las soluciones de datos a
sus necesidades. Por consiguiente, los datos sobre transparencia pre-negociacién y post-negociacién deberfan
hacerse publicos de forma «disociada» a fin de reducir los costes de la compra de datos para los participantes
en el mercado.

(24)  La Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), y el Reglamento (CE) n® 45/2001 del Parlamento
Europeo y del Consejo (%), deben aplicarse plenamente al intercambio, la transmisién y el tratamiento de los datos
personales a efectos del presente Reglamento y, en particular, del titulo IV, por los Estados miembros y la AEVM.

(25) Habida cuenta del acuerdo alcanzado por las partes en la cumbre del G-20 celebrada en Pittsburgh el 25 de
septiembre de 2009 para trasladar la negociacién de los contratos de derivados extrabursétiles normalizados a
mercados organizados o, en su caso, a plataformas de negociacion electrénica, debe definirse un procedimiento
reglamentario formal para que las negociaciones entre contrapartes financieras y grandes contrapartes no finan-
cieras con todos los derivados considerados compensables y con un grado de liquidez suficiente se realicen en una
serie de centros de negociacion que estén sujetos a una regulacién comparable y que permitan a los participantes
negociar con mdaltiples contrapartes. La evaluacién del grado de liquidez suficiente debe tener en cuenta las
caracteristicas del mercado a escala nacional, con elementos como el niimero y el tipo de participantes en un
mercado determinado, y las caracteristicas de la operacidn, como el volumen y la frecuencia de las operaciones en
dicho mercado.

Un mercado liquido en una categorfa de productos derivados se caracterizard por un alto niimero de participantes
activos en el mercado, con una combinacién adecuada de proveedores de liquidez y tomadores de liquidez, en
relacién con el ndmero de productos negociados, que realizan con frecuencia operaciones con tales productos en
voliimenes inferiores a lo que se considera un volumen elevado. Un indicio de este tipo de actividad de mercado es
la existencia de un gran niimero de ofertas y demandas en espera del derivado de que se trate, dando lugar a un
diferencial reducido para una operacién de un tamaiio normal del mercado. La evaluacién del grado de liquidez
suficiente debe reconocer que la liquidez de un derivado puede modificarse de forma significativa en funcion de las
condiciones del mercado y de su ciclo de vida.

(26) Habida cuenta del acuerdo alcanzado por las partes en la cumbre del G-20 celebrada en Pittsburgh el 25 de
septiembre de 2009 para trasladar la negociacién de los contratos de derivados extraburstiles normalizados a
mercados organizados o, en su caso, a plataformas de negociacién electrénica, por una parte, y del grado de
liquidez relativamente limitado de varios derivados extrabursdtiles, por otra, conviene prever una serie de centros
en los que puedan negociarse las operaciones de conformidad con ese compromiso. Todos los centros admisibles
deben estar sujetos a requisitos reglamentarios estrechamente alineados en cuanto a los aspectos organizativos y
operativos, las disposiciones para reducir los conflictos de interés, la supervisién de toda la actividad negociadora,
la transparencia pre-negociaciéon y post-negociacién calibrada en funcién de los instrumentos financieros y los
tipos de sistema de negociacion, y permitir a los multiples intereses de negociacion de terceros interactuar entre si.
No obstante, debe dejarse a los gestores de los centros la posibilidad de organizar de forma discrecional opera-
ciones de conformidad con ese compromiso entre mdltiples terceras partes, a fin de mejorar las condiciones de
ejecucion y liquidez.

(27)  La obligacién de concluir operaciones con derivados correspondientes a una categoria de derivados de la que se
haya declarado que estd sujeta a la obligacién de negociacién en un mercado regulado, un SMN, un SOC o un
centro de negociacion de un tercer pais no debe aplicarse a los componentes de los servicios de reduccion de
riesgos post-negociacién no determinantes en la formacion de los precios que reducen los riesgos no de mercado
en las carteras de derivados incluidas las carteras de derivados extrabursdtiles actuales, de conformidad con el
Reglamento (UE) n° 648/2012, sin modificar el riesgo de mercado de la cartera. Asimismo, aunque conviene
prever disposiciones especificas para los servicios de compresién de carteras, el presente Reglamento no tiene por
objeto evitar el uso de los servicios de reduccion de riesgos post-negociacion.

(") Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la proteccion de las personas fisicas
en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulacién de estos datos (DO L 281 de 23.11.1995, p. 31).

(®) Reglamento (CE) n°®45/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de 2000, relativo a la proteccion de las
personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales por las instituciones y los organismos comunitarios y a la libre
circulacién de estos datos (DO L 8 de 12.1.2001, p. 1).
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(28)  La obligacién de negociacion establecida para dichos derivados debe permitir una competencia efectiva entre los
centros de negociacién admisibles. Por consiguiente, esos centros no deben poder invocar derechos exclusivos en
relacién con derivados sujetos a dicha obligacién de negociacién e impedir que otros centros ofrezcan negocia-
ciones con esos instrumentos financieros. Para que haya una competencia efectiva entre centros de negociacién de
derivados, es fundamental que estos centros dispongan de un acceso transparente y no discriminatorio a las ECC.
Por acceso no discriminatorio a una ECC debe entenderse el derecho de un centro de negociacién a un trato no
discriminatorio en lo que se refiere a la forma en que los contratos negociados en su plataforma son tratados en
cuanto a los requisitos en materia de garantia y compensaciéon de contratos equivalentes econdmicamente y de
garantias cruzadas respecto de contratos correlacionados compensados por la misma ECC, asi como a unas tarifas
de compensacién no discriminatorias.

(29)  Los poderes de las autoridades competentes deben completarse con un mecanismo explicito que permita prohibir o
restringir la comercializacién, distribucién y venta de cualquier instrumento financiero o depdsito estructurado que
suscite una preocupacion significativa en cuanto a la proteccién del inversor, el funcionamiento ordenado y la
integridad de los mercados financieros, o de los mercados de materias primas, o la estabilidad de la totalidad o de
parte del sistema financiero, junto con poderes de intervencién y coordinacién adecuados para la AEVM, o para la
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Mercados y Valores) (ABE) establecida por el Reglamento
(UE) n° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo (') en el caso de los depésitos estructurados. El ejercicio
de esos poderes por parte de las autoridades competentes y, en casos excepcionales, por parte de la AEVM o la
ABE debe supeditarse al cumplimiento de varias condiciones especificas. Cuando se cumplan esas condiciones, la
autoridad competente o, en casos excepcionales, la AEVM o la ABE, deben poder imponer una prohibicién o
restriccién con cardcter preventivo antes de que un instrumento financiero o un depésito estructurado haya sido
comercializado, distribuido o vendido a los clientes.

Dichos poderes no implican la obligacién de que la autoridad competente, la AEVM o la ABE introduzcan o
apliquen una concesién de licencia o aprobacién de un producto, ni eximen a las empresas de servicios de
inversion de su responsabilidad de cumplir todos los requisitos pertinentes dispuestos en el presente Reglamento
y la Directiva 2014/65/UE. Procede incluir entre los criterios de intervencién de las autoridades competentes el
funcionamiento correcto y la integridad de los mercados de materias primas, con objeto de permitir una actuacién
que contrarreste los efectos externos negativos que las actividades de los mercados financieros pueden tener en los
mercados de materias primas. Tal es el caso, en particular, de los mercados de materias primas agricolas cuya
finalidad es garantizar un suministro adecuado de alimentos para la poblacién. En tales casos, las medidas deberfan
coordinarse con las autoridades competentes respecto de los mercados de materias primas de que se trate.

(30) Las autoridades competentes deben notificar a la AEVM los detalles de cada una de sus solicitudes de reducir una
posicién en relacién con un contrato de derivados y de cada limitacién puntual y cada limitacién ex ante de
posiciones, a fin de mejorar la coordinaciéon y la convergencia en la aplicacion de dichos poderes. Conviene
publicar en el sitio web de la AEVM los detalles esenciales de cualquier limitaciéon ex ante de posiciones por
una autoridad competente.

(31) La AEVM debe poder pedir a cualquier persona que le informe sobre su posicién con respecto a un contrato de
derivados o que reduzca esa posicion, y limitar la posibilidad de las personas de iniciar operaciones individuales
con respecto a derivados sobre materias primas. La AEVM debe informar a continuacién a las autoridades
competentes de las medidas que se proponga adoptar, y publicarlas.

(32) Los datos de las operaciones con instrumentos financieros deben comunicarse a las autoridades competentes para
que estas puedan detectar e investigar posibles casos de abuso de mercado, y controlar tanto el funcionamiento
equitativo y ordenado de los mercados como las actividades de las empresas de servicios de inversién. El 4mbito de
dicha supervisién abarca todos los instrumentos financieros negociados en un centro de negociacién y los ins-
trumentos financieros en los que el subyacente es un instrumento financiero negociado en un centro de nego-
ciacién o en los que el subyacente es un indice o una cesta compuesta de instrumentos financieros negociados en
un centro de negociacién. La obligaciéon debe aplicarse con independencia de que se hayan ejecutado tales
operaciones con cualquiera de dichos instrumentos financieros en un centro de negociacién o no. Para evitar a
las empresas de servicios de inversién una carga administrativa innecesaria, los instrumentos financieros que no
son susceptibles de abuso de mercado deben excluirse de la obligacién de comunicacién. Las comunicaciones
deben utilizar un cédigo identificador de entidades juridicas en linea con los compromisos del G-20. La AEVM
debe informar a la Comisién sobre el funcionamiento de la citada comunicacion a las autoridades competentes y la
Comision debe poder, si procede, adoptar medidas para proponer cambios.

(") Reglamento (UE) n°1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decisién n® 716/2009/CE y se deroga la Decisién
2009/78/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 12).
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(33) El gestor de un centro de negociaciéon debe proporcionar a su autoridad competente los datos de referencia
pertinentes de los instrumentos financieros. Las autoridades competentes deben transmitir sin demora dichas
notificaciones a la AEVM, que las debe publicar inmediatamente en su sitio web para que la AEVM vy las
autoridades competentes puedan utilizar, analizar e intercambiar las comunicaciones de operaciones.

(34)  Para cumplir su papel de instrumento de seguimiento del mercado, las comunicaciones sobre operaciones deben
identificar a la persona que tomd la decisién de inversion, asi como a las personas responsables de su ejecucion.
Ademds del régimen de transparencia previsto en el Reglamento (UE) n® 236/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo (1), la identificacién de las ventas en corto proporciona informacion adicional til para permitir a las
autoridades competentes vigilar los niveles de ventas en corto. Las autoridades competentes deben disponer de
pleno acceso a los registros en todas las fases del proceso, desde la decision inicial de negociar hasta la ejecucion de
la orden. Por consiguiente, conviene que las empresas de servicios de inversién mantengan registros de todas sus
Ordenes y de todas sus operaciones con instrumentos financieros, y se exige de los gestores de plataformas que
mantengan registros de todas las 6rdenes recibidas por sus sistemas. La AEVM debe coordinar el intercambio de
informacién entre autoridades competentes para garantizar que tengan acceso a todos los registros de operaciones
y ordenes, incluidas las operaciones y las 6rdenes realizadas en plataformas que ejercen su actividad fuera de su
territorio, con instrumentos financieros que estin bajo su supervision.

(35) Debe evitarse que se comunique dos veces la misma informacion. Los informes que se envien a los registros de
operaciones inscritos o reconocidos de conformidad con el Reglamento (UE) n°® 648/2012 en relaciéon con los
instrumentos financieros pertinentes y que contengan todos los datos necesarios a efectos de comunicacién de
operaciones no deben transmitirse ademds a las autoridades competentes; serdn los registros de operaciones los que
transmitirdn la informacién a las autoridades competentes. Procede modificar el Reglamento (UE) n°® 648/2012 a
este respecto.

(36)  Todo intercambio o transmisién de informacién efectuado por las autoridades competentes debe ser conforme con
las disposiciones sobre transferencia de datos personales establecidas en la Directiva 95/46/CE. Todo intercambio o
comunicacién de informacién que realice la AEVM debe hacerse con arreglo a las disposiciones relativas a la
transmision de datos personales previstas en el Reglamento (CE) n°® 45/2001, que debe ser plenamente aplicable al
tratamiento de datos personales a efectos de lo previsto en el presente Reglamento.

(37)  El Reglamento (UE) n°® 648/2012 establece los criterios por los que se determinan las categorfas de derivados
extrabursitiles que deben estar sujetos a la obligaciéon de compensacién. El falseamiento de la competencia se evita
al exigir un acceso no discriminatorio de los centros de negociacién a las ECC que compensan los derivados
extrabursdtiles, y un acceso no discriminatorio de esas ECC que compensan los derivados extrabursitiles a los datos
de negociacion de estos centros de negociacion. Dado que los derivados extrabursitiles se definen como contratos
de derivados cuya ejecucion no se realiza en un mercado regulado, deben introducirse requisitos similares para los
mercados regulados en virtud del presente Reglamento. Los derivados negociados en mercados regulados también
deben compensarse de forma centralizada.

(38)  Ademds de los requisitos de la Directiva 2004/39/CE y de la Directiva 2014/65/UE que impiden a los Estados
miembros restringir indebidamente el acceso a infraestructuras de post-negociacién como las ECC y los sistemas de
liquidacion, es necesario que el presente Reglamento suprima varios barreras comerciales adicionales que pueden
ser utilizados para evitar la competencia en la compensacion de los instrumentos financieros. A fin de evitar toda
practica discriminatoria, es preciso que las ECC acepten compensar operaciones ejecutadas en distintos centros de
negociacioén, siempre que estos dltimos cumplan los requisitos técnicos y operativos establecidos por la ECC,
incluidos los requisitos relativos a la gestién de riesgos. La entidad de contrapartida central solo debe denegar el
acceso si no se cumplen ciertos criterios de acceso especificados en normas técnicas de regulacion. En el caso de las
ECC de nueva creacién cuya autorizacién o reconocimiento tenga, en la fecha de entrada en vigor del presente
Reglamento, una validez inferior a tres afios, las autoridades competentes deben tener la posibilidad de aprobar un
periodo transitorio de hasta dos afios y medio antes de que tales entidades queden expuestas al pleno acceso sin
discriminacién en lo que respecta a los valores negociables y los instrumentos del mercado monetario. Sin
embargo, la ECC que opte por acogerse al régimen transitorio no puede disfrutar de derechos de acceso a centros
de negociacién al amparo del presente Reglamento durante el periodo de vigencia de dicho régimen. Asimismo,
ningin centro de negociacién que tenga un vinculo estrecho con esa ECC puede beneficiarse de los derechos de
acceso a una ECC al amparo del presente Reglamento durante el periodo de vigencia del régimen transitorio.

(") Reglamento (UE) n°®236/2012 del Parlamento Europeo y del Conscjo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y
determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago (DO L 86 de 24.3.2012, p. 1).
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(39)  El Reglamento (UE) n® 648/2012 establece las condiciones en que debe garantizarse un acceso no discriminatorio
entre ECC y centros de negociacién para los derivados extrabursatiles. El Reglamento (UE) n° 648/2012 define
como derivados extrabursdtiles los contratos de derivados cuya ejecucion no tiene lugar en un mercado regulado o
en un mercado de un tercer pais que se considere equivalente a un mercado regulado de conformidad con el
articulo 19, apartado 6, de la Directiva 2004/39/CE. Con el fin de evitar lagunas o superposiciones y de garantizar
la coherencia entre el Reglamento (UE) n® 648/2012 y el presente Reglamento, los requisitos que establece el
presente Reglamento sobre acceso no discriminatorio entre ECC y centros de negociacion deben ser aplicables a los
derivados negociados en mercados regulados o en mercados de terceros paises que se consideren equivalentes a
mercados regulados de conformidad con la Directiva 2014/65/UE y a todos los instrumentos financieros que no
sean derivados.

(40)  Debe exigirse de los centros de negociacion que permitan a las ECC que deseen compensar operaciones ejecutadas
en ellos acceder a ellos y a sus flujos de datos sobre una base transparente y no discriminatoria. No obstante, este
requisito no deberia hacer necesaria la utilizacion de acuerdos de interoperabilidad para la compensacién de
operaciones con derivados, ni dar lugar a una fragmentacion de liquidez de manera tal que se comprometa el
funcionamiento armonioso y ordenado de los mercados. El centro de negociacién solo debe denegar el acceso si
no se cumplen ciertos criterios de acceso especificados en normas técnicas de regulacién. Por lo que respecta a los
derivados negociables en un mercado regulado, resultarfa desproporcionado exigir que los centros de negociacién
de menor tamarfio, en particular los que estén estrechamente vinculados a ECC, cumplan de manera inmediata los
requisitos en materia de acceso no discriminatorio si no se han dotado atin de medios técnicos que les permitan
relacionarse en condiciones de igualdad con una parte mayoritaria del mercado de infraestructuras de post-
negociacién. Por consiguiente, los centros de negociacion que estén por debajo del umbral correspondiente deben
poder optar, al igual que las ECC con las que estén asociados, por una exencién de los requisitos de acceso no
discriminatorio en lo que respecta a los derivados negociables en un mercado regulado, durante un periodo de 30
meses, con posibilidad de prérrogas. Sin embargo, el centro de negociacion que opte por acogerse a tal exencion
no debe poder disfrutar de derechos de acceso a las ECC al amparo del presente Reglamento mientras esté vigente
la exencion.

Asimismo, ninguna ECC que tenga un vinculo estrecho con ese centro de negociacién debe poder beneficiarse de
los derechos de acceso a un centro de negociacién al amparo del presente Reglamento mientras esté vigente la
exencion. El Reglamento (UE) n°® 648/2012 estipula que, cuando un servicio financiero relacionado con contratos
de derivados esté sujeto a derechos de propiedad comercial e intelectual, se debe poder acceder a las licencias
correspondientes en condiciones proporcionadas, justas, razonables y no discriminatorias. En consecuencia, es
necesario que se permita a las ECC y los centros de negociacion acceder, en condiciones proporcionadas, justas,
razonables y no discriminatorias, a las licencias y a la informacién sobre los indices de referencia utilizados para
determinar el valor de los instrumentos financieros, y que todas las licencias se ofrezcan en condiciones comer-
ciales razonables. Sin perjuicio de la aplicacién de las normas sobre competencia, cuando se elabore un nuevo
indice de referencia tras la entrada en vigor del presente Reglamento, la obligacién de licencia debe comenzar 30
meses después de que el instrumento financiero que sirva de referencia para ese indice empiece a negociarse o se
admita a negociacion. El acceso a las licencias es fundamental para facilitar el acceso entre centros de negociacion y
ECC de conformidad con los articulos 35 y 36, ya que, de lo contrario, los acuerdos de licencia podrian seguir
impidiendo el acceso entre los centros de negociacion y las ECC a las que han solicitado acceso.

El objetivo de la eliminacién de obstdculos y précticas discriminatorias es aumentar la competencia en materia de
compensacion y negociacion de instrumentos financieros, con lo que se reduciran los costes de las inversiones y de
los préstamos, se eliminardn ineficiencias y se fomentard la innovacién en los mercados de la Unién. La Comisién
debe continuar vigilando atentamente la evolucién de la infraestructura de post-negociacién y, en su caso,
intervenir para impedir que se produzcan falseamientos de la competencia en el mercado interior, en particular,
cuando la denegacion del acceso a la infraestructura o a los indices de referencia vulnere los articulos 101 o 102
del TFUE. Las funciones de concesion de licencias de conformidad con el presente Reglamento deben entenderse
sin perjuicio de la obligacion general de los propietarios de los indices de referencia con arreglo al derecho de la
competencia de la Unién y a los articulos 101 y 102 del TFUE, en particular, en relacién con el acceso a los
indices de referencia que sean imprescindibles para la entrada en un mercado nuevo. Las aprobaciones de las
autoridades competentes de no aplicar derechos de acceso durante periodos de transicién no constituyen autori-
zaciones ni modificaciones de autorizaciones.

(41) La prestacién de servicios en la Unién por empresas de terceros paises estd sujeta a requisitos y regimenes
nacionales. Dichos regimenes son muy distintos y las empresas autorizadas en virtud de ellos no disfrutan de
la libertad de prestar servicios y del derecho de establecimiento en Estados miembros distintos del Estado miembro
en el que estdn establecidos. Procede introducir un marco comin regulador a escala de la Unién. El régimen debe
armonizar el marco actual, fragmentado, garantizar la seguridad y el trato uniforme a las empresas de terceros
paises que accedan a la Unidn, asegurar que la Comision haya realizado una evaluacién de equivalencia efectiva del
marco prudencial y de ejercicio de la actividad de los terceros paises, y ofrecer un nivel comparable de proteccion a
los clientes de la Unién que reciban servicios de empresas de terceros paises.
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Al aplicar el régimen, la Comisién y los Estados miembros deben dar prioridad a los dmbitos cubiertos por los
compromisos y acuerdos del G-20 con los principales socios comerciales de la Unién, y deben tener en cuenta el
papel central que la Unién desempefia en los mercados financieros mundiales y velar por que la aplicacion de
requisitos relativos a los terceros paises no impida que los inversores y emisores de la Unién inviertan en u
obtengan financiacién de terceros paises, ni que los inversores y emisores de terceros paises inviertan, reinan
capital o disfruten de otros servicios financieros en los mercados de la Unién, a no ser que ello sea necesario por
razones prudenciales objetivas y basadas en pruebas. Cuando realice las evaluaciones, la Comisién debe observar
los Objetivos y Principios para la Regulacién de los Mercados de Valores de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (OICV), asi como a sus recomendaciones en su versién modificada e interpretada por la
OICV.

Cuando no se pueda tomar una decision que determine la equivalencia efectiva, la prestacién de servicios por
empresas de terceros paises en la Unidn seguird estando sujeta a los regimenes nacionales. La Comision debe
emprender la evaluacién de la equivalencia por iniciativa propia. Los Estados miembros deben poder indicar su
interés por que un determinado tercer pais o determinados terceros paises sean objeto de la evaluacién de
equivalencia realizada por la Comisién, sin que dicha indicacién sea vinculante para que la Comisién emprenda
el proceso de equivalencia. La evaluacién de equivalencia debe basarse en los resultados; debe evaluar en qué grado
el respectivo marco de regulacion y supervision del tercer pais logra efectos de regulacién similares y oportunos y
en qué grado cumple los mismos objetivos que el Derecho de la Unién. Cuando emprenda dichas evaluaciones de
equivalencia, la Comision debe poder establecer prioridades entre las jurisdicciones de terceros paises teniendo en
cuenta la importancia de la bisqueda de equivalencia para las empresas y los clientes de la Unidn, la existencia de
acuerdos de supervision y cooperacion entre el tercer pais y los Estados miembros, la existencia de un sistema
equivalente efectivo de reconocimiento de las empresas de servicios de inversién autorizadas en virtud de regime-
nes extranjeros y el interés y la voluntad del tercer pais en relacién con su participacion en el proceso de
evaluacion de la equivalencia. La Comision debe realizar un seguimiento de los cambios significativos del marco
de regulacién y supervision del tercer pais y, en su caso, revisar las decisiones de equivalencia.

(42) La prestacion de servicios sin sucursales debe limitarse, en virtud del presente Reglamento, a las contrapartes
elegibles y a los clientes profesionales per se. Debe estar sujeta a un registro ante la AEVM y a una supervision en
el tercer pais. Deben establecerse disposiciones de cooperacion adecuadas entre la AEVM y las autoridades
competentes del tercer pais.

(43) Las disposiciones del presente Reglamento sobre la prestacién de servicios o la realizaciéon de actividades por
empresas de terceros paises no deben afectar a la posibilidad de que personas establecidas en la Unién reciban, por
iniciativa exclusivamente propia, servicios de inversion prestados por una empresa de un tercer pais, ni de que
empresas de servicios de inversién o entidades de crédito de la Unidn reciban, por iniciativa exclusivamente propia,
servicios o actividades de inversiéon de una empresa de un tercer pais, ni de que un cliente reciba, por iniciativa
exclusivamente propia, servicios de inversion de una empresa de un tercer pais por mediacion de dicha entidad de
crédito o empresa de servicios de inversiéon. Cuando una empresa de un tercer pais preste servicios a una persona
establecida en la Unién, por iniciativa de tal persona, no debe considerarse que dichos servicios se prestan en el
territorio de la Unién. Cuando una empresa de un tercer pais capte clientes o posibles clientes en la Unidn, o
promocione o anuncie en la Unién servicios o actividades de inversién junto con servicios auxiliares, no debe
considerarse un servicio prestado por iniciativa exclusiva del cliente.

(44)  Por lo que respecta al reconocimiento de las empresas de terceros paises, y de conformidad con las obligaciones
internacionales de la Unién contraidas en virtud del Acuerdo por el que se establece la Organizacién Mundial del
Comercio, incluido el Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios, las decisiones por las que se determina que
los marcos de regulacién y supervision de terceros paises son equivalentes al marco de regulacién y supervisién de
la Uni6n solo deben adoptarse si el marco juridico y de supervision del tercer pais establece un sistema equivalente
efectivo para el reconocimiento de las empresas de servicios de inversion autorizadas en el marco de sistemas
juridicos extranjeros, de conformidad con, entre otros, los objetivos y normas de regulacion generales establecidos
por el G-20 en septiembre de 2009 para mejorar la transparencia en los mercados de derivados, reducir el riesgo
sistémico y proteger contra el abuso de mercado. Dicho sistema debe considerarse equivalente siempre que
garantice que el resultado sustancial obtenido con el marco regulador aplicable es similar a los requisitos fijados
por la Unién, y debe considerarse efectivo si las normas se aplican de manera coherente.

(45)  Se ha observado una serie de practicas fraudulentas en mercados secundarios de contado de derechos de emisién
que pueden socavar la confianza en el régimen de comercio de derechos de emisién, creado por la Directiva
2003/87|CE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), y se estin adoptando medidas para reforzar el sistema de
registros de estos derechos de emision y las condiciones de apertura de una cuenta para su negociacién. Para
reforzar la integridad y proteger el funcionamiento eficaz de esos mercados, incluida una supervision exhaustiva de

(") Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, por la que se establece un régimen para el
comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del
Consejo (DO L 275 de 25.10.2003, p. 32).



L 173/94 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

la actividad negociadora, procede completar las medidas adoptadas en virtud de la Directiva 2003/87/CE, inte-
grando plenamente los derechos de emisién en el dmbito de aplicacién del presente Reglamento y de la Directiva
2014/65[UE, asi como del Reglamento (UE) n® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo (1) y de la
Directiva 2014/57[UE del Parlamento Europeo y del Consejo (?), clasificdindolos como instrumentos financieros.

(46)  Deben delegarse en la Comision los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 290 del Tratado.
En particular, deben adoptarse actos delegados en lo que se refiere a la ampliacion del dmbito de aplicacién de
determinadas disposiciones del presente Reglamento a bancos centrales de terceros paises, a ciertos pormenores de
las definiciones, a determinados aspectos relacionados con el coste de la puesta a disposicién de los datos de
mercado, al acceso a cotizaciones, a los voliimenes en los cuales, o por debajo de los cuales, una empresa debe
efectuar operaciones con cualquier otro cliente con cuota disponible, a la compresion de carteras y a la explici-
tacion del momento en que una preocupacion significativa relativa a la proteccién del inversor o una amenaza para
la proteccién del inversor, para el funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados financieros o de los
mercados de materias primas o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de la Unién
pueden justificar una actuacién de la AEVM, de la ABE o de las autoridades competentes, a la prérroga del periodo
transitorio con arreglo al articulo 35, apartado 5, del presente Reglamento por un periodo de tiempo determinado,
y a la exclusion temporal de los derivados negociables en un mercado regulado del dmbito de aplicacién de ciertas
disposiciones del presente Reglamento por un determinado periodo de tiempo. Reviste especial importancia que la
Comision lleve a cabo las consultas oportunas durante la fase preparatoria, en particular con expertos. 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 simultdnea, oportuna y adecuada.

(47) A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucién del presente Reglamento, deben conferirse a la Comisién
competencias de ejecucion relativas a la adopcion de decisiones de equivalencia sobre el marco juridicos y de
supervision de terceros paises para la prestacion de servicios por empresas de terceros paises o centros de
negociacién de terceros paises, a efectos de su admisibilidad como centros de negociacion de derivados sujetos
a la obligacién de negociacion, y de acceso de ECC y centros de negociacion de terceros paises a ECC y centros de
negociacién establecidos en la Unién. Dichos poderes deben ejercerse de conformidad con el Reglamento (UE)
n° 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo (3).

(48) Dado que los objetivos del presente Reglamento, a saber, el establecimiento de requisitos uniformes relativos a
instrumentos financieros en relacién con la publicacién de datos sobre la negociacién, la comunicacion de
operaciones a las autoridades competentes, la negociacién de derivados y acciones en centros organizados, el
acceso no discriminatorio a las ECC, los centros de negociacion y los indices de referencia, los poderes de
intervencién y los poderes sobre gestién de posiciones y limites a las posiciones o la prestacion de servicios o
actividades de inversiéon por empresas de terceros paises, no pueden ser alcanzados de manera suficiente por los
Estados miembros, ya que, aunque las autoridades competentes nacionales estdn en una posicién mds favorable
para controlar la evolucion del mercado, solo en el contexto de la Unién puede entenderse plenamente el impacto
general de los problemas relacionados con la transparencia en la negociacién, la comunicacion de operaciones, la
negociacién con derivados y las prohibiciones de productos y practicas, sino que, debido a las dimensiones y
efectos, dichos objetivos pueden lograrse mejor a escala de la Unidn, esta puede adoptar medidas, de acuerdo con
el principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5 del Tratado de la Unién Europea. De conformidad con el
principio de proporcionalidad establecido en el mismo articulo, el presente Reglamento no excede de lo necesario
para alcanzar dichos objetivos.

(49)  Ninguna medida adoptada por una autoridad competente o por la AEVM en el ejercicio de sus funciones debe
discriminar, directa o indirectamente, a un Estado miembro o grupo de Estados miembros como lugar de
prestacion de servicios y actividades de inversion en cualquier divisa. Ninguna medida adoptada por la ABE en
el ejercicio de sus funciones en virtud del presente Reglamento debe discriminar, directa o indirectamente, a ningin
Estado miembro o grupo de Estados miembros.

(50) Las normas técnicas de los servicios financieros deben garantizar una proteccion adecuada de los depositantes,
inversores y consumidores en toda la Unién. Como organismo con conocimientos muy especializados, resulta
eficiente y adecuado confiar a la AEVM la elaboracién de proyectos de normas técnicas de regulacién que no
impliquen decisiones politicas, para su presentaciéon a la Comision.

(") Reglamento (UE) n°® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado y por el
que se deroga la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y las Directivas 2003/124/CE y 2004/72/CE de la
Comisién (véase la pagina 1 del presente Diario Oficial).

(?) Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, sobre las sanciones penales aplicables al abuso
de mercado (Directiva sobre abuso de mercado) (véase la pdgina 179 del presente Diario Oficial).

(’) 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 Comisiéon (DO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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(51) La Comisién debe adoptarlos proyectos de normas técnicas de regulacién elaboradas por la AEVM en lo que se
refiere a las caracteristicas precisas de los requisitos de transparencia en la negociacion, a las operaciones de politica
monetaria, cambiaria y en materia de estabilidad financiera y los tipos de determinadas operaciones pertinentes en
virtud del presente Reglamento, a las condiciones detalladas de las exenciones en materia de transparencia pre-
negociacion, a las disposiciones sobre publicacion diferida post-negociacion, a los criterios de aplicacién de las
obligaciones de transparencia pre-negociacion en el caso de los internalizadores sistematicos, a la publicacién post-
negociacién por empresas de servicios de inversion, al contenido y frecuencia de las solicitudes de datos para la
informacién a efectos de transparencia y de otros cédlculos, a las operaciones que no contribuyen al proceso de
formacion de precios, a los datos de las 6rdenes que deben conservarse, al contenido y especificacion de los datos
de referencia del instrumento financiero, a los tipos de contratos que tengan un efecto directo, sustancial y
previsible en la Unidn y casos en los que la obligacion de negociacion de derivados es necesaria, a los requisitos
de los sistemas y los procedimientos para garantizar que las operaciones con derivados compensados se presenten
y acepten a efectos de compensacion, a la especificacion de los tipos de acuerdos de compensacion indirecta, a los
derivados sujetos a una obligaciéon de negociacion en centros de negociacién organizados, al acceso no discrimi-
natorio a una ECC y a un centro de negociacién, al acceso no discriminatorio a los indices de referencia y a la
obligacién de concesion de licencia, y a la informacion que la empresa solicitante de un tercer pais debe facilitar a
la AEVM en su solicitud de registro. La Comisién debe adoptar dichos proyectos de normas técnicas de regulacién
por medio de actos delegados en virtud del articulo 290 del TFUE y de conformidad con los articulos 10 a 14 del
Reglamento (UE) n® 1093/2010.

(52)  El articulo 95 de la Directiva 2014/65|UE establece una exencién transitoria para algunos contratos de derivados
energéticos de la seccion C, punto 6. Es, por tanto, necesario que las normas técnicas que especifiquen la
obligacién de compensacion que desarrolle la AEVM con arreglo al articulo 5, apartado 2, letra b), del Reglamento
(UE) n® 648/2012 tengan esto en cuenta y no impongan una obligacién de compensacion a los contratos de
derivados que, ulteriormente, sea objeto de una exencion transitoria para los contratos de derivados energéticos de
la seccién C, punto 6.

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

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

(55)  El Supervisor Europeo de Proteccion de Datos, sido consultado de acuerdo con el articulo 28, apartado 2, del
Reglamento (CE) n°® 45/2001, emitié un dictamen el 10 de febrero de 2012 (!).

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

TITULO 1
OBJETO, AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES
Articulo 1
Objeto y ambito de aplicacion

1. El presente Reglamento establece requisitos uniformes en relacién con los puntos siguientes:
a) publicacion de datos sobre la negociacion;

b) comunicacién de operaciones a las autoridades competentes;

() DO C 147 de 25.5.2012, p. 1.
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¢) negociacion de derivados en centros organizados;
d) acceso no discriminatorio a los mecanismos de compensacion y a la negociaciéon con indices de referencia;

¢) poderes de intervencién de las autoridades competentes, de la AEVM y la ABE, y poderes de la AEVM en materia de
controles de la gestion de posiciones y limites de las posiciones.

f) prestacion de servicios de inversién o realizacion de actividades de inversion por empresas de terceros paises con
arreglo a una decisién aplicable de la Comision en materia de equivalencia con o sin sucursal.

2. El presente Reglamento se aplicard a las empresas de servicios de inversion autorizadas en virtud de la Directiva
2014/65|UE y a las entidades de crédito autorizadas en virtud de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo (') cuando presten servicios de inversién o realicen una o varias actividades de inversion, y a los organismos
rectores del mercado, incluidos los centros de negociaciéon que gestione.

3. El titulo V del presente Reglamento se aplicard asimismo a todas las contrapartes financieras tal como se definen en
el articulo 2, apartado 8, del Reglamento (UE) n° 648/2012 y a todas las contrapartes no financieras contempladas en el
articulo 10, apartado 1, letra b), de dicho Reglamento.

4. El titulo VI del presente Reglamento también se aplicard a las ECC y a las personas con derechos de propiedad sobre
los indices de referencia.

5. El titulo VIII del presente Reglamento se aplicard a la prestacion de servicios de inversion o realizacion de
actividades de inversion dentro de la Unién por empresas de terceros paises con arreglo a una decisién aplicable de
la Comisién en materia de equivalencia con o sin sucursal.

6. Los articulos 8, 10, 18 y 21 no se aplicardn a los mercados regulados, los organismos rectores del mercado y las
empresas de servicios de inversién en relacién con una operacion, si la contraparte es miembro del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) y la operacién se lleva a cabo en el ejercicio de la politica monetaria, cambiaria y en materia de
estabilidad financiera que dicho miembro del SEBC estd legalmente facultado para ejercer, y siempre que dicho miembro
haya notificado previamente a la contraparte que esa operacion estd exenta.

7. El apartado 6 no se aplicard en relaciéon con operaciones que haya llevado a cabo cualquier miembro del SEBC en
ejercicio de sus operaciones de inversion.

8. La AEVM, en estrecha cooperacion con el SEBC, elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién en las que se
especificaran las operaciones de politica monetaria cambiaria y en materia de estabilidad financiera, y los tipos de
operaciones a los que sean de aplicacion los apartados 6 y 7.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2014.

Se delegan en la Comisi6n los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo primero
con arreglo los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

9.  Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 50 a fin de ampliar el
ambito de aplicacion del apartado 6 a otros bancos centrales.

(") Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la
Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).
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A tal fin, la Comision presentard al Parlamento Europeo y al Consejo, a mds tardar el 1 de junio de 2015, un informe en
el que se evalte el tratamiento de las operaciones por parte de los bancos centrales, incluido, a efectos del presente
apartado, el Banco de Pagos Internacionales. El informe incluird un andlisis de sus funciones estatutarias y sus voltimenes
de negociacién en la Unién. El informe:

a) identificard las disposiciones aplicables en los terceros paises pertinentes en relacion con la publicacién reglada de las
operaciones de los bancos centrales, incluidas las operaciones realizadas por miembros del SEBC en esos terceros
paises, y

b) evaluard las posibles repercusiones que los requisitos de publicacion reglada en la Unién puedan tener en las
operaciones de los bancos centrales de terceros paises.

Cuando el informe concluya que la exencién prevista en el apartado 6 es necesaria con respecto a las operaciones en las
que la contraparte es un banco central de un tercer pais que realiza operaciones de politica monetaria, politica cambiaria y
estabilidad financiera, la Comisién dispondrd que dicha exencion se aplique a dicho banco central de un tercer pais.

Articulo 2
Definiciones

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

1) «empresa de servicios de inversién»: una empresa de servicios de inversion segtin la definicién del articulo 4, apartado
1, punto 1, de la Directiva 2014/65|UE;

2) «servicios y actividades de inversién»: los servicios y actividades de inversion segiin la definicién del articulo 4,
apartado 1, punto 2, de la Directiva 2014/65/UE;

3) «servicio auxiliar: los servicios auxiliares segtin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 3, de la Directiva
2014/65/UE;

4) «ejecucion de 6rdenes por cuenta de clientes» la conclusion de acuerdos segtin la definicion del articulo 4, apartado
1, punto 5, de la Directiva 2014/65/UE;

5) «negociacion por cuenta propia»: la negociaciéon por cuenta propia segtin la definicion del articulo 4, apartado 1,
punto 6, de la Directiva 2014/65/UE;

6) «creador de mercado»: un creador de mercado segtn la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 7, de la Directiva
2014/65/UE;

7) «cliente»: un cliente segun la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 9, de la Directiva 2014/65/UE;
8) «cliente profesional»: un cliente segtin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 10, de la Directiva 2014/65/UE;

9) «nstrumento financiero» un instrumento financiero segin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 15, de la
Directiva 2014/65/UE;

10) «organismo rector del mercado»: un organismo rector del mercado segtn la definicién del articulo 4, apartado 1,
punto 18 de la Directiva 2014/65/UE;

11) «sistema multilateral»: un sistema multilateral segtin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 19, de la Directiva
2014/65/UE;

12) «nternalizador sistemdtico»: un internalizador sistemdtico segin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 20, de
la Directiva 2014/65/UE;
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13) «mercado regulado»: un mercado regulado segtin la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 21, de la Directiva
2014/65/UE;

14) «sistema multilateral de negociacién» o «SMN» un sistema multilateral de negociacion segtn la definicién del
articulo 4, apartado 1, punto 22, de la Directiva 2014/65/UE;

15) «sistema organizado de contrataciéon» o «SOC»: un sistema multilateral segiin la definicién del articulo 4, apartado 1,
punto 23, de la Directiva 2014/65/UE;

16) «centro de negociacién»: un centro de negociacién segin la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 24, de la
Directiva 2014/65/UE;

17) «mercado liquido»:
a) a efectos de lo dispuesto en los articulos 9, 11 y 18, un mercado de un instrumento financiero o una categorfa de
instrumentos financieros en el que existan de manera continua compradores y vendedores interesados y disponi-

bles, y que se evaliie con arreglo a los siguientes criterios, tomando en consideracién las estructuras de mercado
especificas del instrumento financiero o de la categorfa de instrumentos financieros de que se trate:

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

ii) el nimero y tipo de participantes en el mercado, incluida la ratio entre participantes en el mercado e
instrumentos financieros negociados en un producto determinado,

iii) el valor medio de las horquillas de precios, si estuviera disponible;

b) a efectos de los articulos 4, 5 y 14, un mercado de un instrumento financiero en el que el instrumento financiero
se negocie diariamente y el mercado se evaliie con arreglo a los siguientes criterios:

i) el capital flotante,
i) el niimero medio diario de operaciones en esos instrumentos financieros,
iii) el efectivo medio diario negociado para esos instrumentos financieros;

18) «autoridad competente»: la autoridad competente segin la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 26, de la
Directiva 2014/65/UE;

19) «entidad de crédito»: una entidad de crédito segtin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 1 del Reglamento
(UE) n® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo (');

20) «sucursal»: sucursal segin la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 30, de la Directiva 2014/65/UE;

21) «vinculos estrechos» vinculos estrechos segtin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 35, de la Directiva
2014/65/UE;

22) «brgano de direccién»: el 6rgano de direccion segtin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 36, de la Directiva
2014/65/UE;

(") Reglamento (UE) n® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de
las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n ° 648/2012 (DO L 176 de
27.6.2013, p. 1).
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23) «depbsito estructurado»: un depésito estructurado segtin la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 43, de la
Directiva 2014/65/UE;

24) «valores negociables» valores negociables segtn la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 44, de la Directiva
2014/65UE;

25

~

«certificados de depdsitor: los certificados de depdsito segtin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 45, de la
Directiva 2014/65/UE;

26) «fondo cotizado»: fondo cotizado segin la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 46, de la Directiva
2014/65/UE;

27) «certificados»: los titulos negociables en el mercado de capitales, los cuales, en caso de reembolso de la inversién por
el emisor, se sitian por delante de las acciones en orden de prelacién y por detrds de la deuda no garantizada y
demds instrumentos similares;

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

29) «derivados»: los instrumentos financieros segtin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 44, letra c), de la
Directiva 2014/65/UE y mencionados en su anexo I, secciéon C, puntos 4 a 10;

30) «derivados sobre materias primas»: los instrumentos financieros segin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto
44, letra c), de la Directiva 2014/65/UE relativos a una materia prima o un subyacente mencionados en su anexo I,
seccion C, punto 10, o en los puntos 5, 6, 7 y 10 de dicha seccion;

31) «entidad de contrapartida central» (ECC): una entidad de contrapartida central segiin la definiciéon del articulo 2,
apartado 1 del Reglamento (UE) n°® 648/2012;

32) «derivado negociable en un mercado regulado»: derivado que se negocia en mercados regulados, o en mercados de
terceros paises que se consideren equivalentes a mercados regulados de conformidad con el articulo 28 del presente
Reglamento, y que, como tal, no queda incluido en la definicién de derivado extrabursitil segtin la definicion del
articulo 2, apartado 7, del Reglamento (UE) n°® 648/2012;

33) «ndicacién de interés ejecutable»: un mensaje de un miembro o participante a otro dentro de un sistema de
negociacién en relacién con las posiciones negociables disponibles, y que contiene toda la informacion necesaria
para llegar a un acuerdo sobre una operacion;

34) «agentes de publicaciéon autorizados» o «APA» los agentes de publicacién autorizados segin la definicion del
articulo 4, apartado 1, punto 52, de la Directiva 2014/65/UE;

35) «proveedor de informacién consolidada» o «PIC»: un proveedor de informacién consolidada segtin la definicion del
articulo 4, apartado 1, punto 53, de la Directiva 2014/65/UE;

36) «sistema de informacion autorizado» o «SIA» un sistema de informacién autorizado segin la definicién del articulo 4,
apartado 1, punto 54 de la Directiva 2014/65/UE;

37) «Estado miembro de origen» un Estado miembro de origen segtn la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 55,
de la Directiva 2014/65/UE;

38) «Estado miembro de acogida»: un Estado miembro de acogida segtin la definicion del articulo 4, apartado 1, punto
56, de la Directiva 2014/65/UE;
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39) «ndice de referencia»: cualquier tipo, indice o cifra puesta a disposicion del pablico o publicada, que se determine de
forma periddica o regular aplicando una férmula al valor de uno o varios activos o precios subyacentes, o basindose
en ellos, incluidos precios estimados, tipos de interés reales o estimados u otros valores o encuestas, y por el que se
determina el importe debido en virtud de un instrumento financiero o el valor de un instrumento financiero;

40) «acuerdo de interoperabilidad» un acuerdo de interoperabilidad segtin la definicién del articulo 2, punto 12, del
Reglamento (UE) n® 648/2012;

41) «entidad financiera de un tercer pais»: una entidad, cuya sede estd establecida en un tercer pais, y que, en virtud de la
legislacién de dicho tercer pais, disponga de una autorizacion o licencia para realizar cualquiera de los servicios o
actividades mencionados en la Directiva 2013/36/UE, la Directiva 2014/65/UE, la Directiva 2009/138/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo (1), la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (%), la Directiva
2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (}) o la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo (*);

42) «empresa de un tercer pais»: una empresa de un tercer pais segtn la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 57,
de la Directiva 2014/65|UE;

43) «producto energético al por mayor»: un producto energético al por mayor segtin la definicién del articulo 2, apartado
4, del Reglamento (UE) n®1227/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo (°);

44) «derivados sobre materias primas agricolas» los contratos de derivados relativos a los productos enumerados en el
articulo 1 y el anexo I, partes I a XX y XXIV/[1, del Reglamento (UE) n°® 1308/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo (°);

45) «ragmentacién de liquidez»: situacion que se produce cuando:

a) los participantes en un centro de negociaciéon no puedan concluir una operacién con otro u otros participantes en
dicho centro debido a la falta de acuerdos de compensacion accesibles a todos los participantes, o

b) un miembro compensador o sus clientes se verfan obligados a mantener sus posiciones en un instrumento
financiero en més de una ECC, quedando limitadas por ello las posibilidades de compensacién de las exposiciones
financieras;

46) «deuda soberana» deuda soberana segin la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 61, de la Directiva
2014/65/UE;

47) «compresion de carteras»: un servicio de reduccién del riesgo en el cual dos o mds contrapartes rescinden total o
parcialmente algunos o todos los derivados presentados por esas contrapartes para su inclusién en la compresion de
carteras y sustituyen los derivados rescindidos por otros derivados cuyo valor nocional conjunto es inferior al valor
nocional conjunto de los derivados rescindidos.

(") Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de seguro
y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II) (DO L 335 de 17.12.2009, p. 1).

(%) Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM)
(DO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

(’) Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 2003, relativa a las actividades y la supervision de
fondos de pensiones de empleo (DO L 235 de 23.9.2003, p. 10).

() Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n°1060/2009 y (UE)
n®1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

(*) Reglamento (UE) n°®1227/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2011, sobre la integridad y la
transparencia del mercado mayorista de la energia (DO L 326 de 8.12.2011, p. 1).

(°) Reglamento (UE) n°1308/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de diciembre de 2013, por el que se crea la
organizacién comtn de mercados de los productos agrarios y por el que se derogan los Reglamentos (CEE) n®922/72, (CEE)
n® 234/79, (CE) n° 1037/2001 y (CE) n® 1234/2007 (DO L 347 de 20.12.2013, p. 671).
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2. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 50 en los que se
especifiquen determinados elementos técnicos de las definiciones expuestas en el apartado 1 para ajustarlas a la evolucion
del mercado.

TITULO 1I

TRANSPARENCIA PARA LOS CENTROS DE NEGOCIACION
CAPITULO 1

Transparencia para las acciones e instrumentos asimilados
Articulo 3

Requisitos de transparencia pre-negociacién para los centros de negociacién por lo que respecta a acciones,
certificados de depésito, fondos cotizados, certificados y demds instrumentos financieros similares

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de nego-
ciacion hardn publicos los precios de compra y venta y la profundidad de las posiciones negociables a dichos precios que
se difundan a través de sus sistemas por lo que respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados
y demds instrumentos financieros similares negociados en un centro de negociacién. Dicho requisito se aplicard asimismo
a las indicaciones de interés ejecutables. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que
gestionen un centro de negociacién hardn publica dicha informaciéon de forma continua dentro del horario normal de
negociacion.

2. Los requisitos de transparencia mencionados en el apartado 1 se calibrardn en funcién de los diferentes tipos de
sistemas de negociacién, incluidos los sistemas dirigidos por 6rdenes y los dirigidos por precios, asi como los sistemas
hibridos y los de subasta periddica.

3. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de nego-
ciacién deberdn permitir a las empresas de servicios de inversién que estén obligadas a publicar sus cotizaciones de
acciones, certificados de depésito, fondos cotizados, certificados y demds instrumentos financieros similares, con arreglo al
articulo 14, acceder, en condiciones comerciales razonables y de forma no discriminatoria, a los sistemas que emplean
para publicar la informacién a que se refiere el apartado 1.

Articulo 4
Exenciones para las acciones e instrumentos asimilados

1. Las autoridades competentes podrdn eximir a los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de
inversién que gestionen un centro de negociacion de la obligacién de publicar la informacién mencionada en el articulo 3,
apartado 1, respecto de:

a) los sistemas de case de dOrdenes que se basen en una metodologia de negociacion en virtud de la cual el precio del
instrumento financiero contemplado en el articulo 3, apartado 1, se derive del centro de negociacion en el que el
instrumento financiero haya sido admitido a negociacién por primera vez o el mercado mds importante en términos
de liquidez, y en los que ese precio de referencia esté ampliamente difundido y sea considerado un precio de referencia
fiable por los participantes en el mercado, la utilizacién continuada de dicha exencién estard supeditada a las
condiciones establecidas en el articulo 5;

b) los sistemas que formalicen operaciones negociadas que:

i) se efectien dentro de la horquilla vigente de precios ponderados por volumen reflejada en el carné de érdenes o en
las cotizaciones de los creadores de mercado del centro de negociacion que gestionen ese sistema, estardn sujetos a
las condiciones establecidas en el articulo 5,

i) se refieran a acciones, certificados de depésito, fondos cotizados o certificados no liquidos o a otros instrumentos
financieros similares a los que no se aplique el concepto de mercado liquido, y se concluyan a un precio que no
supere un porcentaje determinado de un precio de referencia adecuado, habiendo fijado con antelacion el operador
del sistema tanto el porcentaje como el precio de referencia, o

iii) estén sujetas a condiciones distintas del precio corriente de mercado de ese instrumento financiero;
¢) las 6rdenes cuyo tamafio sea elevado en comparacion con el tamafio normal del mercado;

d) las 6rdenes mantenidas en un mecanismo de gestion de Ordenes del centro de negociacién a la espera de su
publicacion.
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2. El precio de referencia mencionado en el apartado 1, letra a), se establecerd obteniendo:

a) el punto medio entre los precios de compra y venta del centro de negociacién en el que el instrumento financiero
haya sido admitido a negociacién por primera vez o el mercado mds importante en términos de liquidez, o

b) cuando no se disponga del precio contemplado en la letra a), el precio de apertura o cierre de la sesiéon de negociacién
pertinente.

Las 6rdenes solo hardn referencia al precio mencionado en la letra b) fuera de la fase de negociacién continua de la sesién
de negociacién pertinente.

3. Cuando los centros de negociaciéon gestionen sistemas que formalicen operaciones negociadas con arreglo al
apartado 1, letra b), inciso i):

a) dichas operaciones se efectuardn de conformidad con las normas del centro de negociacién;

b) el centro de negociacién se asegurard de que existan mecanismos, sistemas y procedimientos para prevenir y detectar
el abuso de mercado o los intentos de abuso de mercado en relacion con dichas operaciones negociadas de confor-
midad con el articulo 16 del Reglamento (UE) n® 596/2014;

¢) el centro de negociacién creard, mantendrd y aplicard sistemas destinados a detectar cualquier intento de utilizar la
exencion para eludir otros requisitos del presente Reglamento o de la Directiva 2014/65/UE, y a comunicar tales
intentos a la autoridad competente.

Cuando una autoridad competente conceda una exencién con arreglo al apartado 1, letra b), incisos i) o iii), dicha
autoridad competente realizard un seguimiento del uso de la exencién por parte del centro de negociacién para garantizar
que se respeten las condiciones de empleo de la exencion.

4. Antes de conceder una exencién de conformidad con el apartado 1, las autoridades competentes notificardn a la
AEVM vy a las demds autoridades competentes el uso previsto de cada exencién y facilitardn una explicacién sobre su
funcionamiento, incluidos los datos del centro de negociacién en que se establezca el precio de referencia segtin se
contempla en el apartado 1, letra a). La notificacién de la intencién de conceder una exencién se hard al menos cuatro
meses antes de su entrada en vigor prevista. En un plazo de dos meses tras la recepcion de la notificacion, la AEVM
enviard a la autoridad competente de que se trate un dictamen no vinculante sobre la compatibilidad de la exencién con
los requisitos establecidos en el apartado 1 y especificados en las normas técnicas de regulacién adoptadas en virtud del
apartado 6. Si dicha autoridad competente concede una exencién y una autoridad competente de otro Estado miembro
manifiesta su desacuerdo, esta dltima podrd ponerlo en conocimiento de la AEVM, que podrd tomar medidas de
conformidad con las competencias que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010. La AEVM controlard
la aplicacién de las exenciones y presentard un informe anual a la Comisién sobre su aplicacién en la practica.

5. La autoridad competente, ya sea por propia iniciativa o a solicitud de otra autoridad competente, podrd revocar una
exencion concedida en virtud del apartado 1, como especifica el apartado 6, si observa que la exencion se emplea con un
propésito distinto al original o si considera que la exencién se utiliza para eludir las normas establecidas en el presente
articulo.

Las autoridades competentes notificardn estas revocaciones a la AEVM y a las demds autoridades competentes comuni-
candoles todas las razones de su decision.

6. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar:

a) el rango de precios de compra y venta o las cotizaciones de los creadores de mercado designados, asi como la
profundidad de las posiciones negociables a esos precios, que deban hacerse publicos para cada una de las categorias
de instrumentos financieros de que se trate, de conformidad con el articulo 3, apartado 1, teniendo en cuenta la
necesaria calibracion de los diferentes tipos de sistemas de negociacién a que se hace referencia en el articulo 3,
apartado 2;
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b) el mercado mds importante en términos de liquidez de un instrumento financiero, de conformidad con el apartado 1,
letra a);

¢) las caracteristicas especificas de una operacién negociada en relacién con las diferentes maneras en que el miembro o
participante de un centro de negociacién puede ejecutar la operacion;

d) las operaciones negociadas que no contribuyen al proceso de formacién de precios que pueden acogerse a la exencién
prevista en el apartado 1, letra b), inciso iii);

e) el tamafio de las érdenes de gran volumen, y el tipo y el tamafio minimo de las 6rdenes mantenidas en un mecanismo
de gestién de drdenes de un centro de negociacién en espera de su publicacion, que puedan quedar exentas de la
informacién pre-negociacién conforme al apartado 1, para cada una de las categorias de instrumentos financieros de
que se trate.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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

7. Las exenciones concedidas por las autoridades competentes, de conformidad con el articulo 29, apartado 2, y el
articulo 44, apartado 2, de la Directiva 2004/39/CE y con los articulos 18, 19 y 20 del Reglamento (CE) n® 12872006,
antes del 3 de enero de 2017 serdn revisadas por la AEVM a mds tardar el 3 de enero de 2019. La AEVM emitird un
dictamen dirigido a la autoridad competente de que se trate en el que evalde si se mantiene la compatibilidad de cada una
de las exenciones con los requisitos establecidos en el presente Reglamento y en cualquier acto delegado y norma técnica
de regulacién basados en el mismo.

Articulo 5
Mecanismo de limitacién de volumen

1. A fin de garantizar que la utilizacién de las exenciones previstas en el articulo 4, apartado 1, letra a) y letra b),
inciso i), no entorpezcan innecesariamente el proceso de formacién de precios, la negociacién al amparo de dichas
exenciones estard sujeta a las siguientes restricciones:

a) el porcentaje de la negociacién de un instrumento financiero que se realice en un centro de negociaciéon al amparo de
dichas exenciones no podra superar el 4 % del volumen total de negociacién de dicho instrumento realizado en todos
los centros de negociacién de la Unién durante los 12 meses anteriores;

b) la negociacién total de un instrumento financiero que se realice en toda la Unién al amparo de dichas exenciones no
podra superar el 8 % del volumen total de negociacién de dicho instrumento realizado en todos los centros de
negociaciéon de la Unién durante los 12 meses anteriores.

Este mecanismo de limitacién de volumen no se aplicard a las operaciones negociadas con acciones, certificados de
depésito, fondos cotizados, certificados u otros instrumentos financieros similares para las cuales no haya mercado
liquido determinado de conformidad con el articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), si las operaciones se concluyen
a un precio que no supere un porcentaje determinado de un precio de referencia adecuado, de conformidad con el
articulo 4, apartado 1, letra b), inciso ii), ni a las operaciones negociadas que estén sujetas a condiciones distintas del
precio corriente de mercado de ese instrumento financiero, con arreglo al articulo 4, apartado 1, letra b), inciso iii).

2. Siel porcentaje de la negociacion de un instrumento financiero realizada en un centro de negociacién acogido a las
exenciones ha superado el limite mencionado en el apartado 1, letra a), la autoridad competente que haya autorizado al
centro a acogerse a ellas suspenderd su utilizacién en dicho centro para el instrumento financiero de que se trate en un
plazo de dos dias hébiles y durante un periodo de seis meses, sobre la base de los datos publicados por la AEVM con
arreglo al apartado 4.

3. Si el porcentaje de la negociacion de un instrumento financiero realizada en el conjunto de los centros de
negociaciéon de la Unién al amparo de las exenciones ha superado el limite indicado en el apartado 1, inciso b), todas
las autoridades competentes suspenderdn la utilizacién de esas exenciones en toda la Unién en un plazo de dos dias
habiles y durante un periodo de seis meses.
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4. La AEVM publicard en un plazo de cinco dfas habiles a partir del final de cada mes natural el volumen total de
negociacién en la Unién de cada instrumento financiero durante los 12 meses anteriores, el porcentaje de la negociacion
de un instrumento financiero realizada al amparo de dichas exenciones en toda la Unién y también en cada centro de
negociacién durante los 12 meses anteriores, y el método empleado para calcular esos porcentajes.

5. En el caso de que el informe mencionado en el apartado 4 identifique algiin centro de negociacién en el que la
negociacion de algiin instrumento financiero efectuada acogiéndose a las exenciones haya superado el 3,75 % de la
negociacion total del instrumento financiero en la Unidn, tomando como referencia la negociaciéon en los 12 meses
anteriores, la AEVM publicard un informe adicional en un plazo de cinco dias hébiles a partir del decimoquinto dfa del
mes natural en el que se haya publicado el informe mencionado en el apartado 4. Dicho informe contendrd la
informacién que se especifica en el apartado 4 en relacion con los instrumentos financieros en los que se haya superado
el mencionado 3,75 %.

6. En el caso de que el informe mencionado en el apartado 4 constate que la negociacion global de cualquier
instrumento financiero que se realice en toda la Unién acogiéndose a las exenciones ha superado el 7,75 % de la
negociacién total del instrumento financiero en la Unidn, basindose en la negociacién en los 12 meses anteriores, la
AEVM publicard un informe adicional en un plazo de cinco dias habiles a partir del 15° dia del mes natural en el que se
haya publicado el informe mencionado en el apartado 4. Dicho informe contendrd la informacion que se especifica en el
apartado 4 en relacién con los instrumentos financieros en los que se haya superado el mencionado 7,75 %.

7. A fin de garantizar que exista una base fiable para controlar la negociacién realizada al amparo de estas exenciones
y para determinar si se han superado o no los limites mencionados en el apartado 1, los gestores de los centros de
negociacién estardn obligados a dotarse de sistemas y procedimientos que:

a) permitan identificar todas las operaciones realizadas en sus centros al amparo de dichas exenciones, y

b) garanticen que no se supere bajo ninguna circunstancia el porcentaje de negociacion autorizado al amparo de dichas
exenciones con arreglo al apartado 1, letra a).

8.  El periodo de publicacion de los datos de negociacioén por la AEVM, durante el cual se controlard la negociacion de
un instrumento financiero al amparo de dichas exenciones, dard comienzo el 3 de enero de 2016. Sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 4, apartado 5, las autoridades competentes estardn facultadas para suspender la utilizacion de
dichas exenciones desde la fecha de aplicacion del presente Reglamento y, posteriormente, con cardcter mensual.

9. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar el método (incluido el marcado de
las operaciones) de recopilacion, cdlculo y publicacién de los datos de las operaciones con arreglo al apartado 4, con el
fin de ofrecer una medicién precisa del volumen total negociado por instrumento financiero y el porcentaje de las
operaciones realizadas al amparo de dichas exenciones en cada centro de negociacion y en toda la Union.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comisioén los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo primero
con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 6

Requisitos de transparencia post-negociaciéon para los centros de negociacién por lo que respecta a acciones,
certificados de depésito, fondos cotizados, certificados y demds instrumentos financieros similares

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de nego-
ciacién hardn publicos el precio, el volumen y la hora de las operaciones realizadas por lo que respecta a acciones,
certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y demds instrumentos financieros similares negociados en ese
centro de negociacion. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un
centro de negociacion publicardn los datos de todas esas operaciones lo mds cerca del tiempo real que sea técnicamente
posible.
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2. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de nego-
ciacién deberdn permitir a las empresas de servicios de inversion que estén obligadas a publicar los datos de sus
operaciones por lo que respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y demds instrumentos
financieros similares, con arreglo al articulo 20, acceder, en condiciones comerciales razonables y de forma no dis-
criminatoria, a los sistemas que emplean para publicar la informacion a que se refiere el apartado 1 del presente articulo.

Articulo 7
Autorizacién de publicacion diferida

1. Las autoridades competentes podran autorizar a los organismos rectores del mercado y a las empresas de servicios
de inversién que gestionen un centro de negociacion a aplazar la publicacién de los datos de las operaciones en funcién
de su tipo o volumen.

En particular, las autoridades competentes podran autorizar la publicacion diferida en el caso de las érdenes de elevado
volumen en comparacién con el tamafio normal del mercado para la correspondiente accion, certificado de depésito,
fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero similar o para la correspondiente categoria de acciones,
certificados de depésito, fondos cotizados, certificados y demds instrumentos financieros similares.

Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de negociacién
deberdn obtener de la autoridad competente la aprobaciéon previa de las medidas que se proponen tomar para la
publicacién diferida de la informacién, y comunicar dichas medidas de manera clara a los participantes en el mercado
y al publico. La AEVM controlard la aplicacion de tales medidas y presentard un informe anual a la Comision sobre su
puesta en practica.

Si una autoridad competente autoriza la publicacién diferida y una autoridad competente de otro Estado miembro
manifiesta su desacuerdo con el aplazamiento o con la aplicacién efectiva de la autorizacion concedida, esa autoridad
competente podrd remitir el asunto a la AEVM, que podrd tomar medidas de conformidad con las competencias que le
confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

2. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen lo siguiente de tal forma que
permita la publicacién de informacién exigida en virtud del articulo 64 de la Directiva 2014/65/UE:

a) los datos de las operaciones que deberdn hacer publicos las empresas de servicios de inversion, incluidos los inter-
nalizadores sistematicos y los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen
un centro de negociacién, para cada una de las categorfas de instrumentos financieros de que se trate, de conformidad
con el articulo 6, apartado 1, incluidos los identificadores de los distintos tipos de operaciones publicadas en virtud del
articulo 6, apartado 1, y del articulo 20, estableciendo una distincién entre las que se determinan por factores
relacionados fundamentalmente con la valoracién de los instrumentos financieros y las que se determinan por otros
factores;

b) el plazo que se considerarfa que cumple la obligacién de publicar lo mds cerca posible al tiempo real también cuando
las negociaciones se ejecuten fuera del horario ordinario de negociacion;

¢) las condiciones para autorizar a las empresas de servicios de inversion, incluidos los internalizadores sistematicos, los
organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de negociacién, a
aplazar la publicacion de los datos de las operaciones correspondientes a cada una de las categorfas de instrumentos
financieros de que se trate, de conformidad con el apartado 1 del presente articulo y con el articulo 20, apartado 1;

d) los criterios que se han de aplicar para decidir en qué operaciones, debido al volumen de las mismas o al tipo, incluido
el perfil de liquidez, de la accidn, el certificado de depésito, el fondo cotizado, el certificado u otro instrumento
financiero similar implicado, se autoriza la publicacion diferida, para cada una de las categorias de instrumentos
financieros de que se trate.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo primero,
con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.
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CAPITULO 2
Transparencia para los instrumentos distintos de acciones y de instrumentos asimilados
Articulo 8

Requisitos de transparencia pre-negociacion para los centros de negociaciéon por lo que respecta a bonos y
obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién y derivados

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de nego-
ciacién hardn piblicos los precios de compra y venta y la profundidad de las posiciones de negociacion a dichos precios
que se difundan a través de sus sistemas por lo que respecta a bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién y
derivados negociados en un centro de negociacion. Dicho requisito se aplicard asimismo a las indicaciones de interés
ejecutables. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de
negociaciéon hardn publica dicha informacién de forma continua dentro del horario normal de negociacién. Dicha
obligacién de hacer publica la informacién no se aplicard a las operaciones con instrumentos derivados de contrapartes
no financieras que, de forma objetivamente cuantificable, reduzcan los riesgos directamente relacionados con la actividad
comercial o la actividad de financiaciéon de tesorerfa de la contraparte no financiera o de dicho grupo.

2. Los requisitos de transparencia mencionados en el apartado 1 se calibrardn en funcién de los diferentes tipos de
sistemas de negociacién, incluidos los sistemas dirigidos por 6rdenes y los dirigidos por precios, asi como los sistemas
hibridos, los de subasta periddica y los de negociacion de viva voz.

3. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de nego-
ciacion deberdn permitir a las empresas de servicios de inversion que estén obligadas a publicar sus cotizaciones de bonos
y obligaciones, titulizaciones, derechos de emision y derivados, con arreglo al articulo 18, acceder, en condiciones
comerciales razonables y de forma no discriminatoria, a los sistemas que emplean para publicar la informacién a que
se refiere el apartado 1.

4. Cuando se haya concedido una exencion a tenor del articulo 9, apartado 1, letra b), los organismos rectores del
mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de negociaciéon hardn publicos al menos unos
precios de compra y venta indicativos pre-negociacion préximos al precio de los intereses de negociacién anunciados a
través de sus sistemas por lo que respecta a bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién y derivados
negociados en un centro de negociacion. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién
que gestionen un centro de negociaciéon hardn publica dicha informacién por medios electrénicos adecuados, de forma
continua dentro del horario normal de negociacién. Dichos mecanismos garantizardn que la informacién se facilite en
condiciones comerciales razonables y de manera no discriminatoria.

Articulo 9
Exenciones relativas a los instrumentos distintos de acciones y de instrumentos asimilados

1. Las autoridades competentes podrdn eximir a los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de
inversién que gestionen un centro de negociacion de la obligacion de publicar la informacién mencionada en el articulo 8,
apartado 1, respecto de:

a) las ordenes de elevado tamafio en comparacién con el tamafio normal del mercado, y las 6rdenes mantenidas en un
mecanismo de gestion de ordenes del centro de negociacion en espera de la publicacion;

b) las indicaciones de interés ejecutables en sistemas de cotizacion bajo peticién o de negociacién de viva voz que
superen un volumen especifico para el instrumento financiero que puedan exponer a los proveedores de liquidez a un
riesgo indebido, teniendo en cuenta si los participantes en el mercado en cuestion son inversores minoristas o
mayoristas;

¢) los derivados que no estén sujetos a la obligacién de negociacién especificada en el articulo 28, y demds instrumentos
financieros para los que no exista un mercado liquido.

2. Antes de conceder una exencién de conformidad con el apartado 1, las autoridades competentes notificardn a la
AEVM y a las demds autoridades competentes el uso previsto de cada solicitud de exencién y facilitardn una explicacién
sobre su funcionamiento. La notificacion de la intencién de conceder una exencion se hard al menos cuatro meses antes
de su entrada en vigor prevista. En un plazo de dos meses tras la recepcion de la notificacién, la AEVM enviard a la
autoridad competente de que se trate un dictamen sobre la compatibilidad de la exencién con los requisitos establecidos
en el apartado 1 y especificados en las normas técnicas de regulacién adoptadas en virtud del apartado 5. Si dicha
autoridad competente concede una exencién y una autoridad competente de otro Estado miembro manifiesta su desa-
cuerdo, esta tltima podrd remitir el asunto a la AEVM, que podrd tomar medidas de conformidad con las competencias
que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010. La AEVM controlard la aplicacién de las exenciones y
presentard un informe anual a la Comisién sobre su aplicacion en la practica.
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3. Las autoridades competentes, ya sea por iniciativa propia o a peticiéon de otras autoridades competentes, podrn
revocar una exencién concedida con arreglo al apartado 1 si observan que estd siendo empleada de un modo que se
aparta de su propésito inicial o si consideran que estd siendo utilizada para eludir los requisitos establecidos en el presente
articulo.

Las autoridades competentes notificardn estas revocaciones a la AEVM y a las demds autoridades competentes sin demora
y antes de su entrada en vigor, comunicdndoles todas las razones de su decision.

4. La autoridad competente responsable de la supervision de uno o varios centros de negociacién en los que se negocie
una categoria de bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién o derivados podrd, cuando la liquidez de esa
categoria de instrumentos financieros sea inferior a un umbral determinado, suspender temporalmente las obligaciones a
que se refiere el articulo 8. El umbral en cuestion se definird sobre la base de criterios objetivos especificos del mercado
del instrumento financiero de que se trate. La notificacion de dicha suspensién temporal se publicard en el sitio web de la
autoridad competente pertinente.

La suspension temporal tendrd un perfodo inicial de vigencia no superior a tres meses a partir de la fecha de su
publicacién en el sitio web de la autoridad competente pertinente. Dicha suspensién podrd prorrogarse por periodos
adicionales no superiores a tres meses cada uno si subsisten las razones por las que se decidid. Si la suspension temporal
no se renueva al cabo de ese periodo de tres meses, caducard automdticamente.

Antes de cancelar o renovar la suspension temporal, contemplada en el presente apartado, de las obligaciones a que se
refiere el articulo 8, la autoridad competente pertinente notificard su intencién a la AEVM y facilitard una explicacién al
respecto. La AEVM dirigird lo antes posible a la autoridad competente un dictamen sobre si estd o no justificada a su
juicio la cancelacién o renovacién de la suspension temporal de conformidad con los pdrrafos primero y segundo.

5. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion en las que se especifique lo siguiente:

a) los pardmetros y los métodos de cdlculo del umbral de liquidez a que se refiere el apartado 4 en relacién con el
instrumento financiero. Los pardmetros y los métodos para que los Estados miembros calculen el umbral se esta-
blecerdn de manera que, cuando se alcance el umbral, este represente una disminucién importante de liquidez en
todos los centros de negociaciéon de la Unidn para el instrumento financiero de que se trate, de acuerdo con los
criterios utilizados de conformidad con el articulo 2, apartado 1, punto 17;

b) el rango de precios de compra y venta o cotizaciones y la profundidad de las posiciones negociables a esos precios, o
los precios de compra y venta indicativos pre-negociacién cercanos al precio de la posicién negociable, que deban
hacerse publicos para cada una de las categorfas de instrumentos financieros de que se trate, de conformidad con el
articulo 8, apartados 1 y 4, teniendo en cuenta la necesaria calibracién para los diferentes tipos de sistemas de
negociacién a que se hace referencia en el articulo 8, apartado 2;

¢) el volumen de las 6rdenes de gran tamafio, y el tipo y el tamafio minimo de las 6rdenes mantenidas en un mecanismo
de gestién de ordenes en espera de su publicacién, que puedan quedar exentas de la informacion pre-negociacién
conforme al apartado 1, para cada una de las categorfas de instrumentos financieros de que se trate;

d) el volumen especifico del instrumento financiero a que se refiere el apartado 1, letra b), y la definicién de los sistemas
de solicitud de cotizacién y de negociacion de viva voz para los que se pueda establecer una exenciéon de la
informacién pre-negociacién a tenor del apartado 1;

A la hora de determinar el volumen especifico para el instrumento financiero que pueda exponer a los proveedores de
liquidez a un riesgo indebido, y de tomar en consideracion si los participantes en el mercado en cuestion son inversores
minoristas 0 mayoristas, con arreglo a lo dispuesto en el apartado 1, letra b), la AEVM tendrd en cuenta los siguientes
factores:

i) si, con esos volimenes, los proveedores de liquidez estarfan en condiciones de cubrir sus riesgos,

ii) en caso de que un mercado del instrumento financiero o de una categoria de instrumentos financieros esté compuesto
en parte por inversores minoristas, el valor medio de las operaciones efectuadas por esos inversores;
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e) los instrumentos financieros o las categorias de instrumentos financieros para los que no exista un mercado liquido, en
caso de que puedan quedar exentos de la informacién pre-negociacion a tenor del apartado 1.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero,
con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 10

Requisitos de transparencia post-negociacién para los centros de negociacién por lo que respecta a bonos y
obligaciones, titulizaciones, derechos de emisi6n y derivados

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de nego-
ciacién hardn publicos el precio, el volumen y la hora de las operaciones realizadas por lo que respecta a bonos y
obligaciones, titulizaciones, derechos de emision y derivados negociados en un centro de negociacion. Los organismos
rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de negociacién publicardn los datos
de todas esas operaciones lo mds cerca del tiempo real que sea técnicamente posible.

2. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de nego-
ciacién deberdn permitir a las empresas de servicios de inversion que estén obligadas a publicar los datos de sus
operaciones con bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emision y derivados, con arreglo al articulo 21, acceder,
en condiciones comerciales razonables y de forma no discriminatoria, a los sistemas que emplean para publicar la
informacién mencionada en el apartado 1.

Articulo 11
Autorizacién de publicacién diferida

1. Las autoridades competentes podrdn autorizar a los organismos rectores del mercado y a las empresas de servicios
de inversién que gestionen un centro de negociacion a aplazar la publicacién de los datos de las operaciones en funcién
del volumen o el tipo de la operacion.

En particular, las autoridades competentes podrdn autorizar la publicacién diferida por lo que respecta a las operaciones
que:

a) sean de gran tamafio en comparaciéon con el tamafio normal del mercado para ese bono u obligacion, titulizacion,
derecho de emision o derivado negociados en un centro de negociacion, o para esa categoria de bonos y obligaciones,
titulizaciones, derechos de emision o derivados negociados en un centro de negociacién, o

b) estén relacionadas con un bono u obligacién, titulizacién, derecho de emisién o derivado negociados en un centro de
negociacién, o con una categoria de bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién o derivados negociados
en un centro de negociacién, para los que no exista un mercado liquido;

¢) superen en tamaiio al volumen especifico del bono u obligacion, titulizacion, derecho de emisién o derivado de que se
trate negociado en un centro de negociacién, o de la categoria de bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de
emision o derivados de que se trate negociados en un centro de negociacién, que expusiese a los proveedores de
liquidez a un riesgo indebido y tenga en cuenta si los participantes en el mercado correspondiente son inversores
minoristas o0 mayoristas.

Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de negociacion
deberdn obtener de la autoridad competente la aprobacién previa de las medidas que se proponen tomar para la
publicacién diferida de la informacién, y comunicar dichas medidas de manera clara a los participantes en el mercado
y al publico. La AEVM controlard la aplicacion de esas medidas y presentard un informe anual a la Comisién sobre su uso
en la practica.

2. La autoridad competente responsable de la supervisién de uno o varios centros de negociacion en los que se negocie
una categoria de bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién o derivados podrd, cuando la liquidez de esa
categoria de instrumentos financieros sea inferior a cierto umbral, determinado de conformidad con la metodologia a que
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se refiere el articulo 9, apartado 5, letra a), suspender temporalmente las obligaciones a que se refiere el articulo 10. Dicho
umbral se definird partiendo de criterios objetivos especificos del mercado del instrumento financiero de que se trate.
Dicha suspension temporal se publicard en el sitio web de la autoridad competente pertinente.

La suspension temporal tendrd un perfodo inicial de vigencia no superior a tres meses a partir de la fecha de su
publicacién en el sitio web de la autoridad competente pertinente. Dicha suspensién podrd prorrogarse por periodos
adicionales no superiores a tres meses cada uno si subsisten las razones por las que se decidi6. Cuando la suspension
temporal no se renueve al cabo de ese periodo de tres meses, caducard automdaticamente.

Antes de cancelar o renovar la suspensiéon temporal de las obligaciones contempladas en el articulo 10, la autoridad
competente pertinente notificard a la AEVM su intencion y facilitard una explicacién al respecto. La AEVM dirigird lo
antes posible a la autoridad competente un dictamen sobre si estd o no justificada a su juicio la cancelaciéon o renovacién
de la suspensioén temporal de conformidad con los parrafos primero y segundo.

3. En conjuncién con una autorizacién de publicacién diferida, las autoridades competentes podran:

a) solicitar que se publiquen datos limitados sobre una operacién o datos sobre varias operaciones en forma agregada, o
una combinacién de ambas cosas, durante el periodo del aplazamiento;

b) autorizar que se omita la publicacién del volumen de una operacion determinada durante un periodo de aplazamiento
més largo;

¢) en el caso de los instrumentos distintos de acciones y de instrumentos asimilados que no sean de deuda soberana,
autorizar la publicacién de varias operaciones de forma agregada durante un periodo de aplazamiento mds largo;

d) en el caso de los instrumentos de deuda soberana, autorizar la publicacién de varias operaciones de forma agregada
durante un periodo indefinido.

En relacion con los instrumentos de deuda soberana, las opciones previstas en las letras b) y d) podran utilizarse ya sea de
forma separada, ya de forma consecutiva, de modo que, al finalizar la prérroga del periodo de omisién de la publicacion
del volumen, los datos de volumen puedan volver a publicarse de forma agregada.

En lo que se refiere a todos los demds instrumentos financieros, una vez que transcurra el periodo de aplazamiento, se
publicardn los datos pendientes de la operacién y la totalidad de los datos de las operaciones para cada caso concreto.

4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion de tal forma que permita la publicacién de
informacién exigida en virtud del articulo 64 de la Directiva 2014/65/UE que especifiquen lo siguiente:

a) los datos de las operaciones que deben hacer publicos las empresas de servicios de inversion, incluidos los interna-
lizadores sistemdticos y los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un
centro de negociacion, para cada una de las categorias de instrumentos financieros de que se trate, de conformidad con
el articulo 10, apartado 1, incluidos los identificadores de los distintos tipos de operaciones publicadas en virtud del
articulo 10, apartado 1, y del articulo 21, apartado 1, estableciendo una distincién entre las que se determinan por
factores relacionados fundamentalmente con la valoracién de los instrumentos financieros y las que se determinan por
otros factores;

b) el plazo que se considerarfa que cumple la obligacién de publicar lo mds préximo al tiempo real, incluidas las
operaciones que se ejecuten fuera del horario ordinario de negociacion;

¢) las condiciones para autorizar a las empresas de servicios de inversion, incluidos los internalizadores sistematicos, y los
organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de negociacién, a
aplazar la publicacion de los datos de las operaciones correspondientes a cada una de las categorias de instrumentos
financieros de que se trate, de conformidad con el apartado 1 del presente articulo y con el articulo 21, apartado 4;
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d) los criterios que se han de aplicar a la hora de determinar el volumen o el tipo de una operacion respecto de la cual se
autorice, en virtud del apartado 3, la publicacién diferida y la publicacién de datos limitados de una operacion, o la
publicacién de datos de varias operaciones en forma agregada, o la omision de la publicacién del volumen de una
operacion, con especial referencia a la posibilidad de autorizar una prérroga del periodo de aplazamiento para ciertos
instrumentos en funcién de su liquidez.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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

CAPITULO 3
Obligacion de ofrecer separadamente datos sobre la negociacion y en condiciones comerciales razonables
Articulo 12
Obligacién de poner a disposicién separadamente los datos pre-negociacion y post-negociacién

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de nego-
ciacién pondrdn a disposicién del ptblico la informacién publicada de conformidad con los articulos 3, 4 y 6 a 11
ofreciendo por separado los datos de transparencia pre-negociacion y post-negociacion.

2. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen la oferta de datos de transparencia
pre-negociacion y post-negociacion, incluido el nivel de desagregacién de los datos que han de ponerse a disposicién del
publico, tal como se menciona en el apartado 1.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 3 de julio de 2015.

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

Articulo 13

Obligacién de poner a disposicion los datos pre-negociacion y post-negociaciéon en condiciones comerciales
razonables

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de nego-
ciacién pondran a disposicién del publico la informacién publicada de conformidad con los articulos 3, 4 y 6 a 11 en
condiciones comerciales razonables y garantizardn un acceso no discriminatorio a la informacién. Dicha informacién se
pondrd a disposicién del ptblico gratuitamente 15 minutos después de la publicacién.

2. La Comisién adoptard actos delegados con arreglo al articulo 50 que clarifiquen qué se entiende por condiciones
comerciales razonables de publicacién de informacion, a tenor del apartado 1.

TITULO 1II

TRANSPARENCIA PARA LOS INTERNALIZADORES SISTEMATICOS Y LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION
QUE NEGOCIEN EN MERCADOS EXTRABURSATILES

Articulo 14

Obligacion de los internalizadores sistemdticos de hacer piiblicas cotizaciones en firme respecto de las acciones,
certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y otros instrumentos financieros similares

1. Las empresas de servicios de inversién hardn publicas cotizaciones firmes respecto de aquellas acciones, certificados
de depésito, fondos cotizados, certificados y otros instrumentos financieros similares negociados en un centro de
negociacion de los que sean internalizadores sistematicos y para los que exista un mercado liquido.

En caso de que no exista un mercado liquido para los instrumentos financieros mencionados en el parrafo primero, los
internalizadores sisteméticos proporcionardn cotizaciones a sus clientes a peticiéon de estos.
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2. El presente articulo y los articulos 15, 16 y 17 se aplicardn a los internalizadores sistemdticos que negocien
volimenes inferiores o iguales al tamafio estindar del mercado. Los internalizadores sistematicos no estardn sujetos a
lo dispuesto en el presente articulo y en los articulos 15, 16 y 17 cuando operen con volimenes superiores al tamafio
estandar del mercado.

3. Los internalizadores sistemdticos podran decidir el tamafio o tamafios para los que quieren cotizar. El tamafio de
cotizacion minimo serd al menos equivalente al 10 % del tamafio estindar del mercado para una accién, certificado de
deposito, fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero similar negociado en un centro de negociacién. Para
cada accidn, certificado de depésito, fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero similar negociado en un
centro de negociacion, la cotizacién incluird uno o varios precios en firme de compra y venta para un volumen o
voliimenes que podrdn ser inferiores o iguales al tamafio estdndar del mercado para la categoria de acciones, certificados
de depdsito, fondos cotizados, certificados y demds instrumentos financieros similares a que pertenezca el instrumento
financiero. El precio o precios reflejardn las condiciones imperantes en el mercado para esa accion, certificado de depésito,
fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero similar.

4. Las acciones, certificados de depésito, fondos cotizados, certificados y demds instrumentos financieros similares se
agrupardn en categorias sobre la base del valor medio aritmético de las 6rdenes ejecutadas en el mercado para dicho
instrumento financiero. El tamafio estindar del mercado para cada categoria de acciones, certificados de depésito, fondos
cotizados, certificados y demds instrumentos financieros similares serd un volumen representativo del valor medio
aritmético de las drdenes ejecutadas en el mercado para el instrumento financiero incluido en cada categoria.

5. El mercado para cada accion, certificado de depésito, fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero
similar estard compuesto por todas las ordenes ejecutadas en la Unién con respecto a dicho instrumento financiero,
exceptuando aquellas de elevado tamafio en comparacion con el tamafio normal del mercado.

6.  La autoridad competente del mercado mds importante en términos de liquidez, tal como se define en el articulo 26,
para cada accion, certificado de depdsito, fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero similar, determinard
por lo menos una vez al aflo, sobre la base del valor medio aritmético de las 6rdenes ejecutadas en el mercado con
respecto a aquel instrumento financiero, la categorfa a la que pertenece. Dicha informacién se pondrd en conocimiento de
todos los participantes en el mercado y se transmitird a la AEVM, que la publicard en su sitio web.

7. Para asegurar una valoracion eficaz de las acciones, certificados de depésito, fondos cotizados, certificados y demds
instrumentos financieros similares, y maximizar la posibilidad de que las empresas de servicios de inversién obtengan el
mejor resultado para sus clientes, la AEVM desarrollard proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen con
mayor detalle el régimen de publicacién de una cotizacién en firme, mencionada en el apartado 1, la determinaci6n de si
los precios reflejan las condiciones imperantes en el mercado de conformidad mencionadas en el apartado 3 y con el
tamafio estindar del mercado, mencionado en los apartados 2 y 4.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero,
con arreglo al los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 15
Ejecucion de las 6rdenes de clientes

1. Los internalizadores sistematicos hardn publicas sus cotizaciones de forma regular y continua dentro del horario
normal de negociacion. Podrdn actualizar sus cotizaciones en cualquier momento. En condiciones de mercado excepcio-
nales, también podran retirar sus cotizaciones.

Los Estados miembros exigirdn que las empresas que se ajusten a la definicién de internalizador sistemadtico lo notifiquen
a su autoridad competente. Dicha notificacién se transmitird a la AEVM. La AEVM elaborard una lista de todos los
internalizadores sisteméticos de la Unién.
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Las cotizaciones se hardn publicas de manera facilmente accesible para otros participantes en el mercado, en condiciones
comerciales razonables.

2. Los internalizadores sistemdticos ejecutardn, con arreglo al articulo 27 de la Directiva 2014/65/UE, las érdenes que
reciban de sus clientes minoristas en relacién con las acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y
demads instrumentos financieros similares para los que son internalizadores sistemadticos, a los precios de cotizacion en el
momento de la recepcién de la orden.

No obstante, en casos justificados, podran ejecutar dichas érdenes a mejor precio, siempre que el precio se encuentre
dentro de un rango que esté préximo a las condiciones de mercado y que se haya hecho ptiblico.

3. Respecto de las operaciones en las que la ejecucion de varios valores sea parte de una tnica operacién o en el caso
de 6rdenes sujetas a condiciones distintas del precio actual del mercado, los internalizadores sistematicos podran ejecutar
6rdenes procedentes de sus clientes profesionales a precios distintos de los cotizados sin tener que cumplir los requisitos
establecidos en el apartado 2.

4. Cuando un internalizador sistemdtico ofrezca una Unica cotizacién, o cuyo tamafio cotizado mds elevado sea
inferior al tamafio estindar del mercado y reciba una orden de un cliente de un tamafio que lo supere, pero sea inferior
al tamario estdndar del mercado, podré decidir ejecutar aquella parte de la orden que exceda el volumen ofrecido, siempre
que se ejecute al precio cotizado, excepto en los supuestos que cumplan con las condiciones establecidas en los apartados
2 y 3. Cuando el internalizador sistemdtico cotice en diferentes tamafios y reciba una orden comprendida entre ellos y
opte por ejecutarla, lo hard a uno de los precios cotizados con arreglo al articulo 28 de la Directiva 2014/65/UE, excepto
en los supuestos que cumplan con las condiciones establecidas en los apartados 2 y 3 del presente articulo.

5. Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 50, que aclaren qué
constituyen condiciones de mercado razonables para publicar las cotizaciones, a efectos del apartado 1.

Articulo 16
Obligaciones de las autoridades competentes

Las autoridades competentes controlaran:

a) que las empresas de servicios de inversion actualicen regularmente los precios de compra y venta que hacen piiblicos
de conformidad con el articulo 14 y mantienen precios que reflejan las condiciones imperantes en el mercado;

b) que las empresas de servicios de inversion cumplan las condiciones de mejora de precios establecidas en el articulo 15,
apartado 2.

Articulo 17
Acceso a las cotizaciones

1. Los internalizadores sistemdticos podran decidir, basindose en su politica comercial y de forma objetiva y no
discriminatoria, los clientes a quienes dan acceso a sus cotizaciones. A tal efecto, dispondrdn de normas claras que regulen
el acceso a sus cotizaciones. Los internalizadores sistemdticos podrdn negarse a entablar relaciones comerciales con
clientes o suspender dichas relaciones basindose en consideraciones comerciales tales como la situacion financiera del
cliente, el riesgo de contraparte y la liquidacion final de la operacion.

2. Para limitar el riesgo de exposicion a operaciones multiples de un mismo cliente, los internalizadores sistemaéticos
podrén limitar de forma no discriminatoria el nimero de operaciones del mismo cliente que se comprometen a realizar
en las condiciones hechas publicas. Podran limitar, de forma no discriminatoria y de conformidad con el articulo 28 de la
Directiva 2014/65|UE, el nimero total de operaciones simultineas de distintos clientes, siempre que ello solo esté
permitido cuando el niimero o el volumen de 6rdenes que pretenden realizar los clientes exceda considerablemente
de lo normal.
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3. Para garantizar la valoracion eficiente de las acciones, certificados de depésito, fondos cotizados, certificados y
demds instrumentos financieros similares, y maximizar la posibilidad de que las empresas de servicios de inversion
obtengan el mejor resultado para sus clientes, la Comisién adoptard actos delegados con arreglo al articulo 50 que
especifiquen lo siguiente:

a) los criterios que determinen cudndo una cotizacion se publica de forma regular y continua y es ficilmente accesible, a
efectos del articulo 15, apartado 1, asi como los medios a través de los cuales las empresas de servicios de inversion
podran cumplir su obligacién de publicar sus cotizaciones, que incluirdn las siguientes posibilidades:

i) a través de los sistemas de cualquier mercado regulado que haya admitido a cotizacién el instrumento financiero
en cuestion,

ii) a través de APA,

iii) a través de medios propios;

b) los criterios que determinen las operaciones en las que la ejecucion de 6rdenes relativas a varios valores es parte de
una operacién o las ordenes que estin sujetas a condiciones distintas de los precios del mercado a efectos del
articulo 15, apartado 3;

¢) los criterios que determinen lo que puede considerarse condiciones excepcionales del mercado que permiten retirar las
cotizaciones, asi como las condiciones para actualizar las cotizaciones a efectos del articulo 15, apartado 1;

d) los criterios que determinen cudndo el nimero o el volumen de 6rdenes que pretenden realizar los clientes excede
considerablemente de lo normal, a efectos del apartado 2;

e) los criterios que determinen cudndo los precios se encuentran dentro de un rango que esté préximo a las condiciones
de mercado y que se haya hecho publico, a efectos del articulo 15, apartado 2.

Articulo 18

Obligacién de los internalizadores sistemdticos de hacer pdblicas las cotizaciones en firme respecto de bonos y
obligaciones, titulizaciones, derechos de emision y derivados

1. Las empresas de servicios de inversién hardn ptiblicas cotizaciones en firme respecto de bonos y obligaciones,
titulizaciones, derechos de emisién y derivados negociados en un centro de negociacién respecto de los cuales sean
internalizadores sistemdticos y para los que exista un mercado liquido, cuando concurran las siguientes condiciones:

a) que un cliente del internalizador sistemdtico solicite una cotizacion;

b) que acepten ofrecer una cotizacion.

2. Los internalizadores sistemdticos que acepten ofrecer cotizaciones de bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos
de emision y derivados negociados en un centro de negociacién para los que no exista un mercado liquido, deberan
proporcionarlas a sus clientes a solicitud de estos. Los internalizadores sistemdticos podran ser eximidos del cumplimiento
de dicha obligacién conforme a lo dispuesto en el articulo 9, apartado 1.

3. Los internalizadores sistemdticos podrdn actualizar sus cotizaciones en cualquier momento. En condiciones de
mercado excepcionales, también podran retirar sus cotizaciones.

4. Los Estados miembros exigirin que las empresas que se ajusten a la definicién de internalizador sistemdtico lo
notifiquen a su autoridad competente. Dicha notificacién se transmitird a la AEVM. que elaborard una lista de todos los
internalizadores sistematicos de la Union.
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5. Los internalizadores sistemdticos pondrdn a disposicion de sus demds clientes las cotizaciones en firme publicadas
con arreglo al apartado 1. No obstante, podran decidir, basindose en su politica comercial y de forma objetiva y no
discriminatoria, a qué clientes dardn acceso a sus cotizaciones. A tal efecto, los internalizadores sistemdticos implantardn
normas claras que regulen el acceso a sus cotizaciones. Los internalizadores sistemdticos podrdn negarse a establecer
relaciones comerciales con clientes o suspenderlas basindose en consideraciones comerciales tales como la situacién
financiera del cliente, el riesgo de contraparte y la liquidacion final de la operacion.

6.  Los internalizadores sistemdticos se comprometerdn a realizar operaciones, con arreglo a las condiciones publicadas,
con cualquier otro cliente al que se haya facilitado la cotizacién en virtud del apartado 5 cuando el volumen cotizado sea
igual o inferior al volumen especifico del instrumento financiero determinado de conformidad con el articulo 9, apartado
5, letra d).

Los internalizadores sistemdticos no estardn sujetos a la obligacién de publicar una cotizacién en firme de acuerdo con el
apartado 1 para los instrumentos financieros que caigan por debajo del umbral de liquidez determinado de acuerdo con el
articulo 9, apartado 4.

7. Los internalizadores sistemdticos podrdn establecer limites transparentes y no discriminatorios al ndmero de
operaciones que se comprometan a realizar con clientes con arreglo a una cotizacién determinada.

8.  Las cotizaciones publicadas en virtud de los apartados 1 y 5, y las que sean iguales o inferiores al volumen
mencionado en el apartado 6, se hardn ptblicas de un modo facilmente accesible a los demds participantes en el
mercado, en condiciones comerciales razonables.

9.  El precio o los precios cotizados deberdn hacerse de tal forma que se garantice que el internalizador sistematico
cumple sus obligaciones en virtud del articulo 27 de la Directiva 2014/65/UE, en su caso, y reflejardn las condiciones
imperantes en el mercado en cuanto a los precios a que se realizan las operaciones con el mismo instrumento o
instrumentos financieros similares en un centro de negociacion.

No obstante, en casos justificados, podrdn ejecutar dichas drdenes a mejor precio, siempre que el precio se encuentre
dentro de un rango que esté proximo a las condiciones de mercado y que se haya hecho publico.

10.  Los internalizadores sistemdticos no estardn sujetos a lo dispuesto en el presente articulo cuando operen con
vollimenes superiores al volumen especifico para el instrumento financiero determinado de acuerdo con el articulo 9,
apartado 5, letra d).

Articulo 19
Supervision por la AEVM

1. Las autoridades competentes y la AEVM supervisardn la aplicacion del articulo 18 en lo que respecta a los
volimenes a partir de los cuales las cotizaciones se ponen a disposicién de los clientes de la empresa de servicios de
inversién y de los demds participantes en el mercado en relacién con otras actividades negociadoras de la empresa, y al
grado en que las cotizaciones reflejan las condiciones imperantes en el mercado con respecto a operaciones con el mismo
instrumento o instrumentos financieros similares en un centro de negociacién. A mds tardar el 3 de enero de 2019 la
AEVM remitird un informe a la Comision sobre la aplicacion del articulo 18. En caso de actividad significativa en materia
de cotizaciones y de negociacion justo por encima del umbral mencionado en el articulo 18, apartado 6, o al margen de
las condiciones imperantes en el mercado, la AEVM remitird un informe a la Comisién antes de la fecha mencionada.

2. La Comision adoptard actos delegados de conformidad con el articulo 50 que especifiquen los volimenes men-
cionados en el articulo 18, apartado 6, a partir de los cuales la empresa realizard operaciones con cualquier otro cliente a
cuya disposicién haya puesto la cotizacion. El volumen especifico para el instrumento financiero se determinard con
arreglo a los criterios previstos en el articulo 9, apartado 5, letra d).

3. La Comisién adoptard actos delegados con arreglo al articulo 50que aclaren la definicién de condiciones comerciales
razonables para hacer publicas las cotizaciones, tal como se indica en el articulo 18, apartado 8.
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Articulo 20

Informacién post-negociacién por las empresas de servicios de inversién, incluidos los internalizadores
sistemdticos, por lo que respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados y certificados y demds
instrumentos financieros similares

1. Las empresas de servicios de inversion que, por cuenta propia o por cuenta de sus clientes, efectiien operaciones con
acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados, certificados y otros instrumentos financieros similares negociados en
un centro de negociacién, hardn publico el volumen y el precio de esas operaciones y la hora en que se hayan concluido.
Dicha informacién se hard pablica mediante un APA.

2. La informacion que se haga publica de conformidad con el apartado 1 del presente articulo y los plazos en que se
publique deberdn cumplir los requisitos adoptados en virtud del articulo 6, incluidas las normas técnicas de regulacién
adoptadas con arreglo al articulo 7, apartado 2, letra a). Cuando las medidas adoptadas en virtud del articulo 7 prevean la
posibilidad de aplazar la publicacién para ciertas categorias de operaciones con acciones, certificados de depdsito, fondos
cotizados, certificados y otros instrumentos financieros similares negociados en un centro de negociacién, dicha posibi-
lidad se aplicard también a esas mismas operaciones cuando sean realizadas al margen de los centros de negociacion.

3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen lo siguiente:

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

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

¢) la parte en una operacién que tenga que hacer puablica la operacién con arreglo al apartado 1 si ambas partes en la
operacién son empresas de servicios de inversion.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero,
con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 21

Informacién post-negociacion para las empresas de servicios de inversion, incluidos los internalizadores
sistemdticos, por lo que respecta a bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién y derivados

1. Las empresas de servicios de inversién que, por cuenta propia o por cuenta de sus clientes, efectiien operaciones con
bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién y derivados negociados en un centro de negociacién, hardn
publicos el volumen y el precio de esas operaciones y la hora en que se hayan concluido. Dicha informacién se hard
publica mediante un APA.

2. Cada una de las operaciones se hard ptiblica una vez a través de un tinico APA.

3. La informacion que se haga publica de conformidad con el apartado 1 y los plazos en que se publique cumplirdn
los requisitos adoptados en virtud del articulo 10, incluidos los proyectos de normas técnicas de regulacion adoptados de
conformidad con el articulo 11, apartado 4, letras a) y b).

4. Las autoridades competentes podrdn autorizar a las empresas de servicios de inversién a aplazar la publicacion, o
podrdn solicitar que se publiquen datos limitados sobre una operacién o datos sobre varias operaciones en forma
agregada, o una combinacién de ambas cosas, durante el periodo que dure el aplazamiento, o podrdn autorizar que
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se omita la publicacion del volumen de operaciones determinadas durante un periodo de aplazamiento mads largo, o, en el
caso de los instrumentos financieros distintos de acciones y de instrumentos asimilados que no sean de deuda soberana,
autorizar la publicacién de varias operaciones de forma agregada durante un periodo de aplazamiento mds largo, o, si se
trata de instrumentos de deuda soberana, podran autorizar la publicacién de varias operaciones en forma agregada
durante un perfodo indefinido de tiempo, y podrdn suspender temporalmente las obligaciones a que se refiere el apartado
1 en las mismas condiciones establecidas en el articulo 11.

Cuando las medidas adoptadas en virtud del articulo 11 prevean la posibilidad de aplazar la publicacién y de publicar
datos limitados o datos en forma agregada, o una combinacion de ambas cosas, o de omitir la publicacién del volumen
para ciertas categorias de operaciones con bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emision y derivados que se
negocien en un centro de negociacién, dicha posibilidad se aplicard también a esas mismas operaciones cuando sean
realizadas al margen de centros de negociacion.

5. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién de tal forma que permita la publicacion de
informacion exigida en virtud del articulo 64 de la Directiva 2014/65/UE que especifiquen lo siguiente:

a) los identificadores de los distintos tipos de operaciones publicadas de conformidad con el presente articulo, estable-
ciendo una distincién entre las que se determinan esencialmente por factores relacionados con la valoracién de los
instrumentos financieros y las que se determinan por otros factores;

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

¢) la parte en una operacién que tenga que hacer publica la operacién con arreglo al apartado 1 si ambas partes en la
operacién son empresas de servicios de inversion.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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

Articulo 22

Informacion a efectos de transparencia y de otros cilculos

1. Con objeto de llevar a cabo los célculos para determinar los requisitos de transparencia pre-negociacién y post-
negociacion y los sistemas de obligacion de negociacién impuestos por los articulos 3 a 11, los articulos 14 a 21 y el
articulo 32, que son aplicables a los instrumentos financieros, asi como para determinar si una empresa de servicios de
inversién es un internalizador sistemadtico, apartado 3, las autoridades competentes podran solicitar informacién a:

a) centros de negociacion;

b) APA, y

o) PIC.

2. Los centros de negociacion, APA y PIC almacenardn los datos necesarios durante un periodo de tiempo suficiente.

3. Las autoridades competentes transmitirdin a la AEVM la informacién que necesite para elaborar los informes
mencionados en el articulo 5, apartados 4, 5 y 6.
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4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar el contenido y la frecuencia de las
solicitudes de informacién y los formatos y el calendario en que los centros de negociacién, APA y PIC deberdn atender
dichas solicitudes de conformidad con el apartado 1, y para especificar el tipo de datos que deberdn almacenarse y el
periodo minimo durante el cual los centros de negociacién, APA y PIC deberdn almacenar los datos para poder atender
dichas solicitudes de conformidad con el apartado 2.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulaciéon a que se refiere el presente
apartado, con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 23
Obligacién de negociacion para las empresas de servicios de inversion

1. Una empresa de servicios de inversién garantizard que las negociaciones que realice de acciones admitidas a
negociacién en un mercado regulado o negociadas en un centro de negociacién tengan lugar en un mercado regulado,
un SMN, un internalizador sistemdtico o un centro de negociacién de un tercer pais evaluado como equivalente de
conformidad con el articulo 25, apartado 4, letra a), de la Directiva 2014/65/UE, segiin proceda, a menos que esas
negociaciones se caractericen por lo siguiente:

a) que no sean sistematicas, sino ad hoc, irregulares y ocasionales, o

b) que se lleven a cabo entre contrapartes elegibles yjo profesionales y no contribuyan al proceso de formacién de
precios.

2. Una empresa de servicios de inversiéon que opere un sistema de case interno que ejecute 6rdenes de los clientes con
acciones, certificados de depésito, fondos cotizados, certificados y otros instrumentos financieros similares con cardcter
multilateral deberd asegurarse de que estd autorizado como SMN con arreglo a la Directiva 2014/65/UE y cumple todas
las disposiciones pertinentes relativas a dichas autorizaciones.

3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar las caracteristicas particulares de
esas operaciones con acciones que no contribuyen al proceso de formacion de precios segin lo mencionado en el
apartado 1, teniendo en cuenta casos como los siguientes:

a) cuando se trate de negociaciones con liquidez no accesible, o

b) cuando el intercambio de tales instrumentos financieros venga determinado por factores distintos de la valoracién de
mercado del instrumento financiero en ese momento.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo primero
con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

TITULO IV
COMUNICACION DE OPERACIONES
Articulo 24
Obligacién de preservar la integridad del mercado

Sin perjuicio del reparto de responsabilidades en la ejecucion del Reglamento (UE) n® 596/2014, las autoridades
competentes, coordinadas por la AEVM, de conformidad con el articulo 31 del Reglamento (UE) n® 1095/2010, super-
visardn las actividades de las empresas de servicios de inversion para asegurarse de que actdan con honestidad, impar-
cialidad y profesionalidad, fomentando la integridad del mercado.
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Articulo 25
Obligacién conservar registros

1. Las empresas de servicios de inversién mantendrdn a disposicion de la autoridad competente, durante cinco aflos,
los datos pertinentes relativos a todas las ordenes y a todas las operaciones con instrumentos financieros que hayan
llevado a cabo, ya sea por cuenta propia o por cuenta de un cliente. En el caso de las operaciones realizadas por cuenta
de clientes, los registros deberdn contener toda la informacion y los datos sobre la identidad del cliente y la informacién
requerida en virtud de la Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (). La AEVM podré solicitar el
acceso a dicha informaciéon de conformidad con el procedimiento y con arreglo a las condiciones previstas en el
articulo 35 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

2. El gestor de un centro de negociaciéon mantendrd a disposicion de la autoridad competente, por lo menos durante
cinco afios, los datos pertinentes sobre todas las érdenes relativas a instrumentos financieros que se reciban en sus
sistemas. Los registros deberdn contener los datos pertinentes que formen parte de las caracteristicas de la orden, entre
ellos los que relacionen una orden con la operacién u operaciones ejecutadas que se deriven de dicha orden y cuyos
detalles se comunicardn de conformidad con el articulo 26, apartados 1 y 3. La AEVM facilitard y coordinard el acceso a
la informacién por parte de las autoridades competentes con arreglo a lo dispuesto en el presente apartado.

3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar los detalles de los datos pertinentes
de la orden que deban mantenerse con arreglo al apartado 2 del presente articulo y a los que no haga referencia el
articulo 26.

Dichos proyectos de normas técnicas de regulacién incluirdn el cédigo de identificacién del miembro o participante que
transmitié la orden, el cddigo de identificacion de la orden, la fecha y la hora en que se transmitié la orden, las
caracteristicas de la orden, incluidos el tipo de orden, en su caso el precio limite, el perfodo de validez, las eventuales
instrucciones especificas de la orden, la informacién sobre toda modificacion, cancelacion, ejecucion parcial o total de la
orden, asi como el indicador de negociacién por cuenta propia o por cuenta de clientes.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero,
con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 26
Obligacion de comunicar las operaciones

1. Las empresas de servicios de inversion que ejecuten operaciones con instrumentos financieros deberdn comunicar
los datos completos y exactos de esas operaciones a la autoridad competente con la mayor brevedad, y a mds tardar al
cierre del siguiente dia habil.

Las autoridades competentes establecerdn, de conformidad con el articulo 85 de la Directiva 2014/65/UE, las medidas
necesarias para garantizar que la autoridad competente del mercado mds importante en términos de liquidez para dichos
instrumentos financieros reciba asimismo esa informacién.

Las autoridades competentes pondran a disposicién de la AEVM, previa peticién, cualquier informacién comunicada con
arreglo al presente articulo.

2. La obligacién prevista en el apartado 1 se aplicard a:

a) los instrumentos financieros admitidos a negociaciéon o negociados en un centro de negociaciéon o para los que se haya
solicitado la admisién a negociacion;

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

(") Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005, relativa a la prevencién de la utilizacién del
sistema financiero para el blanqueo de capitales y para la financiacion del terrorismo (DO L 309 de 25.11.2005, p. 15).



12.6.2014 Diario Oficial de la Union Europea L 173/119

¢) los instrumentos financieros en los que el subyacente es un indice o una cesta compuesta de instrumentos financieros
negociados en un centro de negociacion.

La obligacién se aplicard a las operaciones con los instrumentos financieros contemplados en las letras a) a c) con
independencia de que esas operaciones se ejecuten o no en el centro de negociacién.

3. Las comunicaciones incluirdn, en particular, los datos siguientes: la denominacién y nimero de los instrumentos
comprados o vendidos, la cantidad, las fechas y horas de ejecucion, los precios de la operacién, un identificador de los
clientes en cuyo nombre la empresa de servicios de inversién haya ejecutado esa operacién, un identificador de las
personas y los algoritmos informadticos dentro de la empresa de servicios de inversion responsables de la decisién de
invertir y de la ejecucion de la operacion, un identificador de la exencion aplicable con arreglo a la cual haya tenido lugar
la negociacién, los medios de identificacién de las empresas de servicios de inversién de que se trate, y un identificador de
las ventas en corto, tal como se definen en el articulo 2, apartado 1, letra b), del Reglamento (UE) n® 236/2012, de
acciones y deuda soberana incluidas en el dmbito de aplicacién de los articulos 12, 13 y 17 de dicho Reglamento. Para las
operaciones que no se ejecuten en un centro de negociacion, las comunicaciones incluirdn asimismo un identificador de
los tipos de operaciones, de conformidad con las medidas que deberdn adoptarse en virtud del articulo 20, apartado 3,
letra a), y del articulo 21, apartado 5, letra a). En el caso de los derivados sobre materias primas, las comunicaciones
indicardn si la operacion reduce el riesgo de forma objetivamente cuantificable, de conformidad con el articulo 57 de la
Directiva 2014/65/UE.

4. Las empresas de servicios de inversién que transmitan 6rdenes incluirdn en la transmision de cada orden todos los
datos indicados en los apartados 1 y 3. En lugar de consignar los datos mencionados al transmitir las érdenes, la empresa
de servicios de inversién también podrd optar por comunicar la orden transmitida, en caso de ejecutarse, como una
operacién de conformidad con los requisitos del apartado 1. En tal caso, la comunicacion de operacién de la empresa de
servicios de inversion mencionard que corresponde a una orden transmitida.

5. El gestor de un centro de negociacién comunicard, de conformidad con los apartados 1 y 3, los datos de las
operaciones con instrumentos negociados en su plataforma que haya ejecutado por medio de sus sistemas una empresa
que no esté sujeta al presente Reglamento.

6. A la hora de comunicar el identificador de los clientes con arreglo a lo establecido en los apartados 3 y 4, las
empresas de servicios de inversién utilizardn un cddigo identificador de entidades juridicas establecido para identificar a
clientes que tengan tal condicién.

A mds tardar el 3 de enero de 2016, la AEVM elaborard directrices, de conformidad con el articulo 16 del Reglamento
(UE) n® 1095/2010, para garantizar que la aplicacién en la Unién de identificadores de entidades juridicas se atenga a las
normas internacionales, en particular a las establecidas por el Consejo de Estabilidad Financiera.

7. La comunicacion a la autoridad competente podrd ser efectuada por la propia empresa de servicios de inversion, por
un SIA que actde en su nombre o por el centro de negociacién por medio de cuyo sistema se haya llevado a cabo la
operacion, de conformidad con los apartados 1, 3 y 9.

Las empresas de servicios de inversion serdn responsables de que las comunicaciones presentadas a la autoridad com-
petente estin completas, son exactas y han sido transmitidas a su debido tiempo.

Como excepcién a dicha responsabilidad, cuando una empresa de servicios de inversion comunique detalles de esas
operaciones a través de un SIA que actGe en su nombre o de un centro de negociacion, dicha empresa no serd
responsable de que las comunicaciones atribuibles al SIA o al centro de negociacién no estén completas, no sean exactas
o no hayan sido transmitidas a su debido tiempo. En esos casos, y a reserva de lo dispuesto en el articulo 66, apartado 4,
de la Directiva 2014/65/UE, los responsables de dichas faltas serdn el SIA o el centro de negociacion.

No obstante lo anterior, las empresas de servicios de inversion deberdn tomar medidas razonables para verificar si las
comunicaciones de operaciones presentadas en su nombre estin completas, son exactas y han sido transmitidas a su
debido tiempo.
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El Estado miembro de origen exigird que el centro de negociacién, que comuniques en nombre de la empresa de servicios
de inversion, disponga de sélidos mecanismos de seguridad que garanticen la seguridad y autenticidad de los medios de
transmision de informacién, minimicen el riesgo de alteracion de datos y de acceso no autorizado e impidan las fugas de
informacién, manteniendo en todo momento la confidencialidad de los datos. El Estado miembro de origen exigird que
los centros de negociacién dispongan de recursos suficientes y de sistemas de seguridad que les permitan ofrecer y
mantener sus servicios en todo momento.

La autoridad competente podrd aprobar como SIA los sistemas de case de operaciones o de comunicacion, incluidos los
registros de operaciones inscritos o reconocidos de conformidad con el titulo VI del Reglamento (UE) n°® 648/2012, a
efectos de la transmisién de comunicaciones de operaciones a la autoridad competente de conformidad con los apartados
1,3y09.

En caso de que las operaciones hayan sido comunicadas a un registro de operaciones de conformidad con el articulo 9
del Reglamento (UE) n® 648/2012 y de que dicha comunicacién incluya los datos exigidos con arreglo a los apartados 1,
3y 9,y sea transmitida a la autoridad competente por el registro de operaciones en el plazo mencionado en el apartado
1, se considerard que la empresa de servicios de inversion ha cumplido la obligacién que establece dicho apartado.

Cuando las comunicaciones de operaciones presenten errores u omisiones, el SIA, la empresa de servicios de inversién o
el centro de negociacién que comunique la operacion deberd presentar una corregida a la autoridad competente.

8.  Cuando, de conformidad con el articulo 35, apartado 8, de la Directiva 2014/65/UE, las comunicaciones a que se
refiere el presente articulo sean transmitidas a la autoridad competente del Estado miembro de acogida, dicha autoridad
las transmitird a las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la empresa de servicios de inversion, a no
ser que las autoridades competentes del Estado miembro de origen decidan que no desean recibirlas.

9. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién a fin de especificar:

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

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

¢) las referencias de los instrumentos financieros comprados o vendidos, la cantidad, las fechas y horas de ejecucién, los
precios de la operacion, la informacion y los datos sobre la identidad del cliente, un identificador de los clientes en
cuyo nombre la empresa de servicios de inversién haya ejecutado esa operacion, un identificador de las personas y los
algoritmos informaticos dentro de la empresa de servicios de inversion responsables de la decisién de invertir y de la
ejecucion de la operacion, un identificador de la exencion aplicable con arreglo a la cual haya tenido lugar la
negociacion, los medios de identificacién de las empresas de servicios de inversion de que se trate, la forma en
que se ejecut6 la operacion, los campos de datos necesarios para tratar y analizar las comunicaciones de operaciones
de conformidad con el apartado 3, y

d) el identificador de las ventas en corto de acciones y deuda soberana a que se refiere el apartado 3;

e) las categorias pertinentes de instrumentos financieros que deban comunicarse de acuerdo con el apartado 2;

f) las condiciones con arreglo a las cuales los Estados miembros desarrollan, atribuyen y mantienen los identificadores de
entidades juridicas, de conformidad con el apartado 6, asi como las condiciones con arreglo a las cuales las empresas
de servicios de inversién utilizan esos identificadores de entidades juridicas con objeto de proporcionar, de confor-
midad con los apartados 3, 4 y 5, los identificadores de los clientes en las comunicaciones de operaciones que deben
elaborar de conformidad con el apartado 1;

) la aplicacién de las obligaciones de comunicacién de operaciones a las sucursales de las empresas de servicios de
inversion;

h) qué constituye una operacion y la ejecucién de una operacion a efectos del presente articulo;
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i) cudndo se considera que una empresa de servicios de inversiéon ha transmitido una orden a efectos del apartado 4.
La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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

10. A mids tardar el 3 de enero de 2019, la AEVM presentard un informe a la Comision sobre el funcionamiento del
presente articulo, indicando su interaccién con los requisitos de informacién conexos previstos en el Reglamento (UE)
n° 648/2012 y si el contenido y el formato de las comunicaciones sobre operaciones recibidas e intercambiadas entre
autoridades competentes permiten supervisar de forma exhaustiva las actividades de las empresas de servicios de inver-
sion, de conformidad con el articulo 24 del presente Reglamento. La Comisién podrd tomar medidas para proponer
cambios, y podrd incluso prever que las operaciones no se transmitan a las autoridades competentes, sino solamente al
sistema tinico designado por la AEVM. La Comisién transmitird el informe de la AEVM al Parlamento Europeo y al
Consejo.

Articulo 27
Obligacion de facilitar datos de referencia sobre los instrumentos financieros

1. Por lo que se refiere a los instrumentos financieros admitidos a negociacién en un mercado regulado, o negociados
en un SMN o un SOC, los centros de negociacién facilitardn a las autoridades competentes datos de referencia identi-
ficativos a efectos de la comunicaciéon de operaciones contemplada en el apartado 26.

Por lo que se refiere a los demds instrumentos financieros contemplados en el articulo 26, apartado 2, cada internalizador
sistemdtico facilitard a las autoridades competentes los datos de referencia relativos a dichos instrumentos financieros
negociados en su sistema.

Los datos de referencia identificativos estardn disponibles para su transmision a la autoridad competente en un formato
electrénico normalizado antes de que se inicie la negociacién del instrumento financiero a que se refieran. Los datos de
referencia del instrumento financiero se actualizardn siempre que se produzcan cambios en los datos relativos a un
instrumento financiero. Las autoridades competentes transmitirdn sin demora dichas notificaciones a la AEVM, que las
publicard inmediatamente en su sitio web. La AEVM permitird el acceso de las autoridades competentes a dichos datos de
referencia.

2. Con objeto de que, de conformidad con el articulo 26, las autoridades competentes puedan supervisar las activi-
dades de las empresas de servicios de inversion para asegurarse de que acttian con honestidad, imparcialidad y profe-
sionalidad, fomentando la integridad del mercado, la AEVM vy las autoridades competentes establecerdn los acuerdos
necesarios para garantizar que:

a) la AEVM vy las autoridades competentes reciben efectivamente los datos de referencia sobre los instrumentos finan-
cieros de conformidad con el apartado 1;

b) la calidad de los datos asi recibidos es adecuada a efectos de la comunicacién de operaciones contemplada en el
articulo 26;

¢) los datos de referencia sobre los instrumentos financieros recibidos de conformidad con el apartado 1 son objeto de
un intercambio eficaz entre las autoridades competentes.

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

a) las normas y los formatos para los datos de referencia sobre los instrumentos financieros de conformidad con el
apartado 1, incluidos los métodos y los acuerdos para la comunicacién de los datos y cualquier actualizacion de los
mismos a las autoridades competentes, asi como para su transmisién a la AEVM de conformidad con el apartado 1, y
la forma y el contenido de dichos datos;

b) las medidas técnicas necesarias en relacion con los acuerdos que han de celebrar la AEVM vy las autoridades compe-
tentes de conformidad con el apartado 2.
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La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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

TITULO V
DERIVADOS
Articulo 28
Obligacién de negociacion en mercados regulados, SMN o SOC

1. Las contrapartes financieras, tal como se definen en el articulo 2, apartado 8, del Reglamento (UE) n® 648/2012, y
las contrapartes no financieras que cumplan las condiciones mencionadas en el articulo 10, apartado 1, letra b), de dicho
Reglamento concluirdn operaciones que no sean ni operaciones intragrupo, tal como se definen en el articulo 3 de dicho
Reglamento, ni operaciones cubiertas por las disposiciones transitorias del articulo 89 de dicho Reglamento, con otras de
esas contrapartes financieras o contrapartes no financieras que cumplan las condiciones mencionadas en el articulo 10,
apartado 1, letra b), del Reglamento (UE) n® 648/2012, con derivados correspondientes a una categoria de derivados que
haya sido declarada sujeta a la obligaciéon de negociacion de conformidad con el procedimiento que establece el
articulo 32 y que figura en el registro mencionado en el articulo 34, solo en:

a) mercados regulados;

b) SMN;

c) SOC, o

d) centros de negociacién de un tercer pais, siempre que la Comisién haya adoptado una decisién de conformidad con el
apartado 4 y que el tercer pais disponga de un sistema equivalente efectivo para el reconocimiento de los centros de
negociacion autorizados en virtud de la Directiva 2014/65/UE para admitir a negociacién o negociar derivados
declarados sujetos a una obligacién de negociacién en dicho tercer pais sobre una base no exclusiva.

2. La obligacién de negociacién se aplicard asimismo a las contrapartes mencionadas en el apartado 1 que participen
en operaciones con derivados correspondientes a una categoria de derivados que haya sido declarada sujeta a la obligacion
de negociacion con entidades financieras de terceros paises u otras entidades de terceros paises que estarfan sujetas a la
obligacién de compensacion si estuviesen establecidas en la Unidn. La obligacion de negociacion se aplicard asimismo a
entidades de terceros paises que estarfan sujetas a la obligacién de compensacion si estuviesen establecidas en la Union,
que participen en operaciones con derivados correspondientes a una categoria de derivados que haya sido declarada sujeta
a la obligacion de negociacion, siempre que el contrato tenga un efecto directo, sustancial y previsible en la Unién o que
dicha obligacion sea necesaria o adecuada para evitar que se eluda cualquier disposicién del presente Reglamento.

La AEVM supervisard regularmente las actividades con derivados que no hayan sido declarados sujetos a la obligacién de
negociaciéon contemplada en el apartado 1, con objeto de determinar los casos en los que un tipo especifico de contrato
pueda plantear un riesgo sistémico y para evitar el arbitraje regulatorio entre operaciones con derivados sujetos a la
obligacién de negociacién y operaciones con derivados no sujetos a la obligacién de negociacion.

3. Los derivados declarados sujetos a la obligacion de negociacién en virtud del apartado 1 podrdn ser admitidos a
negociaciéon en un mercado regulado o negociarse en cualquier centro de negociacién mencionado en el apartado 1,
sobre una base no exclusiva y no discriminatoria.

4. De conformidad con el procedimiento de examen a que se refiere el articulo 51, apartado 2, la Comisiéon podrd
adoptar decisiones que determinen que el marco de regulacién y supervisiéon de un tercer pafs garantiza que los centros
de negociacién de dicho tercer pais cumplen unos requisitos vinculantes equivalentes a los de los centros de negociacion
mencionados en el apartado 1, letras a), b) o ¢), del presente articulo, en aplicacién del presente Reglamento, de la
Directiva 2014/65/UE y del Reglamento (UE) n°® 596/2014, y que estdn sujetos a una supervision y un control efectivos
en dicho tercer pais.
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Dichas decisiones se adoptardn al solo efecto de determinar la admisibilidad como centro de negociacion de derivados
sujetos a la obligacion de negociacion.

Se considerard que el marco juridico y de supervisién de un tercer pais tiene efectos equivalentes si se cumplen todas las
condiciones siguientes:

a) los centros de negociacion de ese tercer pais estdn sujetos a autorizacién, asi como a supervision y vigilancia efectivas
con cardcter permanente;

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

¢) los emisores de instrumentos financieros estdn sujetos a requisitos de informacién periddica y permanente que
garantizan un elevado nivel de proteccién de los inversores;

d) el marco garantiza la transparencia e integridad del mercado mediante normas contra el abuso de mercado en forma
de operaciones con informacion privilegiada y manipulacién de mercado.

La decisién adoptada por la Comisiéon con arreglo al presente apartado podrd limitarse a una o varias categorias de
centros de negociacién. En tal caso, un centro de negociacion de un tercer pais solo estard incluido en el dmbito de
aplicacion del apartado 1, letra d), si corresponde a una categoria abarcada por la decision de la Comision.

5. Con objeto de garantizar la aplicacion coherente de lo dispuesto en el presente articulo, la AEVM elaborard
proyectos de normas técnicas de regulacién que especifiquen los tipos de contratos mencionados en el apartado 2
que tengan un efecto directo, sustancial y previsible en la Unién y los casos en que la obligacion de negociacion sea
necesaria o adecuada para evitar que se eluda cualquier disposicién del presente Reglamento.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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

En la medida de lo posible y cuando proceda, las normas técnicas de regulacion a que se refiere el presente apartado seran
idénticas a las adoptadas en virtud del articulo 4, apartado 4, del Reglamento (UE) n® 648/2012.

Articulo 29

Obligacién de compensacion para los derivados negociados en mercados regulados y calendario de aceptacion de
la compensacion

1. El gestor de un mercado regulado deberd garantizar que todas las operaciones con derivados efectuadas en dicho
mercado regulado sean compensadas por una ECC.

2. Las ECC, los centros de negociacion y las empresas de servicios de inversién que actiien como miembros com-
pensadores de conformidad con el articulo 2, apartado 14, del Reglamento (UE) n° 648/2012 implantardn, en relacién
con los derivados compensados, sistemas, procedimientos y mecanismos efectivos para garantizar que las operaciones con
derivados compensados se presenten y acepten, a efectos de compensacion, a la mayor brevedad que resulte tecnoldgi-
camente posible recurriendo a sistemas automatizados.

En el presente apartado, se entenderd por «derivados compensados»:

a) todos los derivados que deban compensarse en virtud de la obligacion de compensacion del apartado 1 del presente
articulo o de la obligacién de compensacién del articulo 5 del Reglamento (UE) n® 648/2012;
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b) todos los derivados que, de otro modo, deban compensarse por acuerdo de las partes pertinentes.

3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen los requisitos minimos de los
sistemas, procedimientos y mecanismos incluidos los marcos temporales de aceptacion correspondientes al presente
articulo, teniendo en cuenta la necesidad de garantizar una gestion adecuada de los riesgos operativos y de otro tipo.

La AEVM seguird teniendo potestad para elaborar proyectos de normas técnicas de regulacién a fin de actualizar los
requisitos vigentes si lo considera necesario a medida que las normas del sector evolucionen.

La AEVM presentard a la Comisién a mds tardar el 3 de julio de 2015 los proyectos de normas técnicas de regulacién a
que se refiere el parrafo primero.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refieren los parrafos
primero y segundo, con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 30
Acuerdos de compensacién indirecta

1. Los acuerdos de compensacion indirecta con respecto a derivados negociables en un mercado regulado son
permisibles siempre y cuando no incrementen el riesgo de contraparte y garanticen que los activos y las posiciones
de la contraparte se beneficien de una proteccion con efecto equivalente al mencionado en los articulos 39 y 48 del
Reglamento (UE) n® 648/2012.

2. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar los tipos de acuerdos de compen-
sacion indirecta que, en caso de haberse instaurado, cumplen las condiciones mencionadas en el apartado 1, garantizando
la coherencia con las disposiciones establecidas respecto de los derivados extrabursdtiles con arreglo al capitulo II del
Reglamento (UE) n® 149/2013 (1).

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar las normas técnicas de regulaciéon a que se refiere el presente
apartado, con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 31
Compresion de carteras

1. Cuando ofrezcan servicios de compresién de carteras, las empresas de servicios de inversion y los organismos
rectores del mercado no estardn sujetos a la obligacion de ejecucion en las condiciones mds ventajosas prevista en el
articulo 27 de la Directiva 2014/65/UE ni a las obligaciones de transparencia establecidas en los articulos 8, 10, 18 y 21
del presente Reglamento, ni a la obligacion establecida en el articulo 1, apartado 6, de la Directiva 2014/65/UE. La
rescision o sustitucién de los derivados que forman parte de la compresion de carteras no estardn sujetas al articulo 28
del presente Reglamento.

2. Las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado que ofrezcan servicios de compresién
de carteras hardn publicos, mediante un APA y dentro del plazo especificado en el articulo 10, los volimenes de las
operaciones objeto de compresién de carteras y el momento en que se celebraron.

3. Las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado que ofrezcan servicios de compresion
de carteras llevardn registros completos y precisos de todas las compresiones de carteras que organicen o de aquellas en
las que participen. Dichos registros se facilitardn con prontitud, previa peticion, a la autoridad competente que corres-
ponda o a la AEVM.

(") Reglamento Delegado (UE) n° 149/2013 de la Comisién, de 19 de diciembre de 2012, por el que se completa el Reglamento (UE)
n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafie a las normas técnicas de regulacion relativas a los acuerdos de
compensacion indirecta, la obligacion de compensacion, el registro publico, el acceso a la plataforma de negociacién, las contrapartes
no financieras y las técnicas de reduccién del riesgo aplicables a los contratos de derivados extrabursétiles no compensados por una
entidad de contrapartida central (DO L 52 de 23.2.2013, p. 11).
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4. La Comision podra adoptar, por medio de actos delegados con arreglo al articulo 50, medidas que especifiquen lo
siguiente:

a) los elementos de la compresién de carteras;

b) la informacién que deba hacerse ptblica en virtud del apartado 2,

de manera que se utilicen, en la medida de lo posible, cualesquiera requisitos vigentes en materia de registro, declaracién o
publicacién.

Articulo 32
Procedimiento relativo a la obligacién de negociaciéon

1. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de especificar lo siguiente:

a) la categorfa de derivados declarada sujeta a la obligacion de compensacién, de conformidad con el articulo 5,
apartados 2 y 4, del Reglamento (UE) n°® 648/2012, o subcategoria pertinente de la misma, que deba negociarse
en los centros mencionados en el articulo 28, apartado 1, del presente Reglamento;

b) la fecha o fechas a partir de las cuales surtird efecto la obligacion de negociacién, incluidas cualquier implantacién
gradual y las categorias de contrapartes a las que se aplica la obligacién, cuando dicha implantacién gradual y
categorias de contrapartes se hayan contemplado en las normas técnicas de regulacion, de conformidad con el
articulo 5, apartado 2, letra b), del Reglamento (UE) n® 648/2012.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de regulacion en un plazo de seis meses después
de que la Comisién haya adoptado las normas técnicas de regulacion de conformidad con el articulo 5, apartado 2, del
Reglamento (UE) n°® 648/2012.

Antes de presentar a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion para su adopcion, la AEVM realizard
una consulta ptiblica y, si procede, podrd consultar a las autoridades competentes de terceros paises.

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

2. Para que la obligacién de negociacién surta efecto:

a) la categoria de derivados de conformidad con el apartado 1, letra a), o una subcategoria pertinente de la misma, deberd
estar admitida a negociaciéon o negociarse en al menos uno de los centros de negociacién mencionados en el
articulo 28, apartado 1, y

b) debe existir un interés suficiente por parte de terceros en la compra y venta de la categoria de derivados, o una
subcategoria pertinente de la misma, de modo que la categoria de derivados sea considerada suficientemente liquida
para ser negociada unicamente en los centros mencionados en el articulo 28, apartado 1.

3. Al elaborar los proyectos de normas técnicas de regulacion a que se refiere el apartado 1, la AEVM considerard que
la categoria de derivados, o una subcategorfa pertinente de la misma, es suficientemente liquida en funcién de los criterios
siguientes:

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

b) el ndmero y tipo de participantes activos en el mercado, incluida la ratio entre participantes en el mercado y productos
o contratos negociados en el mercado de un producto determinado;
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¢) la magnitud media de las horquillas de precios.

Al preparar esos proyectos de normas técnicas de regulacion, la AEVM tendrd en cuenta el impacto anticipado que dicha
obligacién de negociacion pueda tener en la liquidez de una categoria de derivados, o una subcategoria pertinente de la
misma, y en las actividades comerciales de usuarios finales que no sean entidades financieras.

La AEVM deberd determinar si la categoria de derivados, o una subcategoria pertinente de la misma, es suficientemente
liquida en las operaciones por debajo de un cierto volumen.

4. Por iniciativa propia, de conformidad con los criterios establecidos en el apartado 2 y tras haber realizado una
consulta ptiblica, la AEVM identificard y notificard a la Comision las categorias de derivados o los contratos individuales
con derivados que deberfan estar sujetos a la obligacién de negociacién en los centros mencionados en el articulo 28,
apartado 1, pero para los cuales ninguna ECC ha recibido atin autorizacion con arreglo a los articulos 14 o 15 del
Reglamento (UE) n° 648/2012 o que no estdin admitidos a negociacién o no se negocian en uno de los centros de
negociacién mencionados en el articulo 28, apartado 1.

A raiz de la notificacion de la AEVM a que se refiere el parrafo primero, la Comision podrd publicar una convocatoria
para la elaboraciéon de propuestas de negociacion de esos derivados en los centros mencionados en el articulo 28,
apartado 1.

5. La AEVM presentard a la Comision, de conformidad con el apartado 1, nuevos proyectos de normas técnicas de
regulacién para modificar, suspender o revocar las normas técnicas de regulacion vigentes cuando se produzca un cambio
significativo de los criterios que establece el apartado 2. La AEVM podrd consultar previamente, si procede, a las
autoridades competentes de terceros paises.

Se confieren a la Comisién los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refiere el presente
apartado, de conformidad con los articulos 10 al 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

6. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de especificar los criterios contemplados en el
apartado 2, letra b).

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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

Articulo 33
Mecanismo para evitar duplicidades o conflictos de normas

1. La Comision estard asistida por la AEVM a la hora de supervisar la aplicacion a escala internacional de los principios
establecidos en los articulos 28 y 29, en particular respecto de posibles duplicidades o conflictos en los requisitos exigidos
a los participantes en el mercado, y a la hora de preparar los correspondientes informes para el Parlamento Europeo y el
Consejo, con una periodicidad minima anual, y recomendard posibles medidas.

2. La Comisi6n podrd adoptar actos de ejecucion en los que se declare que las disposiciones legales, de supervision y
de ejecucion de un tercer pais:

a) equivalen a los requisitos que se derivan de los articulos 28 y 29;

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

¢) se aplican y hacen cumplir efectivamente de manera equitativa y sin generar distorsiones, de un modo que garantiza la
supervisién y el cumplimiento efectivos en el tercer pais de que se trate.



12.6.2014 Diario Oficial de la Union Europea L 173/127

Dichos actos de ejecucion se adoptaran de conformidad con el procedimiento de examen a que se refiere el articulo 51.

3. Los actos de ejecucién en materia de equivalencia contemplados en el apartado 2 tendrdn por efecto que se
considere que las contrapartes que intervienen en una operacion sujeta al presente Reglamento han cumplido la obliga-
cién prevista en los articulos 28 y 29 en caso de que al menos una de ellas esté establecida en ese tercer pais y que las
contrapartes cumplan las disposiciones legales, de supervisién y de ejecucién de ese tercer pais.

4. Lla Comisién, en cooperacion con la AEVM, verificard que los terceros paises respecto de los cuales se haya
adoptado un acto de ejecucion en materia de equivalencia aplican efectivamente requisitos equivalentes a los establecidos
en los articulos 28 y 29, y presentard periddicamente, al menos una vez al afio, un informe al respecto al Parlamento
Europeo y al Consejo.

En un plazo de treinta dias naturales a partir de la presentacién del informe, y si este pone de manifiesto una anomalia o
incoherencia significativa en la aplicaciéon de los requisitos equivalentes por parte de las autoridades del tercer pais, la
Comisi6én revocard el reconocimiento de la equivalencia del marco juridico del tercer pais de que se trate. Cuando se
revoque un acto de ejecucion en materia de equivalencia, las operaciones de las contrapartes quedardn automdticamente
sometidas de nuevo a todos los requisitos establecidos en los articulos 28 y 29 del presente Reglamento.

Articulo 34
Registro de los derivados sujetos a la obligacion de negociacién

La AEVM publicard y mantendrd en su sitio web un registro en el que se especifique, de forma exhaustiva e inequivoca,
los derivados que estdn sujetos a la obligacion de negociacion en los centros mencionados en el articulo 28, apartado 1,
los centros en que se admiten a negociacién o se negocian y las fechas en que la obligacion surte efecto.

TITULO VI
ACCESO NO DISCRIMINATORIO A LA COMPENSACION PARA LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Articulo 35
Acceso no discriminatorio a una ECC

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 7 del Reglamento (UE) n® 648/2012, una ECC aceptard compensar
instrumentos financieros de manera transparente y no discriminatoria, incluso en lo que se refiere a los requisitos de
garantia y tarifas de acceso, con independencia del centro de negociacion en el que se haya ejecutado una operacion. Se
garantizard asi, en particular, que un centro de negociacién tenga derecho a un trato no discriminatorio respecto de los
contratos negociados en €l en cuanto a:

a) los requisitos en materia de garantia y compensacion de contratos equivalentes econémicamente, cuando la inclusiéon
de dichos contratos en la compensacién contractual y otros procedimientos de compensacién de una ECC basados en
la legislacion aplicable en materia de insolvencia no ponga en peligro el funcionamiento fluido y ordenado de dichos
procedimientos, ni su validez o aplicabilidad, y

b) las garantias cruzadas respecto de contratos correlacionados compensados por la misma ECC con arreglo a un modelo
de riesgo que cumpla lo dispuesto en el articulo 41 del Reglamento (UE) n® 648/2012.

Una ECC podré exigir que el centro de negociacién cumpla los requisitos técnicos y operativos por ella establecidos,
incluidos los relativos a la gestion de riesgos. El requisito previsto en el presente apartado no se aplicard a ningiin
contrato con derivados que ya esté sujeto a las obligaciones de acceso con arreglo al articulo 7 del Reglamento (UE)
o

n° 648/2012.

Una ECC no estard obligada por el presente articulo si estd relacionada por vinculos estrechos con un centro de
negociacion que haya realizado la notificacién contemplada en el articulo 36, apartado 5.

2. Para acceder a una ECC, el centro de negociacion deberd presentar formalmente una solicitud de acceso a la ECC, a
la autoridad competente de esta y a la autoridad competente del centro de negociacion. En dicha solicitud se especificard
para qué tipos de instrumentos financieros se pide el acceso.
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3. La ECC facilitard una respuesta por escrito al centro de negociacion en un plazo de tres meses si se trata de valores
negociables y de instrumentos del mercado monetario, y en un plazo de seis meses si se trata de derivados negociables en
un mercado regulado, ya sea concediendo el acceso, a condicién de que la autoridad competente correspondiente haya
concedido el acceso de conformidad con el apartado 4, ya sea denegando el acceso. La ECC solo podrd denegar una
solicitud de acceso en las condiciones especificadas en el apartado 6, letra a). Si la ECC deniega el acceso, deberd
justificarlo plenamente en su respuesta e informar por escrito a su autoridad competente acerca de su decision. Si el
centro de negociacion y la ECC se encuentran en distintos Estados miembros, la ECC remitird igualmente la notificacién y
la justificacién a la autoridad competente del centro de negociacién. La ECC posibilitard el acceso en un plazo de tres
meses tras la respuesta positiva a la solicitud de acceso.

4. La autoridad competente de la ECC o la del centro de negociacién solo autorizardn el acceso de un centro de
negociacion a una ECC si tal acceso:

a) no requiere un acuerdo de interoperabilidad, en el caso de los derivados que no sean derivados extrabursétiles en el
sentido del articulo 2, punto 7, del Reglamento (UE) n°® 648/2012, o

b) no compromete el funcionamiento fluido y ordenado de los mercados, en particular debido a la fragmentacion de
liquidez, 0 no afecta negativamente al riesgo sistémico.

Lo dispuesto en el parrafo primero, letra a), no serd un obstaculo para que se autorice el acceso en aquellos casos en que
la peticion a que se refiere el apartado 2 requiera la interoperabilidad si el centro de negociacion y todas las ECC que sean
parte en el acuerdo de interoperabilidad propuesto han consentido en el acuerdo y si los riesgos derivados de posiciones
intra-ECC a que estd expuesta la ECC preexistente estdn cubiertos por un tercero.

Si la necesidad de un acuerdo de interoperabilidad es la razén o una de las razones por las cuales se deniega una solicitud,
el centro de negociacién informard de ello a la ECC y notificard a la AEVM qué otras ECC tienen acceso al centro de
negociacién; la AEVM publicard dicha informacion para que las empresas de servicios de inversién puedan optar por
ejercer los derechos previstos en el articulo 37 de la Directiva 2014/65/UE respecto de dichas ECC con el fin de facilitar
acuerdos de acceso alternativos.

Si una autoridad competente deniega el acceso, emitird su decisiéon en un plazo de dos meses tras la recepcién de la
solicitud mencionada en el apartado 2 y justificard plenamente su decisién, incluidas las pruebas correspondientes, ante la
otra autoridad competente, la ECC y el centro de negociacion.

5. Por lo que respecta a los valores negociables y los instrumentos del mercado monetario, una ECC recién establecida
y autorizada como ECC conforme a la definicion del articulo 2, punto 1, del Reglamento (UE) n°® 648/2012 para realizar
compensaciones con arreglo al articulo 17 del Reglamento (UE) n® 648/2012, o reconocida con arreglo al articulo 25 del
Reglamento (UE) n°® 648/2012, o autorizada en el marco de un sistema nacional preexistente por un periodo inferior a
tres afios el 2 de julio de 2014, podrd, antes del 3 de enero de 2017, solicitar a su autoridad competente el permiso para
acogerse a las disposiciones transitorias. La autoridad competente podra decidir que el presente articulo no se aplique a la
ECC con respecto de los valores negociables y los instrumentos del mercado monetario durante un periodo hasta el 3 de
julio de 2019.

Cuando se apruebe dicho periodo transitorio, la ECC no podra beneficiarse de los derechos de acceso contemplados en el
articulo 36 o en el presente articulo con respecto a los valores negociables y los instrumentos del mercado monetario
mientras dure esa disposicion transitoria. Cuando se apruebe un periodo transitorio, la autoridad competente lo notificara
a los miembros del colegio de autoridades competentes respecto de la ECC y a la AEVM. La AEVM publicard una lista de
todas las notificaciones que reciba.

Cuando una ECC autorizada a acogerse a las disposiciones transitorias contempladas en el presente apartado esté
relacionada por vinculos estrechos con uno o mds centros de negociacion, estos centros no se beneficiardn de los
derechos de acceso contemplados en el articulo 36 o en el presente articulo con respecto a los valores negociables y
a los instrumentos del mercado monetario mientras dure la disposicién transitoria.

A una ECC que haya sido autorizada durante el periodo de tres afios anterior a la entrada en vigor, pero que haya sido
constituida antes de dicho periodo por una fusién o adquisicién en la que haya participado como minimo una ECC
autorizada, no le estard permitido solicitar las disposiciones transitorias contempladas en el presente apartado.
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6. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de especificar:

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

b) las condiciones en las que la ECC deberd permitir el acceso, incluida la confidencialidad de la informacién facilitada
sobre los instrumentos financieros durante la fase de desarrollo y el caricter transparente y no discriminatorio de las
tarifas de compensacion, los requisitos de garantia y los requisitos operativos en materia de garantias;

¢) las condiciones en las que debe considerarse que la autorizacion de acceso comprometerd el funcionamiento fluido y
ordenado de los mercados o afectarfa negativamente al riesgo sistémico;

d) el procedimiento para realizar la notificacion contemplada en el apartado 5;

¢) las condiciones para que un centro de negociacién tenga derecho a un trato no discriminatorio respecto de los
contratos negociados en ¢l en cuanto a los requisitos en materia de garantia y compensacién de contratos equivalentes
econdémicamente, y de garantias cruzadas respecto de contratos correlacionados compensados por la misma ECC.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero,
con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 36
Acceso no discriminatorio a un centro de negociaciéon

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 8 del Reglamento (UE) n°® 648/2012, todo centro de negociacién
facilitard datos de negociacién de manera transparente y no discriminatoria, inclusive sobre las tarifas de acceso, a
peticién de cualquier ECC autorizada o reconocida por el Reglamento (UE) n® 648/2012 que desee compensar opera-
ciones con instrumentos financieros que se hayan efectuado en dicho centro de negociacién. Dicho requisito no se
aplicard a ningdn contrato con derivados que ya esté sujeto a las obligaciones de acceso con arreglo al articulo 8 del
Reglamento (UE) n® 648/2012.

Un centro de negociacién no estard obligado por el presente articulo si estd relacionado por vinculos estrechos con una
ECC que haya notificado que se acoge a las disposiciones transitorias contempladas en el articulo 35, apartado 5.

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

3. El centro de negociacion facilitard una respuesta por escrito a la ECC en un plazo de tres meses si se trata de valores
negociables y de instrumentos del mercado monetario, y en un plazo de seis meses si se trata de derivados negociables en
un mercado regulado, ya sea concediendo el acceso, a condicién de que la autoridad competente correspondiente haya
concedido el acceso de conformidad con el apartado 4, ya sea denegando el acceso. El centro de negociacién solo podra
denegar una solicitud de acceso en las condiciones especificadas en el apartado 6, letra a). Si el centro de negociacién
deniega el acceso, deberd justificarlo plenamente en su respuesta e informar por escrito a su autoridad competente acerca
de su decision. Si la ECC y el centro de negociacion estdn establecidos en distintos Estados miembros, el centro de
negociacion remitird igualmente la notificacién y la justificacion a la autoridad competente de la ECC. El centro de
negociacién posibilitard el acceso en un plazo de tres meses tras la respuesta positiva a la solicitud de acceso.
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4. La autoridad competente del centro de negociacion o la de la ECC solo autorizardn el acceso de la ECC al centro de
negociacion si tal acceso:

a) no requiere un acuerdo de interoperabilidad, en el caso de los derivados que no sean derivados extrabursitil en el
sentido del articulo 2, apartado 7, del Reglamento (UE) n® 648/2012, o

b) no compromete el funcionamiento fluido y ordenado de los mercados, en particular por motivos de fragmentacion de
liquidez, y el centro de negociacién ha establecido mecanismos adecuados para impedir dicha fragmentacién, o no
afecta negativamente al riesgo sistémico.

Lo dispuesto en la letra a) del parrafo primero no serd un impedimento para que se autorice el acceso si la peticién a que
se refiere el apartado 2 requiere la interoperabilidad y si el centro de negociacién y todas las ECC que sean parte en el
acuerdo de interoperabilidad propuesto han consentido en el acuerdo y los riesgos derivados de posiciones intra-ECC a
que estd expuesta la ECC preexistente estdn garantizados por un tercero.

Si la necesidad de un acuerdo de interoperabilidad es la razén o una de las razones por las cuales se deniega una solicitud,
el centro de negociacién informard de ello a la ECC y notificard a la AEVM qué otras ECC tienen acceso al centro de
negociacién; la AEVM publicard dicha informacion para que las empresas de servicios de inversién puedan optar por
ejercer los derechos previstos en el articulo 37 de la Directiva 2014/65/UE respecto de dichas ECC con el fin de facilitar
acuerdos de acceso alternativos.

Si una autoridad competente deniega el acceso, emitird su decision en un plazo de dos meses tras la recepcién de la
solicitud mencionada en el apartado 2 y justificard plenamente su decisién, incluidas las pruebas correspondientes, ante la
otra autoridad competente, el centro de negociacién y la ECC.

5. Por lo que respecta a los derivados negociables en un mercado regulado, un centro de negociaciéon que quede por
debajo del umbral correspondiente en el afio natural anterior a la fecha de aplicacion del presente Reglamento podrd,
antes de la aplicacion del mismo, notificar a la AEVM y a su autoridad competente que desea quedar exento de la
observancia del presente articulo respecto de los derivados negociables en un mercado regulado que estén comprendidos
en ese umbral, durante un periodo de 30 meses a partir de la aplicacién del presente Reglamento. Un centro de
negociaciéon que quede por debajo del umbral correspondiente todos los afios de ese periodo de 30 meses, o durante
mads tiempo, podrd, al término de dicho periodo, notificar a la AEVM y a la autoridad competente que desea seguir no
estando obligado por el presente articulo durante otros 30 meses mds. Cuando se realice la notificacion, el centro de
negociacion no podrd beneficiarse de los derechos de acceso contemplados en el articulo 35 o en el presente articulo
respecto de los derivados negociables en un mercado regulado que estén comprendidos en el umbral correspondiente,
mientras dure la exencién. La AEVM publicard una lista de todas las notificaciones que reciba.

El umbral correspondiente a la exencién es un importe nocional anual negociado de un billén de euros. El importe
nocional se referird Ginicamente a la compra o la venta y comprendera todas las operaciones con derivados negociables en
un mercado regulado que se hayan celebrado conforme a las normas del centro de negociacion.

Cuando un centro de negociacion forme parte de un grupo que esté relacionado por vinculos estrechos, el umbral se
calculard sumando el importe nocional anual negociado de todos los centros de negociacion del conjunto del grupo que
estén establecidos en la Unidn.

Cuando un centro de negociacién que haya realizado una notificaciéon con arreglo al presente apartado esté relacionado
por vinculos estrechos con una o méds ECC, esas ECC no se beneficiardn de los derechos de acceso contemplados en el
articulo 35 o en el presente articulo respecto de los derivados negociables en un mercado regulado que estén com-
prendidos en el umbral correspondiente, mientras dure la exencion.

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

a) las condiciones concretas en las que un centro de negociacién puede denegar una solicitud de acceso, incluidas
condiciones basadas en el volumen previsible de las operaciones, el nimero de usuarios, las disposiciones para
gestionar el riesgo operativo y la complejidad, u otros factores que creen riesgos significativos indebidos;
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b) las condiciones en las que se concederd el acceso, incluida la confidencialidad de la informacién facilitada sobre los
instrumentos financieros en la fase de desarrollo y el caracter transparente y no discriminatorio de las tarifas de acceso;

¢) las condiciones en las que la autorizacién de acceso comprometerd el funcionamiento fluido y ordenado de los
mercados, o en las que afectarfa negativamente al riesgo sistémico;

d) el procedimiento para realizar una notificacién con arreglo al apartado 5, incluidas las ulteriores especificaciones para
el célculo del importe nocional y el método mediante el cual la AEVM puede comprobar el cdlculo de los volimenes y
aprobar la exenci6n.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 3 de julio de 2015.

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

Articulo 37
Acceso no discriminatorio a los indices de referencia y obligacion de concesién de licencia

1. Cuando el valor de un instrumento financiero se calcule por referencia a un indice, la persona con derechos de
propiedad sobre el indice deberd garantizar que, a efectos de negociacion y de compensacion, se autorice a las ECC y los
centros de negociacion un acceso no discriminatorio a:

a) los precios y flujos de datos pertinentes y la informacién sobre la composicion, la metodologia y la fijacién del valor
del indice a efectos de compensacion y negociacion, y a

b) las licencias.

La licencia que incluya el acceso a la informacién se concederd, segiin un criterio justo, razonable y no discriminatorio, en
un plazo de tres meses a partir de la solicitud presentada por una ECC o por un centro de negociacion.

Se concederd el acceso por un precio comercial razonable, teniendo en cuenta el precio por el cual se concede el acceso a
los indices de referencia o por el cual se concede licencia sobre los derechos de propiedad intelectual e industrial en
términos equivalentes a otra ECC, a otros centros de negociacion o a otras personas vinculadas a efectos de compensacion
y negociacién. Unicamente se podrdn cobrar precios distintos a diferentes ECC, centros de negociacion o personas
vinculadas cuando ello esté justificado objetivamente en relacién con motivos comerciales razonables, como la cantidad,
el alcance o el dmbito de utilizacion solicitados.

2. Sise elabora un nuevo indice de referencia después del 3 de enero de 2017, la obligacién de licencia comenzard a
mds tardar 30 meses después de que el instrumento financiero que sirva de referencia para ese indice empiece a
negociarse o se admita a negociacién. Cuando una persona con derechos de propiedad sobre un nuevo indice de
referencia sea propietaria de un indice existente, demostrard que, en comparaciéon con cualquiera de tales indices
existentes, el nuevo indice de referencia cumple todos los criterios siguientes:

a) el nuevo indice de referencia no es una mera copia o adaptacién de ningtin indice de referencia de ese tipo existente, y
la metodologia, incluidos los datos subyacentes, del nuevo indice de referencia es significativamente distinta de la de
cualquier indice de referencia de ese tipo existente, y

b) el nuevo indice de referencia no es un sustituto de ningtin indice de referencia de ese tipo existente.

El presente apartado se entenderd sin perjuicio de la aplicacion de las normas sobre competencia y, en particular, de los
articulos 101 y 102 del TFUE.
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3. Ninguna ECC, centro de negociacion o entidad vinculada podra celebrar con proveedores de indices de referencia un
acuerdo cuyo efecto sea:

a) impedir que cualquier otra ECC o centro de negociacién obtenga acceso a la informacién o derechos mencionados en
el apartado 1, o

b) impedir que cualquier otra ECC o centro de negociacién obtenga acceso a la licencia, segiin lo previsto en el
apartado 1.

4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de especificar:

a) la informacién obtenida mediante la concesién de licencias que se facilitard, con arreglo al apartado 1 bis, para uso
exclusivo de la ECC o del centro de negociacién;

b) otras condiciones en las cuales se concede el acceso, incluida la confidencialidad de la informacion facilitada;

¢) las normas que rigen el modo en que puede demostrarse que un indice de referencia es nuevo de conformidad con el
apartado 2, letras a) y b).

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero,
con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 38
Acceso de las ECC y los centros de negociacion de terceros paises

1. Un centro de negociacion establecido en un tercer pais solo podrd solicitar el acceso a una ECC establecida en la
Unién si la Comisién ha adoptado una decision de conformidad con el articulo 28, apartado 4, en relacién con dicho
tercer pais. Una ECC establecida en un tercer pais podrd solicitar acceso a un centro de negociacién de la Unién a
condicién de que esa ECC esté reconocida de conformidad con el articulo 25 del Reglamento (UE) n°® 648/2012. Las ECC
y los centros de negociacion establecidos en terceros paises solo podrdn beneficiarse de los derechos de acceso contem-
plados en los articulos 35 y 36 a condiciéon de que la Comisién haya adoptado una decisién de conformidad con el
apartado 3 por la cual se considere que el marco juridico y de supervision del tercer pais ofrece un sistema equivalente
efectivo para que las ECC y los centros de negociacién autorizados en virtud de regimenes extranjeros puedan tener
acceso a las ECC y los centros de negociacion establecidos en dicho tercer pais.

2. Las ECC y los centros de negociacién establecidos en terceros paises solo podrdn solicitar una licencia y los
derechos de acceso de conformidad con el articulo 37 a condicién de que la Comision haya adoptado una decisién
de conformidad con el apartado 3 del presente articulo por la cual se considere que el marco juridico y de supervision del
tercer pais ofrece un sistema equivalente efectivo que permite que, segin un criterio justo, razonable y no discriminatorio,
las ECC y los centros de negociacion autorizados en jurisdicciones extranjeras tengan acceso a:

a) los precios y flujos de datos pertinentes y la informacién sobre la composicion, la metodologia y la fijacién del valor
de los indices a efectos de compensacién y negociacion, y

b) las licencias,

de parte de las personas con derechos de propiedad sobre los indices establecidas en el tercer pais de que se trate.
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3. De conformidad con el procedimiento de examen contemplado en el articulo 51, la Comisiéon podrd adoptar
decisiones por las que declare que el marco juridico y de supervision de un tercer pais garantiza que los centros de
negociacion y ECC autorizados en dicho tercer pais cumplen los requisitos juridicamente vinculantes que sean equiva-
lentes a los requisitos mencionados en el apartado 2 del presente articulo y estin sometidos a una supervision y un
control efectivos en dicho pais.

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

a) los centros de negociacién de ese tercer pais estdn sujetos a autorizacion, asi como a una supervision y un control
efectivos con cardcter permanente;

b) dicho marco establece un sistema equivalente efectivo para que las ECC y los centros de negociacién autorizados en
virtud de regimenes extranjeros puedan acceder a las ECC y los centros de negociacion establecidos en ese tercer pais;

¢) dicho marco establece un sistema equivalente efectivo que permite que, segin un criterio justo, razonable y no
discriminatorio, las ECC y los centros de negociacién autorizados en jurisdicciones extranjeras puedan acceder a:

i) los precios y flujos de datos pertinentes y la informacién sobre la composicion, la metodologia y la fijacién del
precio de los indices a efectos de compensacién y negociacion, y

ii) las licencias,

de parte de las personas con derechos de propiedad sobre los indices establecidas en el tercer pais de que se trate.

TITULO VII
MEDIDAS DE SUPERVISION SOBRE INTERVENCION DE PRODUCTOS Y POSICIONES
CAPITULO 1
Seguimiento e intervencion en relacion con los productos
Articulo 39
Seguimiento del mercado

1. De conformidad con el articulo 9, apartado 2, del Reglamento (UE) n°® 1095/2010, la AEVM realizard un segui-
miento del mercado en lo relativo a los instrumentos financieros que se comercialicen, distribuyan o vendan en la Unidn.

2. De conformidad con el articulo 9, apartado 2, del Reglamento (UE) n® 1093/2010, la AEVM realizard un segui-
miento del mercado en lo relativo a los depdsitos estructurados que se comercialicen, distribuyan o vendan en la Unidn.

3. Las autoridades competentes realizardn un seguimiento del mercado en lo relativo a los instrumentos financieros y
depésitos estructurados que se comercialicen, distribuyan o vendan en o desde su Estado miembro.

Articulo 40
Poderes de intervencion temporal de la AEVM

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

a) la comercializacion, distribucién o venta de determinados instrumentos financieros o de instrumentos financieros que
presenten determinadas caracteristicas especificas, o
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b) un tipo de practica o actividad financiera.

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

2. La AEVM adoptard una decision con arreglo al apartado 1 dnicamente si se cumplen todas las condiciones
siguientes:

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

b) que los requisitos reglamentarios aplicables con arreglo al Derecho de la Unién al instrumento financiero o a la
actividad financiera de que se trate no respondan a la amenaza;

¢) que una o varias autoridades competentes no hayan tomado medidas para responder a la amenaza o que las medidas
adoptadas no constituyan una respuesta adecuada frente a la misma.

Cuando se cumplan las condiciones establecidas en el parrafo primero, la AEVM podrd imponer la prohibicién o
restriccion a que se refiere el apartado 1 con cardcter preventivo antes de que un instrumento financiero se comercialice,
distribuya o venda a los clientes.

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

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

b) no creen un riesgo de arbitraje regulatorio, y

¢) se hayan adoptado previa consulta con los organismos ptblicos competentes en materia de supervision, gestion y
regulacion de los mercados agricolas fisicos a tenor del Reglamento (CE) n® 1234/2007, cuando se trate de medidas
que guardan relacion con derivados sobre materias primas agricolas.

Cuando una o varias autoridades competentes hayan tomado una medida con arreglo al articulo 42, la AEVM podrd
adoptar cualquiera de las medidas a que se refiere el apartado 1 sin emitir el dictamen previsto en el articulo 43.

4. Antes de decidirse a tomar medidas con arreglo al presente articulo, la AEVM deberd notificar a las autoridades
competentes la medida que propone.

5. La AEVM deberd publicar en su sitio web un aviso sobre cualquier decisién de tomar medidas con arreglo al
presente articulo. El aviso deberd especificar pormenorizadamente la prohibicién o restriccién y especificar el plazo en
que las medidas surtirdn efecto a partir de la publicacion del aviso. La prohibicién o restriccion solo se aplicard a los actos
posteriores a la entrada en vigor de las medidas.

6. La AEVM revisard la prohibicion o restriccién impuesta con arreglo al apartado 1 a intervalos apropiados y, como
minimo, cada tres meses. Si la prohibicién o restriccién no se renueva al cabo de ese periodo de tres meses, quedard

derogada.

7. Las medidas adoptadas por la AEVM con arreglo al presente articulo prevalecerdn sobre cualquier medida adoptada
previamente por una autoridad competente.
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8. La Comisién adoptard actos delegados con arreglo al articulo 50 que especifiquen los criterios y los factores que
deba tener en cuenta la AEVM para determinar cudndo existe una preocupacion significativa relativa a la proteccion del
inversor o una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros o de los mercados
de materias primas, o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de la Unidn, a efectos del
apartado 2, letra a).

Entre dichos criterios y factores figurardn los siguientes:

a) el grado de complejidad de un instrumento financiero y la relacion con el tipo de cliente al que se comercialice y
venda;

b) el volumen o valor nocional de una emisién de instrumentos financieros;

¢) el grado de innovacién de un instrumento financiero o de una actividad o prictica financiera;

d) el apalancamiento que proporciona un instrumento financiero o una practica financiera.

Articulo 41
Poderes de intervencion temporal de la ABE

1. De conformidad con el articulo 9, apartado 5, del Reglamento (UE) n® 1093/2010, y siempre que se cumplan las
condiciones de los apartados 2 y 3, la ABE podra prohibir o restringir en la Unién, con cardcter temporal:

a) la comercializacion, distribucién o venta de determinados depdsitos estructurados o de depdsitos estructurados que
presenten determinadas caracteristicas especificas, o

b) un tipo de actividad o practica financiera.

La prohibicién o restriccién podra aplicarse en determinadas circunstancias, o estar sujeta a excepciones, especificadas por
la ABE.

2. La ABE adoptard una decisién con arreglo al apartado 1 tnicamente si se cumplen todas las condiciones siguientes:

a) que la accién propuesta responda a una preocupacion significativa relativa a la protecciéon del inversor o a una
amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros o para la estabilidad de la
totalidad o de parte del sistema financiero de la Uni6n;

b) que los requisitos reglamentarios aplicables con arreglo al Derecho de la Unién al depésito estructurado o a la
actividad de que se trate no respondan a la amenaza;

¢) que una o varias autoridades competentes no hayan tomado medidas para responder a la amenaza o que las medidas
adoptadas no constituyan una respuesta adecuada frente a la misma.

Cuando se cumplan las condiciones establecidas en el parrafo primero, la ABE podrd imponer la prohibicién o restriccion
a que se refiere el apartado 1 con cardcter preventivo antes de que un depdsito estructurado se comercialice, distribuya o
venda a los clientes.

3. Cuando la ABE adopte medidas con arreglo al presente articulo, la ABE garantizard que las medidas:

a) no tengan un efecto perjudicial para la eficiencia de los mercados financieros o para los inversores que resulte
desproporcionado con respecto a sus beneficios, y
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b) no creen un riesgo de arbitraje regulatorio.

Cuando una o varias autoridades competentes hayan adoptado una medida con arreglo al articulo 42, la ABE podra
adoptar cualquiera de las medidas a que se refiere el apartado 1 sin emitir el dictamen previsto en el articulo 43.

4. Antes de decidirse a adoptar medidas con arreglo al presente articulo, la ABE deberd notificar a las autoridades
competentes la medida que propone.

5. La ABE deberd publicar en su sitio web un aviso sobre cualquier decisién de tomar medidas con arreglo al presente
articulo. El aviso deberd especificar pormenorizadamente la prohibicion o restriccién y especificar el plazo en que las
medidas surtirdn efecto a partir de la publicacién del aviso. La prohibicién o restriccion solo se aplicard a los actos
posteriores a la entrada en vigor de las medidas.

6. La ABE reexaminard la prohibicion o restriccion impuesta con arreglo al apartado 1 a intervalos apropiados y, como
minimo, cada tres meses. Si la prohibicién o restriccién no se renueva al cabo de ese periodo de tres meses, quedard
derogada.

7. Las medidas adoptadas por la ABE con arreglo al presente articulo prevalecerdn sobre cualquier medida adoptada
previamente por una autoridad competente.

8. La Comisién adoptard actos delegados con arreglo al articulo 50 que especifiquen los criterios y los factores que
deba tener en cuenta la ABE para determinar cudndo existe una preocupacion significativa relativa a la proteccién del
inversor o una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros y para la estabilidad
de la totalidad o de parte del sistema financiero de la Unién, a efectos del apartado 2, letra a).

Entre dichos criterios y factores figurardn los siguientes:

a) el grado de complejidad de un depésito estructurado y la relacion con el tipo de cliente para el que se comercializa y
vende;

b) el volumen o valor nocional de una emisiéon de depdsitos estructurados;
¢) el grado de innovacién de un depésito estructurado, de una actividad o de una practica;
d) el apalancamiento que proporciona un depdsito estructurado o una practica.
Articulo 42
Intervenciéon de productos por las autoridades competentes

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

a) la comercializacion, distribucién o venta de determinados instrumentos financieros o depdsitos estructurados o de
instrumentos financieros o depésitos estructurados que presenten determinadas caracteristicas especificas, o

b) un tipo de practica o actividad financiera.

2. Una autoridad competente podrd tomar la medida mencionada en el apartado 1 si tiene motivos fundados para
considerar que:
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a) o bien

i) un instrumento financiero, un depdsito estructurado o una actividad o practica financiera suscitan una preocupa-
cién significativa en cuanto a la proteccion del inversor o suponen una amenaza para el funcionamiento ordenado
y la integridad de los mercados financieros o de los mercados de materias primas o para la estabilidad de la
totalidad o de parte del sistema financiero en al menos un Estado miembro, o bien

ii) un derivado tiene un efecto perjudicial en el mecanismo de formacion de precios del mercado subyacente;

b) los requisitos regulatorios vigentes con arreglo a la legislacion de la Unién aplicables al instrumento financiero o
depésito estructurado o a la actividad o practica financiera de que se trate no constituyen una respuesta suficiente a los
riesgos mencionados en la letra a) y el problema no se resolveria mejor mediante una mayor supervision o una
aplicacién mds estricta de los requisitos vigentes;

¢) la medida es proporcionada habida cuenta de la naturaleza de los riesgos identificados, del nivel de sofisticacién de los
inversores u otros participantes en el mercado afectados y del efecto probable de la medida en los inversores o en los
participantes en el mercado que puedan ser titulares, usuarios o beneficiarios del instrumento financiero o depésito
estructurado o de la actividad o préctica financiera;

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

e) la medida no tiene un efecto discriminatorio sobre los servicios o actividades de otro Estado miembro, y

f) dicha autoridad ha mantenido las oportunas consultas con los organismos ptiblicos competentes en materia de
supervision, gestién y regulacion de los mercados agricolas fisicos a tenor del Reglamento (CE) n® 1234/2007, cuando
un instrumento financiero o una actividad o practica financiera supongan una amenaza grave para la integridad y el
funcionamiento ordenado del mercado agricola fisico.

Cuando se cumplan las condiciones establecidas en el parrafo primero, la autoridad competente podra imponer la
prohibicién o restriccion a que se refiere el apartado 1 con cardcter preventivo antes de que un instrumento financiero
o deposito estructurado se comercialice, distribuya o venda a los clientes.

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

3. La autoridad competente no impondrd una prohibicion o restriccién con arreglo al presente articulo salvo que, al
menos un mes antes de la fecha en que se prevé que surta efecto la medida, haya comunicado a todas las demds
autoridades competentes implicadas y a la AEVM, por escrito o por cualquier otro medio acordado entre las autoridades y
de forma pormenorizada:

a) el instrumento financiero o actividad o prictica financiera a que se refiere la medida propuesta;
b) la naturaleza exacta de la prohibicién o restriccién propuesta y la fecha en que se prevé que surta efecto, y

¢) las evidencias en que se haya basado su decision y que acreditan que se cumple cada una de las condiciones del
apartado 2.

4. En casos excepcionales en que la autoridad competente estime necesaria una intervencion urgente en virtud del
presente articulo, con el fin de prevenir perjuicios derivados de los instrumentos financieros, depésitos estructurados,
précticas o actividades mencionados en el apartado 1, la autoridad competente podrd actuar con cardcter provisional
previa notificaciéon por escrito a todas las demds autoridades competentes y a la AEVM o, para los depdsitos estructu-
rados, a la ABE, al menos 24 horas antes del momento en que se pretende que surta efecto la medida, siempre que se
cumplan todos los criterios previstos en el presente articulo y que, ademds, se haya determinado claramente que el plazo
de notificacién previa de un mes no permitirfa responder adecuadamente a la preocupacion o a la amenaza concreta de
que se trate. La autoridad competente no tomard medidas con cardcter provisional por un periodo superior a tres meses.
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5. La autoridad competente publicard en su sitio web un aviso sobre cualquier decision de imponer una de las
prohibiciones o restricciones mencionadas en el apartado 1. El aviso especificard pormenorizadamente la prohibicién
o restriccion, el plazo en que las medidas surtirdn efecto a partir de la publicacidn del aviso y las evidencias en las que se
basa para considerar que se cumplen los requisitos del apartado 2. La prohibicién o restriccion solo se aplicard a los actos
posteriores a la publicacién del aviso.

6. La autoridad competente revocard la prohibicion o restriccion si dejan de cumplirse las condiciones del apartado 2.

7. La Comision adoptard actos delegados con arreglo al articulo 50 que especifiquen los criterios y los factores que
deban tener en cuenta las autoridades competentes para determinar cudndo existe una preocupacion significativa relativa a
la proteccién del inversor o una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros o
de los mercados de materias primas o para la estabilidad del sistema financiero en al menos un Estado miembro, a efectos
del apartado 2, letra a).

Entre dichos criterios y factores figurardn los siguientes:

a) el grado de complejidad de un instrumento financiero o depésito estructurado y la relacién con el tipo de cliente para
el que se comercializa, distribuye y vende;

b) el grado de innovacién de un instrumento financiero o depésito estructurado, o de una actividad o practica finan-
cieras;

¢) el apalancamiento que proporcionan un instrumento financiero o depésito estructurado o una practica;

d) en relacién con la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros o de los mercados de materias
primas, el volumen o valor nocional de una emisién de instrumentos financieros o depdsitos estructurados.

Articulo 43
Coordinacién por la AEVM y la ABE

1. La AEVM o, para los depdsitos estructurados, la ABE, desempefiardn un papel de facilitacién y coordinacién en lo
que se refiere a la intervencién de las autoridades competentes con arreglo al articulo 42. En particular, la AEVM o, para
los depositos estructurados, la ABE, garantizardn que las medidas adoptadas por una autoridad competente estén
justificadas y resulten proporcionadas y que, si procede, las autoridades competentes adopten un planteamiento coherente.

2. Tras recibir la notificacion, con arreglo al articulo 42, de una medida que haya de ser impuesta con arreglo a dicho
articulo, la AEVM o, para los depésitos estructurados, la ABE, adoptardn un dictamen para determinar si la prohibicién o
restriccion estd justificada y resulta proporcionada. Si la AEVM o, para los depdsitos estructurados, la ABE, consideran que
es necesaria la adopcion de medidas por parte de otras autoridades competentes para hacer frente al riesgo, lo indicardn
en su dictamen. El dictamen se publicard en el sitio web de la AEVM o, para los depdsitos estructurados, en el de la ABE.

3. En el supuesto de que una autoridad competente se proponga adoptar o adopte medidas contrarias a un dictamen
de la AEVM o la ABE con arreglo al apartado 2, o se rehise adoptar medidas que sean contrarias a tal dictamen, publicard
de inmediato en su sitio web un aviso en el que exponga plenamente las razones para ello.

CAPITULO 2
Posiciones
Atticulo 44
Coordinaciéon por la AEVM de las medidas nacionales de gestion y limitacién de posiciones

1. La AEVM desempefiard un papel de facilitacién y coordinacién en lo que se refiere a las medidas adoptadas por las
autoridades competentes en virtud del articulo 69, apartado 2, letras o) y p), de la Directiva 2014/65/UE. En particular, la
AEVM garantizard que las autoridades competentes adopten un enfoque coherente en lo que se refiere al momento en
que se ejerzan esas facultades, a la naturaleza y alcance de las medidas impuestas, y a la duracién y seguimiento de las
mismas.
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2. Tras recibir la notificaciéon de una medida con arreglo al articulo 79, apartado 5, de la Directiva 2014/65/UE, la
AEVM registrard la medida y las razones correspondientes. En lo que se refiere a las medidas adoptadas en virtud del
articulo 69, apartado 2, letras o) o p), de la Directiva 2014/65/UE, la AEVM mantendrd y publicard en su sitio web una
base de datos con restimenes de las medidas en vigor, incluidos los detalles de la persona afectada, los instrumentos
financieros aplicables, cualquier limite respecto del volumen de las posiciones que las personas puedan suscribir en todo
momento, las posibles exenciones concedidas con arreglo al articulo 57 de la Directiva 2014/65/UE y las razones
correspondientes.

Articulo 45
Poderes de la AEVM en materia de gestion de posiciones

1. De conformidad con el articulo 9, apartado 5, del Reglamento (UE) n® 1095/2010, y siempre que concurran las dos
condiciones establecidas en el apartado 2, la AEVM adoptard una o varias de las siguientes medidas:

a) solicitar de cualquier persona toda la informacién pertinente sobre el volumen y la finalidad de una posicién o
exposicion asumida por medio de un derivado;

b) tras analizar la informacién obtenida, de conformidad con la letra a), exigir de esa persona que tome medidas para
reducir el volumen o suprimir la posicién o exposicién de conformidad con el acto delegado mencionado en el
apartado 10, letra b);

¢) en dltima instancia, limitar la capacidad de una persona para negociar con derivados sobre materias primas.

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

a) que las medidas que figuran en el apartado 1 respondan a una amenaza para el funcionamiento ordenado y la
integridad de los mercados financieros, incluidos los mercados de derivados sobre materias primas de conformidad
con los objetivos enumerados en el articulo 57, apartado 1, de la Directiva 2014/65/UE e incluso en lo que se refiere a
las modalidades de entrega de materias primas fisicas, o a la estabilidad de la totalidad o parte del sistema financiero de
la Unién;

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

La AEVM evaluard el cumplimiento de las condiciones mencionadas en las letras a) y b) del parrafo primero del presente
apartado de acuerdo con los criterios y factores especificados en el acto delegado previsto en el apartado 10, letra a), del
presente articulo.

3. A la hora de adoptar una medida contemplada en el apartado 1, la AEVM se asegurard de que la medida:

a) responde de forma significativa a la amenaza que pesa sobre la integridad y el funcionamiento correcto de los
mercados financieros, incluidos los mercados de derivados sobre materias primas de conformidad con los objetivos
enumerados en el articulo 57, apartado 1, de la Directiva 2014/65/UE e incluso en lo que se refiere a las modalidades
de entrega de materias primas fisicas, o a la estabilidad del conjunto o de parte del sistema financiero de la Unién, o
mejora de forma significativa la capacidad de las autoridades competentes de controlar la amenaza, medida de acuerdo
con los criterios y factores establecidos en el acto delegado previsto en el apartado 10, letra a), del presente articulo;

b) no crea un riesgo de arbitraje regulatorio medido de conformidad con el apartado 10, letra c), del presente articulo;

¢) no tiene ninguno de los siguientes efectos perjudiciales sobre la eficiencia de los mercados financieros que resulte
desproporcionado con respecto a sus beneficios: reduccién de liquidez de dichos mercados, restriccion de las condi-
ciones para reducir los riesgos relacionados directamente con la actividad comercial de una contraparte no financiera,
o creacion de incertidumbre para los participantes en el mercado.
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Antes de adoptar cualquier medida que guarde relacién con productos energéticos al por mayor, la AEVM consultard a la
Agencia de Cooperacion de los Reguladores de la Energia, creada con arreglo al Reglamento (CE