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Explicacion de los signos utilizados

*  Procedimiento de consulta

Procedimiento de aprobacion
***]  Procedimiento legislativo ordinario (primera lectura)
***[[  Procedimiento legislativo ordinario (segunda lectura)
***[II  Procedimiento legislativo ordinario (tercera lectura)

Hokok

(El procedimiento indicado se sustenta en la base juridica propuesta en el
proyecto de acto).

Enmiendas a un proyecto de acto

Enmiendas del Parlamento presentadas en dos columnas

Las supresiones se sefialan en cursiva y negrita en la columna izquierda. Las
sustituciones se sefialan en cursiva y negrita en ambas columnas. El texto
nuevo se sefiala en cursiva y negrita en la columna derecha.

En las dos primeras lineas del encabezamiento de cada enmienda se indica el
pasaje del proyecto de acto examinado que es objeto de la enmienda. Si una
enmienda se refiere a un acto existente que se quiere modificar con el
proyecto de acto, su encabezamiento contiene ademas una tercera y cuarta
lineas en las que se indican, respectivamente, el acto existente y la
disposicion de que se trate.

Enmiendas del Parlamento en forma de texto consolidado

Las partes de texto nuevas se indican en cursiva y negrita. Las partes de
texto suprimidas se indican mediante el simboloi o se tachan. Las
sustituciones se indican sefialando el texto nuevo en cursiva y negrita 'y
suprimiendo o tachando el texto sustituido.

Como excepcidn, no se marcan las modificaciones de caracter estrictamente
técnico introducidas por los servicios para la elaboracion del texto final.
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PROYECTO DE RESOLUCION LEGISLATIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO

sobre la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se
modifica el Reglamento (UE) n.’ 600/2014 en lo que se refiere a la mejora de la
transparencia de los datos de mercado, la eliminacion de obstaculos al establecimiento
de un sistema de informacion consolidada, la optimizacion de las obligaciones de
negociacion y la prohibicion de recibir pagos por la transmision de 0rdenes de clientes
(COM(2021)0727 — C9-0440/2021 — 2021/0385(COD))

(Procedimiento legislativo ordinario: primera lectura)

El Parlamento Europeo,

— Vista la propuesta de la Comision al Parlamento Europeo y al Consejo
(COM(2021)0727),

— Vistos el articulo 294, apartado 2, y el articulo 114 del Tratado de Funcionamiento de la
Union Europea, conforme a los cuales la Comision le ha presentado su propuesta (C9-
0440/2021),

- Visto el articulo 294, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea,
— Visto el dictamen del Banco Central Europeo, de 1 de junio de 20221,

— Visto el dictamen del Comité Econdémico y Social Europeo, de 23 de marzo de 20222,

— Visto el articulo 59 de su Reglamento interno,

— Visto el informe de la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios (A9-0040/2023),
1. Aprueba la Posicion en primera lectura que figura a continuacion;

2. Pide a la Comision que le consulte de nuevo si sustituye su propuesta, la modifica
sustancialmente o se propone modificarla sustancialmente;

3.  Encarga a su presidenta que transmita la Posicion del Parlamento al Consejo y a la
Comision, asi como a los Parlamentos nacionales.

'DO C 286 de 27.7.2022, p. 17.
2DO C 290 de 29.7.2022, p. 68.
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Enmienda 1

ENMIENDAS DEL PARLAMENTO EUROPEO"

a la propuesta de la Comision

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

por el que se modifica el Reglamento (UE) n.’ 600/2014 en lo que se refiere a la mejora
de la transparencia de los datos de mercado, la eliminacion de obstaculos al
establecimiento de un sistema de informacion consolidada, la optimizacion de las
obligaciones de negociacion y la prohibicion de recibir pagos por la transmision de
ordenes de clientes

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, y en 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?,

Visto el dictamen del Comité Economico y Social Europeo?,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

(1) En su Plan de Accion para la UMC de 2020°, la Comision anuncid su intencion de
presentar una propuesta legislativa para crear una base de datos centralizada con el fin
de ofrecer una vision global de los precios y el volumen de las acciones y los
instrumentos financieros asimilados negociados en toda la Union en una multitud de
centros de negociacion («sistema de informacion consolidaday). El 2 de diciembre de
2020, en sus conclusiones sobre el Plan de Accion de la Comision para la UMCS, el
Consejo animo a la Comision a estimular el aumento de la actividad de inversion dentro
de la Union mejorando la disponibilidad y la transparencia de los datos, estudiando en
mayor medida como abordar los obstdculos al establecimiento de un sistema de
informacion consolidada en la Union.

* Enmiendas: el texto nuevo o modificado se sefiala en negrita y cursiva; las supresiones se indican mediante el

simbolo ] .

3 DOC][...]de[...],p. [.--]-

4 DOC][...]de[...I, p-[.-.].

3 COM(2020) 590 final.

6 Conclusiones del Consejo relativas al plan de accion de la Comision para la UMC, 12898/1/20 REV 1,

EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/es/pdf;

PE731.644v02-00 6/62 RR\1273973ES.docx


https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/es/pdf

2

3)

“4)

En su hoja de ruta titulada «Sistema econdémico y financiero europeo: fomentar la
apertura, la fortaleza y la resiliencia», de 19 de enero de 20217, la Comision confirmé
su intencion de mejorar, simplificar y armonizar en mayor medida la transparencia de
los mercados de capitales, en el marco de la revision de la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo® y del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo’. Entre los esfuerzos destinados a reforzar el papel internacional
del euro, la Comision también anunci6 que dicha reforma incluiria el disefio y la
aplicacion de un sistema de informacion consolidada, en particular para las emisiones
de obligaciones de empresa, con el objetivo de aumentar la liquidez de la negociacion
secundaria de los instrumentos de deuda denominados en euros.

El Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo!? establece un
marco legislativo para los «proveedores de informacion consolidada» o «PIC», tanto
para las acciones e instrumentos asimilados como para los instrumentos distintos de
acciones e instrumentos asimilados. Estos PIC son actualmente responsables de recoger
datos de mercado sobre instrumentos financieros de los centros de negociacion y de los
agentes de publicacion autorizados («APA») y de consolidarlos en un flujo electrénico
continuo de datos en tiempo real que proporcione datos de mercado para cada
instrumento financiero. La idea subyacente a la introduccion de un PIC era que los datos
de mercado de los centros de negociacion y los APA se pondrian a disposicion del
publico de forma consolidada, incluidos todos los mercados de negociacion de la Unidn,
utilizando etiquetas de datos, formatos e interfaces de usuario idénticos.

Sin embargo, hasta la fecha ninguna entidad supervisada ha solicitado autorizacion para
actuar como PIC. La AEVM ha determinado tres obstaculos principales que han
impedido a las entidades supervisadas solicitar su registro como PIC!!'. En primer lugar,
la falta de claridad en cuanto a la forma en que el PIC debe obtener datos de mercado
de los distintos centros de ejecucion o de los proveedores de servicios de suministro de
datos de que se trate. En segundo lugar, la calidad insuficiente en términos de
armonizacion de los datos comunicados por esos centros de ejecucion para permitir una
consolidacion eficiente. En tercer lugar, la falta de incentivos comerciales para solicitar
la autorizacion como PIC. Asi pues, es preciso eliminar dichos obstaculos. Esta
eliminacion requiere, en primer lugar, que todos los centros de negociacion e
internalizadores sistematicos faciliten a los PIC datos de mercado (norma de
suministro). En segundo lugar, requiere una mejora de la calidad de los datos mediante
la armonizacion de los informes de datos que los centros de negociacion y los
internalizadores sistematicos deberian presentar al PIC. En tercer lugar, requiere que
los contribuidores de datos de mercado transmitan a los PIC una informacion pre-

7
8

COM(2021) 32 final.
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 (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

9

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 (DO L
173 de 12.6.2014, p. 84).

10

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 (DO L
173 de 12.6.2014, p. 84).

11

Informe de revision n.° 1 de la MiFID II/MiFIR elaborado por la AEVM sobre la evolucion de los

precios de los datos pre-negociacion y post-negociacion y sobre la informacion consolidada para las acciones y
los instrumentos asimilados.

RR\1273973ES.docx 7/62 PE731.644v02-00

ES



ES

)

(6)

(7

negociacion y post-negociacion facilitada en un momento tan proximo al tiempo real
como resulte técnicamente posible en el caso de las acciones y los fondos cotizados, e
informacion post-negociacion asimismo facilitada en un momento tan proximo al
tiempo real como resulte técnicamente posible en el caso de los bonos y derivados.

El articulo 1, apartado 7, de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo'? exige a los gestores de sistemas en los que confluyen los diversos intereses
de compra y de venta de instrumentos financieros de multiples terceros («sistemas
multilaterales») que operen de conformidad con los requisitos relativos a los mercados
regulados, los sistemas multilaterales de negociacion (SMN) o los sistemas organizados
de contratacion (SOC). La inclusioén de este requisito en la Directiva 2014/65/UE ha
dejado margen para interpretaciones divergentes de dicho requisito, lo que ha dado lugar
a una desigualdad de condiciones entre los sistemas multilaterales que estan autorizados
como mercados regulados, SMN o SON, y los sistemas multilaterales que no lo estan.
A fin de garantizar una aplicacién uniforme de dicho requisito, debe introducirse en el
Reglamento (UE) n.° 600/2014.

El articulo 4 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 permite a las autoridades competentes
eximir del cumplimiento de los requisitos de transparencia pre-negociacion a los
organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen
un centro de negociacidn si determinan sus precios por referencia al precio intermedio
del mercado primario o del mercado mas importante en términos de liquidez. I Con el
fin de aumentar la transparencia pre-negociacion y, de este modo, reforzar el proceso de
formacién de precios, dicha exencion debe aplicarse #nicamente a las 6rdenes de un
tamano igual o superior al tamario que determine la AEVM. Al definir el umbral, es
conveniente que la AEVM tenga en cuenta el efecto de dicha medida en la calidad del
mercado, la liquidez general de los centros de negociacion de la Union, los resultados
de los inversores finales y el atractivo y la competitividad nacionales e internacionales
de los mercados de capital y las empresas de la Union. Cuando la informacion
consolidada para las acciones y los fondos cotizados ofrezca precios de compra y venta
a partir de los cuales pueda obtenerse un punto intermedio, la exencidn por utilizacion
del precio de referencia también debe estar disponible para los sistemas que obtengan
el precio intermedio a partir de la informacion consolidada.

La negociacion no transparente («dark trading») se realiza sin transparencia pre-
negociacion, acogiéndose a la exencion por utilizacion del precio de referencia
establecida en el articulo 4, apartado 1, letra a), del Reglamento (UE) n.° 600/2014 y la
exencion aplicable a las operaciones negociadas establecida en el articulo 4, apartado 1,
letra b), inciso 1), de dicho Reglamento. El uso de ambas exenciones esta limitado por
la doble limitacién de volumen. La doble limitacion de volumen es un mecanismo que
limita el nivel de negociacion no transparente a una determinada proporcion de la
negociacion total de una accidn o de un instrumento financiero asimilado. El importe de
la negociacion no transparente de una accion o de un instrumento financiero asimilado
en un centro individual no podrd superar el 4 % de la negociacion total de dicho
instrumento en la Union. Cuando se supera este umbral, se suspende la negociacion no
transparente de ese instrumento en dicho centro. En segundo lugar, el importe de la
negociacion no transparente de un instrumento de renta variable en la Union no puede

12

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 (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).
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superar el 8 % de la negociacion total de dicho instrumento en la Union. Cuando se
supera este umbral, se suspende toda negociacidon no transparente de ese instrumento.
El umbral especifico del centro deja margen para seguir utilizando esas exenciones en
otras plataformas en las que todavia no se haya suspendido la negociacion de esa accion
o instrumento financiero asimilado, hasta que se supere el umbral a escala de la Union.
Esto genera complejidad en términos de seguimiento de los niveles de negociacion no
transparente y de ejecucion de la suspension. Para simplificar la doble limitacion de
volumen manteniendo al mismo tiempo su eficacia, el presente Reglamento introduce
una nueva limitacion unica de volumen basada solamente en el umbral a escala de la
UE. Dicho umbral debe reducirse al 7 % para compensar un posible aumento de la
negociacion al amparo de dichas exenciones como consecuencia de la supresion del
umbral especifico del centro. Utilizando todos los datos de mercado disponibles y
pertinentes, la AEVM debe evaluar periodicamente la calibracion del umbral de la
limitacion unica de volumen, su alcance, sus efectos en la competitividad de las
empresas de la Union y la importancia del impacto en el mercado y la eficiencia del
proceso de formacion de precios en la Union. La AEVM también podria estudiar
formas de mejorar de manera significativa las limitaciones actualmente en vigor para
limitar el «dark tradingy, incluida una mayor intervencion en cualquier sistema de
negociacion, en lugar de solo parte de estos sistemas, a fin de garantizar que sean
eficaces en su objetivo de salvaguardar el proceso de formacion de precios sin afectar
indebidamente a la competitividad mundial de las empresas de la Union y al atractivo
de los mercados de la Union. Teniendo en cuenta las consideraciones relativas a la
estabilidad financiera, las mejores prdcticas internacionales y la evolucion de la
situacion, la AEVM debe formular sus sugerencias en un informe a la Comision a
mds tardar el... [tres afios después de la entrada en vigor del presente Reglamento
modificativo], y posteriormente cada dos arios.

El articulo 10 del Reglamento (UE) n.® 600/2014 establece requisitos para que los
centros de negociacion publiquen informacion relativa a las operaciones con
instrumentos distintos de acciones e instrumentos asimilados, incluidos el precio y el
volumen. El articulo 11 de dicho Reglamento establece los motivos por los que las
autoridades nacionales competentes permiten retrasar la publicacion de dichos datos. Se
permite aplazar la publicacion de esos datos cuando una operacion supere el umbral de
gran volumen y se refiera a un instrumento para el que no exista un mercado liquido, o
cuando dicha operacion supere el volumen especifico del umbral del instrumento en
caso de que en la operacidén participen proveedores de liquidez. Las autoridades
nacionales competentes tienen discrecionalidad en cuanto a la duracion del
aplazamiento y a los detalles de las operaciones que pueden aplazarse. Esta
discrecionalidad ha dado lugar a practicas diferentes entre los Estados miembros y a la
ineficacia de publicaciones sobre transparencia post-negociacion. Para garantizar la
transparencia frente a todos los tipos de inversores, es necesario armonizar el régimen
de aplazamiento a escala de la Union Europea, eliminar la discrecionalidad a nivel
nacional y facilitar la consolidacion de los datos de mercado. Procede, por tanto, reforzar
los requisitos de transparencia post-negociacion eliminando la discrecionalidad de las
autoridades nacionales competentes y estableciendo las categorias de operaciones
respecto a las que se permite el aplazamiento, teniendo en cuenta el tamaiio de las
operaciones y la liquidez de los instrumentos financieros de que se trate.

Para garantizar un nivel adecuado de transparencia, el precio y el volumen de las
operaciones de instrumentos distintos de acciones e instrumentos asimilados deben
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publicarse en un momento tan proximo al tiempo real como sea posible y el precio solo
debe retrasarse como maximo hasta el final de la jornada de negociacion. No obstante,
con el fin de no exponer a los proveedores de liquidez en instrumentos distintos de
acciones e instrumentos asimilados a un riesgo indebido, debe ser posible ocultar el
precio y el volumen de operaciones de gran cuantia durante un periodo de tiempo mads
prolongado, que no debe ser superior a cuatro semanas. La calibracion exacta de los
distintos segmentos correspondientes a diferentes aplazamientos debe dejarse a la
AEVM debido a los conocimientos técnicos necesarios para especificar la calibracion,
asi como a la necesidad de permitir la flexibilidad para modificar la calibracion. Dichos
aplazamientos deben basarse en la liquidez del instrumento distinto de acciones e
instrumentos asimilados utilizando el volumen de emision como valor aproximado y
en el volumen de la operacion (volumen de negociacion) uinicamente. Con el fin de
simplificar el régimen de transparencia pre-negociacion para los bonos y derivados,
el volumen especifico del instrumento debe suprimirse, y el nivel de gran volumen
debe reducirse de manera que solo se mantenga un unico umbral a un nivel adecuado.
La AEVM debe revisar periodicamente las calibraciones de los aplazamientos
aplicables a los distintos segmentos, con el objetivo de reducirlos gradualmente si las
pruebas cualitativas y cuantitativas lo permiten.

(10)  El articulo 13 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 exige que los organismos rectores del
mercado y las empresas de servicios de inversidn que gestionen un centro de
negociacion pongan a disposicion del publico, en condiciones comerciales razonables,
la informacion pre-negociacion y post-negociacion sobre las operaciones con
instrumentos financieros, y que garanticen un acceso no discriminatorio a dicha
informacion. Sin embargo, dicho articulo no ha cumplido sus objetivos. La informacién
facilitada por los centros de negociacion, los APA y los internalizadores sistematicos en
condiciones comerciales razonables no permite a los usuarios comprender las politicas
de datos de mercado ni como se fija el precio de los datos de mercado. La AEVM
publicd directrices en las que explicaba como debia aplicarse el concepto de condiciones
comerciales razonables. Estas directrices deben convertirse en obligaciones legales.
Debido al elevado nivel de detalle requerido para especificar el concepto de condiciones
comerciales razonables y a la flexibilidad necesaria para modificar las normas aplicables
atendiendo a la rapida evolucion del panorama de datos, la AEVM debe estar facultada
para elaborar proyectos de normas técnicas de regulaciébn que especifiquen qué
constituyen condiciones comerciales razonables y como debe aplicarse el concepto de
condiciones comerciales razonables, reforzando asi la aplicacion armonizada y
coherente del articulo 13 del Reglamento (UE) n.® 600/2014.

(11) A fin de reforzar el proceso de formacion de precios y mantener unas condiciones de
competencia equitativas entre los centros de negociacion y los internalizadores
sistematicos, el articulo 14 del Reglamento (UE) n.°600/2014 exige a los
internalizadores sistematicos que publiquen todas las cotizaciones de acciones e
instrumentos asimilados que hayan colocado por debajo del tamafio estindar del
mercado. Los internalizadores sistematicos tienen libertad para decidir qué volimenes
cotizan, siempre que coticen a un tamafio minimo del 10 % del tamafio estandar del
mercado. Sin embargo, esta posibilidad ha dado lugar a que los internalizadores
sistematicos de acciones ¢ instrumentos asimilados proporcionen niveles muy bajos de
transparencia pre-negociacion, y ha obstaculizado la consecucion de unas condiciones
de competencia equitativas. Por lo tanto, es necesario exigir a los internalizadores
sistematicos que publiquen cotizaciones en firme relativas a un tamafio minimo que
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(13)

(14)

debera determinar la AEVM. A la hora de determinar el tamaio minimo, es
conveniente que la AEVM tenga en cuenta los siguientes objetivos: aumentar la
transparencia pre-negociacion de acciones e instrumentos asimilados para beneficio
de los inversores finales; mantener unas condiciones de competencia equitativas entre
centros de negociacion e internalizadores sistemdticos; proporcionar a los inversores
finales una gama adecuada de opciones de negociacion; y garantizar que el
panorama de la negociacion en la Union sigue siendo atractivo y competitivo a escala
tanto nacional como internacional.

Con objeto de crear unas condiciones de competencia equitativas, ademas de la
obligacion de publicar cotizaciones en firme, I los internalizadores sistematicos I no
deben estar autorizados a casar en el punto intermedio por debajo de un tamario que
determine la AEVM y conforme con el tamaiio por debajo del cual se apliquen los
requisitos de transparencia pre-negociacion de los internalizadores sistemadaticos.
Ademas, debe aclararse que los internalizadores sistematicos deben poder casar en el
punto intermedio I por encima de este tamafo I sin cumplir el régimen de variacion
minima de cotizacion. De este modo, la Union se adecuaria a las prdcticas prevalentes
en los mercados internacionales.

Los participantes en el mercado necesitan datos basicos de mercado para poder tomar
decisiones de inversion con conocimiento de causa. De conformidad con el actual
articulo 27 nonies del Reglamento (UE) n.® 600/2014, la obtencion de datos basicos de
mercado sobre determinados instrumentos financieros directamente de los centros de
negociacion y los APA exige que los proveedores de informacion consolidada celebren
acuerdos de licencia independientes con todos esos contribuidores de datos. Este
proceso es gravoso, costoso y requiere mucho tiempo. Esto ha constituido uno de los
obstaculos para que surgieran proveedores de informacion consolidada que operen de
forma transversal en varios mercados. Este obstaculo debe eliminarse para que los
proveedores de informacion consolidada puedan obtener los datos de mercado y superar
las cuestiones relacionadas con la concesion de licencias. Los centros de negociacion y
los APA, o las empresas de servicios de inversion y los internalizadores sistematicos sin
intervencion de los APA («contribuidores de datos de mercado») deben estar obligados
a presentar sus datos de mercado a los proveedores de informacion consolidada y a
utilizar para ello plantillas armonizadas que respeten normas de datos de alta calidad.
Solo los PIC seleccionados y autorizados por la AEVM deben poder recopilar datos de
mercado armonizados de las distintas fuentes de datos de conformidad con la norma de
contribucion obligatoria. Para que los datos de mercado resulten utiles para los
inversores, debe exigirse a los contribuidores de datos de mercado que faciliten al PIC
datos de mercado en un momento tan proximo al tiempo real como sea técnicamente
posible.

Los titulos II y III del Reglamento (UE) n.° 600/2014 exigen que los centros de
negociacion, los APA, las empresas de servicios de inversion y los internalizadores
sistematicos («contribuidores de datos de mercado») publiquen datos pre-negociacion
sobre instrumentos financieros, incluidos los precios de compra y venta y los datos post-
negociacién sobre las operaciones, incluido el precio y el volumen al que se ha
concluido una operacion con un instrumento especifico. Los participantes en el mercado
no estan obligados a utilizar los datos basicos de mercado consolidados facilitados por
el PIC. Por lo tanto, la obligacién de publicar esos datos pre-negociacién y post-
negociaciéon debe seguir siendo aplicable para que los participantes en el mercado
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puedan acceder a los datos de mercado. No obstante, para evitar una carga indebida
sobre los contribuidores de datos de mercado, conviene armonizar en la medida de lo
posible su obligacion de publicar datos de mercado y la obligacion de aportar datos al
PIC.

(15) Debido a las diferencias de calidad de los datos de mercado, resulta dificil para los
participantes en el mercado comparar esos datos, lo que resta mucho valor anadido a la
consolidacion de datos. Es de suma importancia para el correcto funcionamiento del
régimen de transparencia establecido en los titulos II y III del Reglamento (UE)
n.° 600/2014 y para la consolidacién de datos por parte de los proveedores de
informacion consolidada que los datos de mercado sean de alta calidad. Procede, por
tanto, exigir que dichos datos de mercado cumplan normas de alta calidad tanto en lo
que se refiere al contenido como al formato. Debe ser posible modificar el contenido y
el formato de los datos en un plazo breve para adaptarse a las cambiantes practicas y
perspectivas del mercado. Por consiguiente, la AEVM debe especificar los requisitos de
calidad de los datos mediante un proyecto de normas técnicas reguladoras teniendo en
cuenta las normas y prdcticas que prevalecen en el sector, la evolucion internacional
y las normas convenidas a escala de la Union o internacional, asi como ¢l
asesoramiento de un grupo consultivo especifico establecido por la Comision y
encargado de formular indicaciones limitadas al resultado de un sistema de
informacion consolidada. La AEVM deberd participar activamente en la labor de
dicho grupo consultivo.

(16) Para supervisar mejor los hechos que se deban notificar, la Directiva 2014/65/UE
armonizo la sincronizacion de los relojes comerciales de los centros de negociacion y
sus miembros. Para garantizar que, en el contexto de la consolidacion de los datos de
mercado, los sellos de tiempo comunicados por diferentes entidades puedan compararse
de forma significativa, conviene ampliar los requisitos de armonizacion de la
sincronizacion de los relojes comerciales a los internalizadores sistematicos, los APA 'y
los proveedores de informacion consolidada. Debido al nivel de conocimientos técnicos
necesario para especificar los requisitos para la aplicacion de un reloj comercial
sincronizado, la AEVM debe estar facultada para elaborar proyectos de normas técnicas
de regulacion que especifiquen la precision con la que deben sincronizarse los relojes.

(17)  El articulo 23 del Reglamento (UE) n.® 600/2014 exige que la mayor parte de la
negociacion de acciones tenga lugar en centros de negociacion o internalizadores
sistematicos («obligacion de negociacion de accionesy). Este requisito no se aplicara a
las operaciones con acciones que no sean sistematicas, sino ad hoc, irregulares y
ocasionales. No esta claro cuando resulta aplicable esta exencion. Por consiguiente, la
AEVM aclaro este extremo estableciendo una distincion entre acciones sobre la base de
su nimero internacional de identificacion de valores (ISIN). Segun esta distincion, solo
las acciones con ISIN del EEE estan sujetas a la obligacion de negociacion de acciones.
Este criterio aporta claridad a los participantes en el mercado que negocian acciones.
Procede, por tanto, incorporar la practica actual de la AEVM en el Reglamento (UE)
n.° 600/2014, suprimiendo al mismo tiempo la exencion para las operaciones con
acciones que no sean sistematicas, sino ad hoc, irregulares y ocasionales. I

(18) La determinacion de la fecha limite en la que se han de comunicar las operaciones es
importante para garantizar una preparacion suficiente tanto por parte de los supervisores
como de las entidades que comunican la informacién. También es fundamental
armonizar el calendario de los cambios en los distintos marcos de notificacion. La
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(19)

fijacion de esta fecha en un acto delegado proporcionard la flexibilidad necesaria y
adaptard las competencias de la AEVM a las establecidas en el Reglamento (UE)
2019/834. Para aumentar la coherencia general de la comunicacion de informacion en
el mercado, la AEVM también deberd tener en cuenta la evolucion internacional y las
normas que se adopten tanto a escala de la Union como a escala mundial a la hora de
elaborar los proyectos de normas técnicas de regulacion pertinentes.

La notificacién en los mercados financieros, en particular la notificacion sobre
operaciones, ya estd altamente automatizada y los datos estan mdas normalizados.
Algunas incoherencias entre los marcos ya se han resuelto en el Reglamento sobre la
infraestructura del mercado europeo (EMIR), en su revision REFIT, y en el Reglamento
sobre transparencia de las operaciones de financiacion de valores. Las competencias de
la AEVM deben adaptarse para adoptar normas técnicas y garantizar una mayor
coherencia en la notificacion de las operaciones entre los marcos del EMIR, del
Reglamento sobre las operaciones de financiaciéon de valores y del MiFIR. Esto
mejorara la calidad de los datos de las operaciones y evitard costes adicionales
innecesarios para el sector. Ademads, la notificacion sobre operaciones debe permitir
un amplio intercambio de datos de operaciones entre las autoridades nacionales
competentes con el fin de reflejar adecuadamente las necesidades cambiantes de estas
ultimas en materia de supervision para llevar a cabo un seguimiento de la evolucion
mads reciente del mercado y los posibles riesgos asociados. De este modo deberd
abordarse, por ejemplo, la necesidad de toda autoridad nacional competente de
obtener una vision global y exhaustiva de las inversiones efectuadas por los clientes
residentes, con domicilio o establecidos en su jurisdiccion, asi como de los lugares en
los que se realizan tales inversiones a través de empresas de inversion autorizadas en
otro Estado miembro o de instrumentos financieros respecto a los que no es la
autoridad competente del mercado mas relevante en términos de liquidez.

(19 bis) Los participantes en el mercado y la AEVM han puesto de relieve que el

régimen de notificacion existente puede generar incertidumbre respecto a quién debe
notificar las operaciones, y dar lugar a una doble notificacion. El problema es
particularmente grave cuando las empresas de inversion que negocian entre si
ignoran si su contraparte es un internalizador sistemdtico para el instrumento
financiero negociado y, como tal, debe notificar las operaciones al agente de
publicacion autorizado. Ademadas, el vinculo entre la obligacion de notificar y el
estatuto del internalizador sistemdtico ha dado lugar a un excesivo numero de
internalizadores sistemdticos en la Union, lo que distorsiona la vision de los
participantes en el mercado. El vinculo entre el estatuto de internalizador sistematico
y los requisitos de transparencia y notificacion post-negociacion debe eliminarse,
introduciendo a cambio la posibilidad de que los participantes en el mercado se
registren como entidad informadora designada. Asimismo, la AEVM debe establecer
un registro de todas las entidades de notificacion designadas, especificando su
identidad y los instrumentos o clases de instrumentos respecto a los que poseen tal
condicion. De este modo se eliminaria la incertidumbre respecto a quién debe
notificar una operacion y se reduciria la carga normativa sobre las empresas de
inversion, y en particular sobre las de menor tamariio. Otra ventaja de tal enfoque
seria que solo las empresas que reunan las condiciones para ser internalizadores
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sistemdticos o hayan optado por ejercer como tales actuaran como proveedores de
liquidez, proporcionando asi mayor claridad a la estructura general del mercado de
renta variable.

(20) La competencia entre los proveedores de informacion consolidada garantiza que la
informacion consolidada se facilite de la manera mas eficiente y en las mejores
condiciones para los usuarios. Sin embargo, hasta ahora ninguna entidad ha solicitado
actuar como proveedor de informacion consolidada. Por consiguiente, se considera
adecuado facultar a la AEVM para que organice periddicamente un procedimiento de
seleccion competitivo para seleccionar una unica entidad que pueda proporcionar
informacion consolidada para cada clase de activo especificada. La AEVM debe
priorizar la seleccion y la autorizacion de un proveedor de informacion consolidada
respecto a los bonos, seguidos de las acciones y los fondos cotizados y, por ultimo, de
los derivados. Los procesos de seleccion de cada PIC deben escalonarse con arreglo
a intervalos periddicos, y cada proceso de seleccion debe comenzar, a mas tardar, seis
meses después del inicio del proceso precedente. Dadas las similitudes entre las
acciones y los fondos cotizados, la AEVM debe llevar a cabo un proceso paralelo para
estos dos instrumentos financieros, aceptando propuestas respecto a un unico sistema
de informacion consolidada que comprenda tanto las acciones como los fondos
cotizados, o a dos sistemas de informacion consolidada. Tanto para las acciones como
para los fondos cotizados, los datos de mercado que los contribuidores de datos deben
enviar al PIC pertinente deben contener datos de mercado pre-negociacion y post-
negociacion relacionados con los cinco primeros niveles de los libros de ordenes.

(21)  De acuerdo con los datos presentados en la evaluacion de impacto que acompana a la
presente propuesta de Reglamento, la generacion de ingresos prevista para el sistema de
informacion financiera variara en funcién de las caracteristicas precisas de la
informacion consolidada. Los ingresos esperados del PIC deben superar
significativamente el coste de su produccion y, por lo tanto, contribuir a crear un sistema
solido de participacion en los ingresos en el que el PIC y los contribuidores de datos de
mercado compartan intereses comerciales armonizados. Este principio no debe impedir
que los PIC obtengan un margen de beneficio necesario para mantener un modelo de
negocio viable y utilicen los datos basicos del mercado para ofrecer més analisis u otros
servicios destinados a aumentar los ingresos globales. El contribuidor de datos de
mercado debe recibir, como minimo, una remuneracion basada en los costes en que
haya incurrido al generar los datos y facilitarselos al PIC. Los inversores minoristas
deben tener acceso a la informacion consolidada, ya sea de manera gratuita o a
cambio de una cuota anual nominal, y el proveedor de informacion consolidada debe
garantizar que la informacion facilitada a los inversores minoristas resulte facilmente
accesible y se muestre en un formato sencillo para el usuario y comprensible.

(22)  Existe una diferencia objetiva entre un centro de admisioén primaria y otros centros de
negociacion que actlian como mercados secundarios de negociacion. Un centro de
admision primaria admite a las empresas a los mercados publicos, desempefiando un
papel crucial en la vida de una accidn y en su liquidez. Esto es especialmente cierto en
el caso de las acciones cotizadas en mercados regulados mas pequefios, que suelen
seguir negociandose principalmente en el centro de admision primaria. En los mercados
regulados de menor tamaiio y en los mercados de crecimiento de las pymes, el nivel
de concentracion de la negociacion de acciones, respecto a las que también
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(23)

24

constituyen el centro de admision primaria, da lugar a que su contribucion relativa a
la fragmentacion de la negociacion en la Union sea menos significativa que la de los
mercados regulados de mayor tamaiio. El volumen medio diario de negociacion de
acciones en los mercados regulados mds pequeiios es relativamente escaso, y a
menudo representa menos del 1 % del volumen medio diario de negociacion de la
Union en su conjunto. Los mercados regulados de menor tamaiio y los mercados de
crecimiento de las pymes son, en promedio, menos diversificados y mds dependientes
de los ingresos derivados de los datos, y la contribucion obligatoria a la informacion
consolidada para las acciones podria privarles de su fuente de ingresos mds
importante. Por tanto, dados los niveles inferiores de fragmentacion de los mercados
de menor tamario, su cuota relativa en el panorama global de la negociacion y las
inquietudes legitimas respecto a la viabilidad de su actividad empresarial, una
exclusion respecto a las contribuciones obligatorias a la informacion consolidada
deberia considerarse adecuada para que puedan mantener sus admisiones locales y
salvaguardar un ecosistema rico y dinamico en consonancia con los objetivos de la
Unién de los Mercados de Capitales. Desde la perspectiva del procedimiento, el primer
criterio de exclusion deberia ser la cuota de mercado; si la cuota de mercado en
cualquier momento en el futuro excede del umbral establecido en el presente
Reglamento, los criterios de fragmentacion deberdan aplicarse como criterios de
exencion alternativos. Sin perjuicio de la exencion respecto a la contribucion
obligatoria, los mercados regulados de menor tamaiio que deseen ser incluidos en la
vision consolidada que proporciona la informacion consolidada deberdan optar por
integrarse en el régimen de contribucion obligatoria notificando a la AEVM su
intencion. En cualquier caso, el desarrollo de un sistema de informacion consolidada
debe perseguir la consecucion de una representacion completa de los centros de
negociacion de la Union, con el fin de lograr todos los beneficios de una union de los
mercados de capitales integrada.

El resultado deseado de la informacion consolidada seria proporcionar a los
inversores finales una vision global verdaderamente consolidada de las
oportunidades de negociacion disponibles en la Union, incluidos los pequeiios
mercados regulados y unos menores costes de negociacion mediante un aumento de
la competencia transfronteriza, elevando asi el atractivo general a escala nacional e
internacional de los mercados de capitales de la Union, y fomentando su crecimiento,
en consonancia con los objetivos de la Union de los Mercados de Capitales. Con
independencia de la exencion otorgada a los pequerios mercados regulados con
arreglo al presente Reglamento respecto a la contribucion obligatoria de datos de
mercado a la informacion consolidada, debe establecerse un régimen de participacion
en los ingresos I para la informacion consolidada de las acciones y fondos cotizados,
con el fin de incentivar que dichos mercados opten por integrarse en el régimen de
contribucion obligatoria que, en cualquier caso, debe seguir siendo plenamente
voluntario. En particular, los datos de las operaciones con las acciones menos liquidas
deben recibir una remuneracion superior a la que indicaria su valor de negociacion
teorico. La consideracion de una accion como menos liquida debe determinarse sobre la
base de la proporcion de liquidez transparente pre-negociaciéon que corresponda al
mercado regulado que admite la accion menos liquida, en relacion con el volumen
medio diario de negociacion de dicha accion.

Dada la novedad de la informacién consolidada en el contexto de los mercados
financieros de la UE, debe encomendarse a la AEVM que facilite a la Comision Europea
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una evaluacion del régimen de participacion en los ingresos disefiado para incentivar a
los pequerios mercados regulados a optar por participar en la contribucion obligatoria
de datos de mercado en el contexto del sistema de informacion consolidada sobre
acciones y fondos cotizados. Este informe debe elaborarse tras un minimo de dieciocho
meses de funcionamiento del PIC y, posteriormente, a peticion de la Comision, cuando
se considere necesario o apropiado. La evaluacion debe centrarse, en particular, en si la
participacion de pequeios mercados regulados en los ingresos del PIC es justa y eficaz
para inducir a estos mercados a participar en la contribucion a la informacion
consolidada y salvaguardar el papel que desempefian estos mercados en su ecosistema
financiero local. Resulta conveniente que la evaluacion determine, asimismo, si la
inclusion de tales pequerios mercados regulados en la informacion consolidada ha
dado lugar a un aumento de los volumenes de negociacion de acciones en tales
mercados regulados, un efecto positivo en la participacion de inversores profesionales
y minoristas en el mercado, y una mejora de las condiciones de negociacion para los
inversores finales. La Comision debe estar facultada para revisar el mecanismo de
asignacion mediante un acto delegado, cuando sea necesario o apropiado.

(25) Es necesario garantizar que los proveedores de informacion consolidada subsanen las
asimetrias de informacion en los mercados de capitales de manera sostenible y que
faciliten datos consolidados fiables. Por consiguiente, los proveedores de informacion
consolidada deben estar obligados a cumplir los requisitos organizativos y las normas
de calidad del servicio que deben respetarse en todo momento una vez que hayan sido
autorizados por la AEVM. Las normas de calidad deben abarcar aspectos relacionados
con la recopilacion de datos basicos de mercado consolidados, el sellado de tiempo
preciso de dichos datos en las distintas fases de la cadena de suministro, el cobro y la
administracion de las cuotas de suscripcion a los datos de mercado y la asignacion de
ingresos a los contribuidores de datos de mercado.

(26) Con el fin de mantener la confianza de los participantes del mercado en el
funcionamiento de un proveedor de informacion consolidada, dichas entidades deben
elaborar periddicamente una serie de informes publicos sobre el cumplimiento de las
obligaciones que les incumben en virtud del presente Reglamento, en particular sobre
estadisticas de rendimiento e informes de incidentes relativos a la calidad de los datos y
los sistemas. Debido a la naturaleza sumamente técnica del contenido del informe, la
AEVM debe estar facultada para especificar el contenido, el formato y el calendario.

(27)  Elrequisito de que los informes de negociacion estén disponibles gratuitamente después
de quince minutos se aplica actualmente a todos los centros de negociacion, APA y PIC.
En el caso de los PIC, este requisito obstaculiza la comercializacion de la consolidacion
de los datos basicos del mercado y limita considerablemente la viabilidad comercial de
un posible PIC, ya que algunos clientes potenciales podrian preferir esperar a los datos
gratuitos consolidados en lugar de suscribirse al sistema de informacion consolidada.
Este es el caso, en particular, de los bonos y derivados que, en general, no se negocian
con frecuencia y cuyos datos a menudo conservan la mayor parte de su valor después
de quince minutos. Si bien el requisito de facilitar los datos gratuitamente después de
quince minutos debe mantenerse para los centros de negociacion y los APA, debe
retirarse en el caso de los PIC para proteger su posible modelo de negocio.

(28) Elarticulo 28 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 exige que los derivados extrabursatiles
sujetos a la obligacién de compensacion se negocien en centros de negociacion. El
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(29)

(30)

Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo'® modifico el
Reglamento (UE) n.® 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo'4 para reducir el
alcance de las entidades sujetas a la obligacion de compensacion. A la luz de la estrecha
interconexion entre la obligacion de compensacion en virtud del Reglamento (UE)
n.° 648/2012 y la obligacion de negociacion de derivados en virtud del Reglamento (UE)
n.° 600/2014, y con el fin de garantizar una mayor coherencia juridica y simplificar el
marco juridico, es necesario y conveniente volver a armonizar la obligacion de
negociacion de derivados con la obligacion de compensacion para los derivados. Sin
esta armonizacion, determinadas contrapartes financieras y no financieras mas pequefias
ya no estarian sujetas a la obligacion de compensacion, pero seguirian estando sujetas a
la obligacion de negociacion.

El articulo 6 bis del Reglamento (UE) n.° 648/2012 establece un mecanismo para
suspender temporalmente la obligacién de compensacion cuando dejen de cumplirse los
criterios en virtud de los cuales se sometieron a dicha obligacién determinadas
categorias de derivados extrabursatiles, o cuando la suspension se considere necesaria
para evitar una amenaza grave para la estabilidad financiera de la Union. No obstante,
dicha suspension puede impedir que las contrapartes puedan cumplir con su obligacion
de negociacion, establecida en el Reglamento (UE) n.° 600/2014, ya que la obligacion
de compensacidon es un requisito previo para la obligacion de negociacion. Por
consiguiente, es necesario establecer que, cuando la suspension de la obligacion de
compensacion dé lugar a un cambio significativo de los criterios de la obligacion de
negociacion, debe ser posible suspender simultdneamente la obligacion de negociacion
para la misma categoria o categorias de derivados extrabursatiles sujetas a la suspension
de la obligacién de compensacion.

Es necesario un mecanismo de suspension ad hoc para garantizar que la Comision pueda
reaccionar rapidamente ante cambios significativos en las condiciones del mercado que
puedan tener un efecto importante en la negociacion de derivados y sus contrapartes.
Cuando se den tales condiciones de mercado, y a peticion de la autoridad competente
de un Estado miembro, la Comision debe poder suspender la obligacion de negociacion,
independientemente de cualquier suspension de la obligacion de compensacion. Dicha
suspension de la obligacion de negociacion debe ser posible cuando las actividades de
una empresa de servicios de inversion de la UE con una contraparte no perteneciente al
EEE se vean indebidamente afectadas por el ambito de aplicacion de la obligacion de
negociacion de la UE sobre derivados y cuando dicha empresa actiie como creadora de
mercado en la categoria de derivados sujetos a la obligacion de negociacion. La cuestion
del solapamiento de las obligaciones de negociacion de derivados es especialmente
grave cuando se negocia con contrapartes domiciliadas en una jurisdiccion de un tercer
pais que aplica su propia obligacion de negociacion de derivados. Esta suspension
también ayudaria a las contrapartes de la UE a seguir siendo competitivas en los

13

Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, que

modifica el Reglamento (UE) n.® 648/2012 en lo relativo a la obligacion de compensacion, la suspension de la
obligacion de compensacion, los requisitos de notificacion, las técnicas de reduccion del riesgo en los contratos
de derivados extrabursatiles no compensados por una entidad de contrapartida central, la inscripcion y la
supervision de los registros de operaciones y los requisitos aplicables a los registros de operaciones (DO L 141
de 28.5.2019, p. 42).

14

Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a

los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (DO L 201 de
27.7.2012, p. 1).
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mercados mundiales. A la hora de decidir sobre la suspension de la obligacion de
negociacion, la Comision debe tener en cuenta el impacto de dicha suspension en la
obligacion de compensacion establecida en el Reglamento (UE) n.° 648/2012.

(31) Las disposiciones de acceso abierto para los derivados negociados en un mercado
regulado reducen el atractivo de invertir en nuevos productos, ya que los competidores
pueden acceder sin la inversion inicial. La aplicacion del régimen de acceso abierto a
los derivados negociados en un mercado regulado, establecido en el articulo 35 y 36 del
Reglamento (UE) n.° 600/2014, puede, por tanto, limitar la competitividad de estos
productos, eliminando los incentivos para que los mercados regulados creen nuevos
derivados negociados en dichos mercados. Procede, por tanto, establecer que dicho
régimen no se aplique a la ECC o el centro de negociacion de que se trate en lo que
respecta a los derivados negociados en un mercado regulado, fomentando asi la
innovacion y el desarrollo de los derivados negociados en mercados regulados en la
Unidn.

(32) Los intermediarios financieros deben esforzarse por lograr el mejor precio posible y la
mayor probabilidad posible de ejecucion de las operaciones que ejecutan en nombre de
sus clientes. A tal fin, los intermediarios financieros deben seleccionar el centro de
negociacion o la contraparte para ejecutar sus operaciones con sus clientes inicamente
atendiendo al criterio de lograr la ejecucion por lo mejor para sus clientes. La recepcion
por parte de un intermediario financiero, cuando actiie en nombre de sus clientes, de
una cuota, una comision o cualquier prestacion no monetaria de un tercero a cambio
de dirigir ordenes de clientes para su ejecucion por dicho tercero debe ser incompatible
con ese principio de ejecucion por lo mejor. Por consiguiente, debe prohibirse a las
empresas de inversion recibir dicho pago o cualquier otra prestacion no monetaria.
Esta prohibicion se hace necesaria a la luz de las prdcticas divergentes de las
autoridades nacionales competentes en toda la Union a la hora de aplicar y supervisar
los requisitos de ejecucion optima establecidos en el articulo27 de la
Directiva 2014/65/UE. Por este motivo, no debe considerarse aceptable ninguna otra
discrecionalidad nacional con respecto a las normas aplicables a la direccion de
ordenes de clientes para su ejecucion.

(32 bis) La crisis energética de 2022 ha puesto de manifiesto que el marco regulador
para la negociacion de derivados sobre materias primas establecido en la
Directiva 2014/65/UE podria mejorarse aun mds. En particular, el impacto de unos
ajustes de los mdrgenes de garantia mds elevados y frecuentes y la situacion
reguladora de los participantes en el mercado, las repercusiones de la volatilidad y los
precios extremos y el impacto de las empresas comerciales de terceros paises son
elementos que podrian justificar una revision del marco de los derivados sobre
materias primas. En particular, el impacto y las consecuencias de la introduccion de
periodos minimos de participacion para los derivados sobre materias primas merece
una mayor consideracion. Por consiguiente, la AEVM debe llevar a cabo un andlisis
para determinar si dicho periodo minimo de participacion podria limitar
efectivamente la volatilidad en los mercados de derivados sin afectar negativamente
al funcionamiento de dichos mercados.

(33) La Comision debe adoptar los proyectos de normas técnicas de regulacion elaborados
por la AEVM en relacion con las caracteristicas exactas del régimen de aplazamiento
para las operaciones con instrumentos distintos de acciones e instrumentos asimilados,
el suministro de informacion en condiciones comerciales razonables, la aplicacion de
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(34)

relojes comerciales sincronizados por los centros de negociacion, los internalizadores
sistematicos, los APA y los PIC, y las caracteristicas de la obligacion de informacion
publica de los PIC. La Comision debe adoptar tales normas técnicas de regulacion
mediante actos delegados, de conformidad con el articulo 290 del TFUE y con los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010.

Dado que los objetivos del presente Reglamento, a saber, facilitar la apariciéon de un
proveedor de informacién consolidada para el conjunto de los mercados para cada
categoria de activos y modificar determinados aspectos de la legislacion vigente con el
fin de mejorar la transparencia de los mercados de instrumentos financieros, asi como
mejorar la igualdad de condiciones entre los mercados regulados y los
internalizadores sistemdticos, ademads de reforzar la competitividad internacional de
los mercados de capitales de la Union, no pueden ser alcanzados de manera suficiente
por los Estados miembros, sino que, debido a su dimension y efectos, pueden lograrse
mejor a nivel de la Uniodn, las medidas deben adoptarse a escala de la Union, de
conformidad con el principio de subsidiariedad consagrado 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. El presente Reglamento respeta ademas los derechos fundamentales y
observa los principios reconocidos en la Carta, en particular la libertad de empresa y el
derecho a la proteccion de los consumidores.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

(1

Articulo 1
Modificaciones del Reglamento (UE) n.° 600/2014

El articulo 1 se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, se afiade la letra h) siguiente:

h) el ambito de aplicacion de la negociacion multilateral.»;
b) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3. El titulo V del presente Reglamento se aplicard asimismo a todas las
contrapartes financieras a que se refiere el articulo 4 bis, apartado 1, parrafo
segundo, del Reglamento (UE) n.° 648/2012 y a todas las contrapartes no
financieras a que se refiere el articulo 10, apartado 1, parrafo segundo, de dicho
Reglamento.»;

c) seinserta el apartado 7 bis siguiente:

«7 bis. Todo sistema multilateral operara o bien con arreglo a las disposiciones
del titulo II de la Directiva 2014/65/UE en lo que respecta a los SMN o los SOC,
o bien con arreglo a las disposiciones del titulo III de dicha Directiva en lo que
respecta a los mercados regulados.

Toda empresa de servicios de inversion que, de forma organizada, frecuente,
sistematica y sustancial, negocie por cuenta propia cuando ejecute 6rdenes de
clientes al margen de un mercado regulado, un SMN o un SOC operard con
arreglo al titulo III del presente Reglamento.

Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 23 y 28, todas las empresas de
servicios de inversion que realicen operaciones con instrumentos financieros que
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no se concluyan en sistemas multilaterales o internalizadores sistematicos
cumpliran lo dispuesto en los articulos 20, 21, 22, 22 bis, 22 ter y 22 quater del
presente Reglamento.».

(2) En el articulo 2, el apartado 1 se modifica como sigue:
a) el punto 11 se sustituye por el texto siguiente:

‘(11)  «sistema multilateraly»: todo sistema o mecanismo en el que interactian
los diversos intereses de compra y de venta de instrumentos financieros de
multiples terceros;»;

a bis) se aniade el punto 16 bis) siguiente:

«16 bis) «entidad informadora designaday: empresa de servicios de inversion
responsable de hacer publica la informacion sobre las operaciones a través de
un APA de conformidad con el articulo 20, apartado 1 y el articulo 21,
apartado 1;»;

a ter) el punto 17 se modifica como sigue:

a) en la letra a), se afiade el inciso siguiente:
«iii bis) el volumen de emision de las obligaciones de empresa;»;
b) la letra b) se sustituye por el texto siguiente:

«b) a efectos de los articulos 4,5 y 14, un mercado de un instrumento
financiero que se evalite con arreglo a los siguientes criterios:

i) la capitalizacion de mercado;

ii) el niumero medio diario de operaciones con dichos instrumentos
financieros, en particular el hecho de que un instrumento financiero se
negocia diariamente;

iii) el efectivo medio diario negociado para esos instrumentos
financieros;»;

b) se afiade el punto 34 bis) siguiente:

«34 bis) «contribuidor de datos de mercado»: un centro de negociacion, un APA
0, a efectos de la transparencia pre-negociacion de las acciones, una empresa
de servicios de inversion que emplee un internalizador sistemdtico;;

c) el punto 35 se sustituye por el texto siguiente:

«35) «proveedor de informacion consolidaday o «PIC»: una persona
autorizada de conformidad con el titulo IV bis, capitulo 1, del presente
Reglamento para prestar el servicio de recopilar datos de mercado I de
contribuidores de datos de mercado, y de consolidarlos en un flujo electronico
continuo de datos en tiempo real que proporcione datos reglamentarios y datos
basicos de mercado I , y de proporcionarlos al usuario de datos de mercado;»;

¢ bis) el punto 36 bis) se sustituye por el texto siguiente:
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«36 bis) «proveedores de servicios de suministro de datos»: las personas a las
que se hace referencia en los puntos 34, 35y 36 y las personas a las que se
hace referencia en el articulo 27 ter, apartado 2;»;

d) seinsertan los puntos 36 ter), 36 quater) y36d) siguientes:
36 ter) «datos basicos de mercado»:
a)  todos los siguientes datos sobre acciones:

1)  para los protocolos de negociacion continua transparente, los
precios de las cinco mejores de ofertas de compra y venta con los
volumenes correspondientes disponibles a tales precios;

i bis) en los sistemas de subasta, el precio al que se satisfara mejor el
algoritmo de negociacion, y el volumen ejecutado potencialmente
a tal precio por los participantes en dicho sistema;

i1)  paratodas las operaciones que dan lugar a la formacion de precios
en todos los mecanismos de negociacion, el precio de la operacion
y el volumen ejecutado, la hora de la operacion, el protocolo de
negociacion, y las exenciones o aplazamientos aplicables;

iii) la informacion sobre las subastas intradia;

iv) la informacion sobre las subastas de cierre;

v) el codigo identificador de mercado que identifica el centro de
ejecucion;

vi) el identificador normalizado del instrumento que se aplica en todos
los centros;

vii) la informacion del sello de tiempo sobre todo lo siguiente:

- la hora de ejecucion de la operacion en el centro, o de una
modificacion del mejor precio o volumen de oferta de compra y
venta, de una modificacion del precio o el volumen indicativos, y
de una modificacion del estado de negociacion de un instrumento;

- la hora de publicacion del centro de los elementos enumerados
en el primer guion;

- cualquier cambio del estado de negociacion de un instrumento
0 segmento,

- larecepcion de los datos de mercado por parte del proveedor de
informacion consolidada;

- la difusidn de los datos de mercado consolidados a los abonados
por parte del proveedor de informacion consolidada,

viii) los protocolos de negociacion y las exenciones o aplazamientos
aplicables;

b) todos los datos siguientes sobre instrumentos distintos de acciones e
instrumentos asimilados:
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1) el precio de la operacioén y cantidad/volumen ejecutados al precio
indicado;

i1) el codigo identificador de mercado que identifica el centro de
ejecucion;

1ii) el identificador normalizado del instrumento que se aplica en todos
los centros;

iv) la informacion del sello de tiempo sobre todo lo siguiente:
- lahora de ejecucion de la operacion;

- la hora de publicacion de la operacion;

- la recepcion de los datos de mercado de los contribuidores de
datos de mercado;

- la recepcion de los datos de mercado en el mecanismo de
agregacion/consolidacion del consolidador;

- la difusion de los datos de mercado consolidados a los abonados;

v)  los protocolos de negociacion y las exenciones o aplazamientos
aplicables;

36 quater) «datos reglamentarios»: datos relativos a la situacion de los
sistemas que casan Ordenes relativas a instrumentos financieros, incluida la
informacion sobre los mecanismos de gestion de volatilidad, las interrupciones
de la negociacion y los precios de apertura y cierre de dichos instrumentos
financieros;».

36 quinquies) «grupo de operadores de mercado»: una empresa o agrupacion
de empresas que posea o controle dos o mas operadores de mercado en la
Union;»;

3) El articulo 4 se modifica como sigue:

b) en el apartado 2, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«El precio de referencia mencionado en el apartado 1, letra a), se establecera

obteniendo:

a) el punto medio entre los precios de compra y venta actuales de cualquiera
de las siguientes fuentes de informacion:
1) el centro de negociacion en el que dichos instrumentos financieros

fueron admitidos a negociacion por primera vez;

i1) el mercado mas importante en términos de liquidez;
1i1)  la informacion consolidada para acciones y fondos cotizados;

b)  cuando no se disponga del precio contemplado en la letra a), el precio de
apertura o cierre de la sesion de negociacion pertinente.».

b bis) el apartado 6 se modifica como sigue:
i) la letra a) se sustituye por el texto siguiente:
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«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 negociacion
a que se hace referencia en el articulo 3, apartado 2, y los datos
pormenorizados pre-negociacion, incluidos los identificadores de los
diferentes tipos de ordenes o cotizaciones;»;

ii) se afiade la letra siguiente:

«e bis) el tamaiio minimo de una orden que pueda casarse utilizando la
metodologia de negociacion a que se refiere el apartado 1, letra a), que
se determinard teniendo en cuenta las buenas prdcticas internacionales,
la competitividad de las empresas de la Union, la importancia del
impacto de mercado y la eficiencia de la formacion de precios.»;

4) El articulo 5 se modifica como sigue:

a)

b)

d)

el titulo se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 5
Limitacién de volumeny;

el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«l. Los centros de negociacion suspenderan el uso de las exenciones a que
se refieren el articulo 4, apartado 1, letra a), y el articulo 4 (1), letra b), inciso 1),
cuando el volumen de negociacidon de un instrumento financiero en la Union al
amparo de dichas exenciones supere el 7 % del volumen total negociado con
dicho instrumento financiero en la Union. Los centros de negociacion basaran
su decision de suspender el uso de dichas exenciones en los datos publicados por
la AEVM de conformidad con el apartado 4. Adoptaran dicha decision en un
plazo de dos dias habiles a partir de la publicacion de los datos mencionados y
para un periodo de seis meses.»;

se suprimen los apartados 2 y 3;
el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. La AEVM publicard, en un plazo de siete dias hébiles a partir del final
de cada mes natural, todos los datos siguientes:

a) el volumen total de negociacion de la Unién de cada instrumento
financiero en los 12 meses anteriores;

b) el porcentaje de la negociacion de un instrumento financiero realizadal al
amparo de las exenciones a que se refieren el articulo 4, apartado 1, letra
a), y el articulo 4, apartado 1, letra b), inciso 1) en toda la Union y en cada
centro de negociacion durante los doce meses anteriores,
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¢) la metodologia utilizada para obtener los porcentajes a que se refiere la
letra b).»;

e)  se suprimen los apartados 5 y 6;
f) el apartado 7 se sustituye por el texto siguiente:

«7. A fin de garantizar una base fiable para el seguimiento de la negociacion
realizada al amparo de las exenciones a que se refieren el articulo 4, apartado 1,
letra a), y el articulo 4, apartado 1, letra b), inciso 1), y para determinar si se han
superado los limites a que se refiere el apartado 1, los gestores de centros de
negociacion dispondran de sistemas y procedimientos que permitan identificar
todas las operaciones que se hayan realizado en su centro al amparo de dichas
exenciones.».

[ bis) se afiade el apartado siguiente:

«9 bis. A mas tardar ... [tres aiios después de la fecha de entrada en vigor del
presente Reglamento modificativo], y posteriormente cada dos afios, la AEVM
presentard a la Comision un informe en el que se evaliie el umbral de la
limitacion de volumen establecida en el apartado 1 y el método por el que se
define, teniendo en cuenta la estabilidad financiera, las mejores prdcticas
internacionales, la competitividad de las empresas de la Union, la importancia
del impacto en el mercado y la eficiencia de la formacion de precios.

La Comision estd facultada para adoptar actos delegados de conformidad con
el articulo 50 para modificar el presente Reglamento sobre la base de
revisiones periodicas del umbral de limitacion de volumen establecido en al
apartado 1. A efectos del presente parrafo, la Comision tendrd en cuenta el
informe de la AEVM a que se refiere el parrafo primero, la evolucion a escala
internacional en este ambito y las normas acordadas a nivel de la Union o
internacional.»;

4 bis) El articulo 8 se modifica como sigue:
a)  los apartados 1y 2 se sustituyen por el texto siguiente:

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que
gestionen un centro de negociacion haran publicos 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 los bonos y obligaciones, titulizaciones,
derechos de emision, derivados negociados en un centro de negociacion y paquetes
de ordenes. Tales organismos rectores del mercado y empresas de servicios de
inversion hardan publica dicha informacion de forma continua dentro del horario
normal de negociacion. Dicha obligacion de hacer publica la informacion no se
aplicara a las operaciones con instrumentos derivados de contrapartes no
financieras que, de forma objetivamente cuantificable, reduzcan los riesgos
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S)

directamente relacionados con la actividad comercial o la actividad de financiacion
de tesoreria de la contraparte no financiera o de dicho grupo 2. Los requisitos de
transparencia mencionados en el apartado 1 se calibrardan unicamente en funcion
de los sistemas de libro central de ordenes de limite y los de subasta periddica.»;

b) se suprime el apartado 4;

El articulo 9 se modifica como sigue:

a)

en el apartado 1 se suprimen la letra b) y la letra e), inciso iii):

a ter) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

b)

«3. Las autoridades competentes supervisardn periodicamente el uso y el
impacto de las exenciones otorgadas con arreglo al apartado 1, e informaran
a la AEVM de sus conclusiones.

Las autoridades competentes, ya sea por iniciativa propia o a peticion de otras
autoridades competentes o de la AEVM, podrdan revocar una exencion
concedida con arreglo al apartado 1 si observan que estd siendo empleada de
un modo que se aparta de su propdsito inicial o si consideran que estd siendo
utilizada para eludir los requisitos establecidos en el presente articulo.

Las autoridades competentes notificaran estas revocaciones ala AEVM y a las
demas autoridades competentes sin demora y antes de su entrada en vigor,
comunicdndoles todas las razones de su decision.»;

en el apartado 5 se suprime la letra d).

6 bis) El articulo 11 se sustituye por el texto siguiente:

«Autorizacion de publicacion aplazada

1. Las autoridades competentes podrdan autorizar a los organismos rectores del
mercado y a las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de
negociacion a aplazar la publicacion de los datos de las operaciones por un
periodo calculado en funcion del volumen o el tipo de la operacion. La
publicacion del volumen de las operaciones de muy gran tamaiio podrd
aplazarse por un periodo ampliado que no exceda de cuatro semanas.

Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion
que gestionen un centro de negociacion deberan comunicar las medidas
propuestas de manera clara para la publicacion aplazada de la informacion a
los participantes en el mercado y al publico. La AEVM controlara la
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aplicacion de esas medidas y presentard un informe anual a la Comision sobre
su uso en la prdctica.

Las medidas para la publicacion aplazada se organizaran utilizando las
siguientes cinco categorias de operaciones relativas a una obligacion, una
titulizacion, un derecho de emision o derivados negociados en un centro de
negociacion:

a) categoria 1: operaciones de tamario medio con un instrumento financiero
para el que exista un mercado liquido;

b) categoria 2: operaciones de tamario medio con un instrumento financiero
para el que no exista un mercado liquido;

¢) categoria 3: operaciones de gran tamaiio con un instrumento financiero
para el que exista un mercado liquido;

d) categoria 4: operaciones de gran tamarfio con un instrumento financiero
para el que no exista un mercado liquido;

e) categoria 5: operaciones de muy gran tamaiio, con independencia de la
liquidez del instrumento financiero.

2. La autoridad competente responsable de la supervision de uno o varios
centros de negociacion en los que se negocie una categoria de bonos y
obligaciones, titulizaciones, derechos de emision o derivados podra, cuando la
liquidez de esa categoria de instrumentos financieros sea inferior a cierto
umbral, determinado de conformidad con la metodologia a que se refiere el
articulo 9, apartado 5, letra a), suspender temporalmente las obligaciones a
que se refiere el articulo 10. Dicho umbral se definira partiendo de criterios
objetivos especificos del mercado del instrumento financiero de que se trate.
Dicha suspension temporal se publicara en el sitio web de la autoridad
competente pertinente.

La suspension temporal tendrda un periodo inicial de vigencia no superior a
tres meses a partir de la fecha de su publicacion en el sitio web de la autoridad
competente pertinente. Dicha suspension podrd prorrogarse por periodos
adicionales no superiores a tres meses cada uno si subsisten las razones por
las que se decidio. Cuando la suspension temporal no se renueve al cabo de
ese periodo de tres meses, caducard automdticamente.

Antes de cancelar o renovar la suspension temporal de las obligaciones
contempladas en el articulo 10, la autoridad competente pertinente notificarda
a la AEVM su intencion y facilitara una explicacion al respecto. La AEVM
dirigird lo antes posible a la autoridad competente un dictamen sobre si estd o
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no justificada a su juicio la cancelacion o renovacion de la suspension
temporal de conformidad con los parrafos primero y segundo.

2 bis. Con respecto a los instrumentos de deuda soberana, las autoridades
competentes de un instrumento de deuda soberana podran autorizar, en lo que
ataiie a las operaciones con dicho instrumento de deuda soberana en la
Union:

a) que se omita la publicacion del volumen de una operacion determinada
durante un periodo de aplazamiento mads largo no superior a seis meses; o

b) el aplazamiento de la publicacion de los datos de varias operaciones en
forma agregada durante seis meses.

La AEVM publicara en su sitio web la lista de las publicaciones aplazadas
relacionadas con instrumentos de deuda soberana. La AEVM controlara la
aplicacion de esas medidas y presentard un informe anual a la Comision en
el que indique su uso en la practica.

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

4. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion de tal
forma que permita la publicacion de informacion exigida en virtud del
presente articulo y del articulo 27 octies que especifiquen lo siguiente:

a) los datos de las operaciones que deben hacer publicos las empresas de
servicios de inversion, incluidos los internalizadores 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 distincion entre las que se determinan por factores
relacionados fundamentalmente con la valoracion de los instrumentos
financieros y las que se determinan por otros factores;

b) el plazo que se consideraria que cumple la obligacion de publicar lo mas
proximo al tiempo real, incluidas las operaciones que se ejecuten fuera del
horario ordinario de negociacion;

¢) a efectos de la determinacion de las categorias a que se refiere el apartado 1,
parrafo tercero, del presente articulo, lo que constituye una operacion de
volumen medio, de gran volumen y de muy gran volumen con un instrumento
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financiero liquido e iliquido a que se refiere el apartado 1, parrafo tercero, del
presente articulo y el articulo 21, apartado 1;

d) los aplazamientos de precio y volumen aplicables a cada una de las cinco
categorias establecidas en el apartado 1, parrafo tercero, letras a) a e),
aplicando las siguientes duraciones maximas:

i) para las operaciones en la categoria 1: un aplazamiento de la
publicacion del precio y un aplazamiento de la publicacion del
volumen que no excedan de quince minutos;

ii) para las operaciones en la categoria 2: un aplazamiento de la
publicacion del precio y un aplazamiento de la publicacion del
volumen que no excedan del final de la jornada de negociacion;

iii) para las operaciones en la categoria 3: un aplazamiento de la
publicacion del precio que no exceda del final de la jornada de
negociacion y un aplazamiento de la publicacion del volumen que no
exceda de la semana posterior a la fecha de la operacion;

iv) para las operaciones en la categoria 4: un aplazamiento de la
publicacion del precio que no exceda del final de la jornada de
negociacion y un aplazamiento de la publicacion del volumen que no
exceda de las dos semanas posteriores a la fecha de la operacion;

v) para las operaciones en la categoria 5: un aplazamiento de la
publicacion del precio y un aplazamiento de la publicacion del
volumen que no excedan de las cuatro semanas posteriores a la fecha
de la operacion.

Para cada una de las categorias establecidas en el apartado 1, parrafo tercero,
letras a) a e), la AEVM recalibrara periodicamente el plazo de aplazamiento
aplicable, con el objetivo de reducirlo gradualmente cuando proceda. Seis
meses después de que la reduccion del plazo de aplazamiento devenga
aplicable, la AEVM llevara a cabo una revision cuantitativa y cualitativa para
evaluar los efectos de tal reduccion. Cuando se encuentren disponibles, la
AEVM utilizard los datos de transparencia post-negociacion publicados por
el sistema de informacion consolidada para este fin. Si se detectan efectos
adversos para los instrumentos financieros, la AEVM ampliara el plazo de
aplazamiento hasta situarlo en su nivel anterior.

4 ter. La AEVM presentara a la Comision los proyectos de normas técnicas de
regulacion a que se refiere el apartado 4, a mas tardar... [seis meses después
de la fecha de entrada en vigor del Reglamento].
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7)

Se delegan en la Comision los poderes para complementar el presente
Reglamento mediante la adopcion de 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.».

I El articulo 13 se sustituye por el texto siguiente:

«l.  Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion
que gestionen un centro de negociacion, los APA, los PIC y los internalizadores
sistemdticos pondran a disposicion del publico la informacion publicada de
conformidad con los articulos 3 y 4, los articulos 6 a 11, y los articulos 14, 20, 21,
27 octies y 27 nonies en condiciones comerciales razonables y garantizardn un
acceso no discriminatorio a la informacion. Los organismos rectores del mercado y
las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de negociacion, los
APA y los internalizadores sistemdticos pondran dicha informacion a disposicion
del publico gratuitamente quince minutos después de la publicacion.

2. La provision de datos en condiciones comerciales razonables significa que el
precio de los datos de mercado se basara en el coste de elaborar y difundir tales datos
y podrd incluir un margen razonable.

2 bis. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion
que gestionen un centro de negociacion, los APA, los PIC y los internalizadores
sistemdticos, cuando asi se les solicite, proporcionarin a las autoridades
competentes y a la AEVM informacion sobre los costes efectivos de elaborar y
difundir datos de mercado, incluidos los mdrgenes pertinentes.

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

a) especificar lo que constituyen unas condiciones comerciales razonables, asi como
el contenido, el formato y la terminologia de la informacién en condiciones
comerciales razonables que los centros de negociacion, los APA, los PIC y los
internalizadores sistematicos deben poner a disposicion del publico;

b) especificar la frecuencia, los datos de contacto y el formato de la informacion que
deberd facilitarse a las autoridades competentes y a la AEVM de conformidad con
el apartado 2 bis;

¢) determinar los criterios en cuanto a los costes de producir y difundir datos de
mercado resultantes de la actividad de negociacion, y especificard lo que constituye
un margen razonable al que los organismos rectores del mercado y las empresas de
servicios de inversion que gestionen un centro de negociacion, los APA, los PIC y
los internalizadores sistematicos se atendran para cumplir el articulo 13, apartado
2.
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La AEVM supervisara periodicamente la evolucion de los costes de los datos de
mercado y los niveles de cumplimiento de las normas, y actualizara también de
manera periddica su proyecto de normas técnicas de regulacion a la luz del resultado
de su evaluacion.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de regulacion
amas tardar el [OP, insértese la fecha correspondiente a XX meses después de la fecha
de entrada en vigor).

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) El articulo 14 se modifica como sigue:
a) los apartados 2 y 3 se sustituyen por el texto siguiente:

«2. El presente articuloy los articulos 15, 16 y 17 se aplicaran a los
internalizadores sistematicos que negocien volumenes inferiores o iguales al
umbral que determine la AEVM con arreglo al articulo 4, apartado 6, letra e
bis). Los internalizadores sistematicos no estaran sujetos a lo dispuesto en el
presente articulo y en los articulos 15, 16 y 17 cuando operen con volimenes
superiores a dicho umbral.

3. La AEVM determinard el volumen minimo de cotizacion de los
internalizadores sistemdticos de conformidad con el apartado 7. Para cada
accion, certificado de depdsito de valores, fondo cotizado, certificado u otro
instrumento financiero similar a estos instrumentos financieros y que se negocie
en un centro de negociacion, la cotizacion incluird uno o varios precios en firme
de compra y venta para un volumen o volimenes que podran ser de hasta el
umbral determinado por la AEVM de conformidad con el apartado 7. El precio
o precios reflejaran las condiciones imperantes en el mercado para dicha accion,
certificado de deposito de valores, fondo cotizado, certificado u otro instrumento
financiero similar a estos instrumentos financieros.»;

b)  se inserta el apartado 6 bis siguiente:

«6 bis. La AEVM, teniendo en cuenta la valoracion eficiente de acciones,
certificados de depdosito de valores, fondos cotizados, certificados y demds
instrumentos financieros similares, asi como la facilitacion de tratos
favorables a las empresas de servicios de inversion, evaluard la idoneidad del
umbral para:

a) el régimen de publicacion de la cotizacion en firme a que se refiere el
apartado 1;

b) el tamario por debajo del que el presente articulo y los articulos 15, 16y 17
se aplicardn a los internalizadores sistemdticos a que se refiere el apartado 2;

¢) los tamarios de cotizacion minimos a que se refiere el apartado 3;
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8 bis)

d) la determinacion de si los precios reflejan las condiciones imperantes en el
mercado a que se refiere el apartado 3; asi como

e) el tamaiio estandar de mercado a que se refiere el apartado 4.

Sobre la base de la evaluacion a que se refiere el parrafo primero, la AEVM
elaborarda proyectos de normas técnicas de regulacion para modificar, cuando
proceda, los umbrales a que se refieren las letras a) a e).

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de
regulacion a mas tardar el 31 de diciembre de 2024.

Se delegan en la Comision los poderes para complementar el presente
Reglamento mediante la adopcion de 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.».

b bis) en el apartado 7, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

Para asegurar una valoracion eficaz de las acciones, certificados de depdsito,
fondos cotizados, certificados y demads instrumentos financieros similares, y
maximizar la posibilidad de que las empresas de servicios de inversion
obtengan el mejor resultado para sus clientes, la AEVM desarrollara
proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen con mayor
detalle el régimen de publicacion de una cotizacion en firme, mencionada en
el apartado 1, la determinacion de los tamarios de cotizacion minimos
mencionados en el apartado 3 y el tamaiio estandar del mercado, mencionado
en el apartado 4.»

El articulo 15 se modifica como sigue:
a) En el apartado 1, se afiaden los parrafos siguientes:

«A peticion de las autoridades competentes, los internalizadores sistemdticos
proporcionardn a la autoridad competente una descripcion detallada del
funcionamiento del internalizador sistemadtico, incluidos los vinculos con un
mercado regulado, un SNM, un SNE o un internalizador sistemdtico propiedad de
la misma empresa de inversion, y la participacion en el internalizador de estas
entidades.

Las autoridades competentes pondran esta informacion a disposicion de la AEVM
si esta lo solicita.

Los internalizadores sistemdticos estableceran y aplicardn normas transparentes y
no discriminatorias y criterios objetivos para la ejecucion eficiente de las ordenes.
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8 ter)

©)

9 bis)

Implantaran mecanismos para la adecuada gestion de las operaciones técnicas,
incluidos procedimientos de contingencia eficaces para hacer frente a posibles
perturbaciones de los sistemas.»;

b) El apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion para
determinar el contenido y el formato de la descripcion y la notificacion a que se
refiere el apartado 1.

La AEVM presentara dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a la
Comision el... [seis meses después de la fecha de entrada en vigor del Reglamento].

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

En el articulo 16, las letras a) y b) se sustituyen por el texto siguiente:

«a) que las empresas que se ajusten a la definicion de internalizador sistemdtico
cumplan las condiciones para la ejecucion de ordenes formuladas en el articulo 15,
apartado 1;

b) que las empresas que se ajusten a la definicion de internalizador sistemadtico
cumplan las condiciones de mejora de precios establecidas en el articulo 15,
apartado 2.»;

El articulo 17 bis se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 17 bis
Variacion minima de cotizacion

Las cotizaciones de los internalizadores sistematicos, la mejora de precios en estas
cotizaciones y los precios de ejecucion respetaran la variacion minima de cotizacion
fijada de conformidad con el articulo 49 de la Directiva 2014/65/UE.

La aplicacion de los valores de variacion minima de cotizacion establecidos de
conformidad con el articulo 49 de la Directiva 2014/65/UE no impedira a los
internalizadores sistematicos casar ordenes I en el punto medio entre los precios
actuales de compra y venta para los tamaiios por encima del umbral determinado por
la AEVM de conformidad con el articulo 4, apartado 6, letra e bis).»;

El articulo 18 se sustituye por el texto siguiente:

«Obligacion de los internalizadores sistemdticos de hacer publicas las cotizaciones
en firme respecto de bonos y obligaciones, productos de titulizacion, derechos de
emision y derivados
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1. Las empresas de servicios de inversion haran publicas cotizaciones en firme
respecto de bonos y obligaciones, titulizaciones y derechos de emision negociados
en un centro de negociacion, y de derivados sujetos a la obligacion de compensacion
establecida en el articulo 4 del Reglamento (UE) n.” 648/2012, 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 proponer una cotizacion.

2. Los internalizadores sistemdticos podrdn actualizar sus cotizaciones en
cualquier momento.

3. Los Estados miembros exigiran que las empresas que se ajusten a la definicion
de internalizador sistemadtico lo notifiquen a su autoridad competente, especificando
los instrumentos financieros respecto a los que satisfacen la definicion de
internalizador sistemdtico. Dicha notificacion se transmitird a la AEVM en el plazo
de un dia laborable.

La AEVM establecerd un registro de todas las empresas de inversion de la Union,
en el que figuren los datos pormenorizados de los internalizadores sistemadticos a
escala de un determinado instrumento financiero. La AEVM actualizara la lista sin
demora y en el plazo de un dia laborable transcurrido desde la fecha en la que la
autoridad competente le transmita una notificacion de conformidad con el primer
parrafo.

4.  Los internalizadores sistemdticos no estardn sujetos a lo dispuesto en el
presente articulo cuando operen con volumenes que sean de gran volumen en
comparacion con el volumen estandar de mercado y determinados de acuerdo con
el articulo 9, apartado 5, letra c).

En lo que respecta a los paquetes de ordenes y sin perjuicio de lo dispuesto en el
apartado 2, las obligaciones previstas en el presente articulo unicamente se
aplicaran al paquete de ordenes en su conjunto y no a sus componentes por
separado.

5. Las cotizaciones publicadas en virtud del apartado 1 se hardn publicas de un
modo facilmente accesible a los demas participantes en el mercado, en condiciones
comerciales razonables.

6.  Elprecio o los precios cotizados deberdn hacerse de tal forma que se garantice
que el internalizador sistemdtico cumple sus obligaciones en virtud del articulo 27
de la Directiva 2014/65/UE, en su caso, y reflejaran las condiciones imperantes en
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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, podran 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.».

9 ter) En el articulo 19 se suprime el apartado 2.

9 quater) El articulo 20 se modifica como sigue:

a)  seinserta el apartado siguiente:

«2 bis. Cada una de las operaciones se hara publica una vez a través de un
unico APA.»;

b)  en el apartado 3, se suprime la letra c);

9 quinquies) El articulo 21 se modifica de la forma siguiente:

a) el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«l.  Las empresas de servicios de inversion que, por cuenta propia o por cuenta de
sus clientes, efectuen operaciones con bonos y obligaciones, titulizaciones y
derechos de emision negociados en un centro de negociacion, o con derivados
sujetos a la obligacion de compensacion establecida en el articulo 4 del Reglamento
(UE) n.” 648/2012, haran publicos el volumen y el precio de esas operaciones y la
hora en que se hayan concluido. Dicha informacion se hara publica mediante un
APA.»;

b) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. Las autoridades competentes podran autorizar a las empresas de inversion a
aplazar la publicacion del precio o del volumen en las mismas condiciones que las
establecidas en el articulo 11.».

c) en el apartado 5, la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«5. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion de tal forma
que permita la publicacion de informacion exigida en virtud del articulo 27 nonies
del presente Reglamento que especifiquen lo siguiente:»;

d)  en el apartado 5, se suprime la letra c);

9 sexies) Se inserta el articulo siguiente:

«Articulo 21 bis
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Entidad informadora designada

1. Cuando solo una parte en una operacion sea una entidad informadora
designada con arreglo al apartado 3 del presente articulo, serd responsable de la
publicacion de las operaciones mediante un APA de conformidad con el articulo 20,
apartado 1 o del articulo 21, apartado 1.

2. Cuando ninguna de las partes en una operacion, o las dos partes de una
operacion, sean entidades informadoras designadas con arreglo al apartado 3,
unicamente la entidad que venda el instrumento financiero en cuestion hara publica
la operacion mediante un APA.

3. A peticion de la AEVM, las empresas de servicios de inversion obtendrdn el
estatuto de la entidad informadora designada respecto a los instrumentos financieros
o0 las categorias de instrumentos financieros especificos. Todos los internalizadores
sistemdticos se considerardn designados como entidades informadoras para los
instrumentos financieros o las categorias de instrumentos financieros respecto a los
que sean internalizadores sistemdticos.

4. La AEVM establecerda un registro de todas las entidades informadoras
designadas, especificando la identidad de las mismas, incluidos los internalizadores
sistemadticos, asi como los instrumentos o clases de instrumentos respecto a los que
poseen tal condicion.»;

9 sexies) En el articulo 22, apartado 1, la parte introductoria se sustituye por el texto

(10)

siguiente:

«Con objeto de llevar a cabo los cdlculos para determinar los requisitos de
transparencia pre-negociacion y post-negociacion y los sistemas de obligacion de
negociacion mencionados en 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 inversion es un internalizador sistemdtico, y preparar los
informes anuales para la Comision de conformidad con el articulo 4, apartado 4, el
articulo 9, apartado 2, el articulo 7, apartado 1, y el articulo 11, apartado 1,la AEVM
y las autoridades competentes podran solicitar informacion a:»;

Se insertan los articulos 22 bis, 22 ter y 22 quater siguientes:

«Articulo 22 bis
Suministro de datos de mercado al PIC

En lo que respecta a las acciones, los fondos cotizados y los bonos que se negocien en
un centro de negociacion, y con respecto a los derivados extrabursatiles, tal como se
definen en el articulo 2, apartado 7, del Reglamento (UE) n.° 648/2012, que estén
sujetos a la obligacion de compensacion a que se refiere el articulo 4 de dicho
Reglamento, los contribuidores de datos de mercado facilitaran al PIC todos los datos
de mercado contemplados en las normas técnicas reguladoras a que se refiere ¢l
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articulo 22 ter, apartado 2, que sean necesarios para que el PIC sea operativo. Dichos
datos de mercado se facilitardn en un formato armonizado, mediante un protocolo de
transmision de alta calidad y en un momento tan préximo al tiempo real como sea
técnicamente posible.

1 bis. No obstante, a los mercados regulados y los mercados de crecimiento de las pymes
cuyo volumen medio diario de negociacion de acciones represente menos del 1 % del
volumen medio diario de negociacion de la Union, y que no formen parte de un grupo
rector del mercado que gestione mercados regulados que, conjuntamente,
representen mds del 2 % del volumen medio diario de negociacion en la Union, no se
les exigira que faciliten sus datos de mercado a los PIC.

1 ter. A los mercados regulados y los mercados de crecimiento de las pymes cuyo volumen
medio diario de negociacion de acciones exceda del 1 % del volumen medio diario de
negociacion de la Union, y que no formen parte de un grupo rector del mercado que
gestione mercados regulados que, conjuntamente, representen mds del 2 % del
volumen medio diario de negociacion en la Union, no se les exigira que faciliten sus
datos de mercado a los PIC si:

i) el mercado regulado o el mercado de crecimiento de las pymes representan
mads del 80 % del volumen medio diario de negociacion de acciones que fueron
admitidas a negociacion por primera vez en dicho mercado regulado o en el mercado
de crecimiento de las pymes; o

ii) el volumen medio diario de negociacion de acciones admitidas por primera
vez a negociacion en un mercado regulado en SMN e internalizadores sistemdticos
equivale, colectivamente, al 20 % o menos del volumen medio diario de negociacion
de tales acciones.

La AEVM publicara en su sitio web una lista de mercados regulados eximidos de
proporcionar datos de mercado prenegociacion a los PIC, y la actualizard
periodicamente.

1 quater. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados 1 bis y 1 ter, los mercados
regulados mads pequeiios y los mercados de crecimiento de las pymes pueden optar
por facilitar sus datos de mercado a los PIC, de conformidad con lo dispuesto en el
apartado 1, previa notificacion al respecto emitida a la AEVM y al PIC de que se
trate. Los mercados regulados que decidan someterse al requisito de proporcionar
datos de mercado con arreglo al apartado 1 deberan comenzar a facilitar tales datos
a los PIC en el plazo de 30 dias laborables transcurridos desde la fecha de
notificacion a la AEVM.

2. Cada PIC tendra libertad para elegir, entre los tipos de conexion y los protocolos que
ofrezcan los contribuidores de datos de mercado a otros usuarios, la conexion y
protocolo que desee utilizar para el suministro de dichos datos. Los contribuidores de
datos de mercado no recibirdn més remuneracién por proporcionar conectividad que
la distribucion de los ingresos por acciones, tal como se especifica en las condiciones
de designacion del PIC en el proceso de seleccion establecido en el articulo 27
quinquies bis.
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5 bis.

Los contribuidores de datos de mercado facilitaran a los PIC, en relacidén con las
operaciones con los instrumentos a que se refiere el apartado 1 realizadas por empresas
de servicios de inversion al margen de un centro de negociacion, los datos de mercado
relativos a dichas operaciones a través de un APA. Los proveedores de datos de
mercado facilitaran a los PIC, en relacion con las mejores ofertas de compra y venta
de acciones facilitadas por empresas de servicios de inversion al margen de un
centro de negociacion, los datos de mercado relativos a tales ofertas, ya sea
directamente o a través de un APA.

Los contribuidores de datos de mercado no recibirdn mas remuneracion por los datos
de mercado facilitados que la distribucion de los ingresos a que se refiere el articulo 27
nonies, apartado 1, letra c).

Cada PIC aplicard los aplazamientos establecidos en los articulos 7, 11, 20 y 21 a los
datos de mercado que deban presentarse al PIC, y los difundira de conformidad con
los articulos 6, 10, 20y 21.

Las autoridades competentes supervisaran la calidad de los datos facilitados a los
PIC por los contribuidores de datos de mercado. Cuando la calidad de los datos se
considere insuficiente, las autoridades competentes adoptardn las medidas
necesarias, incluidas sanciones conforme se dispone en el articulo 70 de la
Directiva 2014/65/UE y en el titulo VI bis, capitulo 2 del presente Reglamento

Articulo 22 ter
Calidad de los datos de mercado

La Comision creara un grupo de expertos de las partes interesadas a mas tardar el [#res
meses después de la fecha del presente Reglamento modificativo] para prestar
asesoramiento sobre la calidad y el contenido de los datos bdsicos de mercado en
relacion con el resultado de los sistemas de informacion consolidada y la calidad del
protocolo de transmision a que se refiere el articulo 22 bis, apartado 1. La AEVM
colaborard estrechamente con el grupo de expertos de las partes interesadas, que
prestard su asesoramiento con periodicidad anual a través de un informe especifico.
Dicho informe se hara publico.

El grupo de expertos de las partes interesadas se compondra de miembros con una

gama suficientemente amplia de conocimientos especializados teoricos y prdcticos,
competencias y experiencia para ofrecer un asesoramiento adecuado.

Los miembros del grupo de expertos de las partes interesadas se seleccionardan con
arreglo a un procedimiento de seleccion abierto y transparente. Al seleccionar a los
miembros del referido grupo de expertos, la Comision se asegurard de que reflejen
la diversidad de participantes en el mercado de toda la Union.

El grupo de expertos de las partes interesadas elegird a un presidente de entre sus
miembros. El presidente ocupara el cargo durante un periodo de dos arios. El
Parlamento Europeo podra invitar al presidente del grupo de expertos de las partes
interesadas a efectuar una declaracion ante él y a responder a cualesquiera
preguntas formuladas por los diputados cuando asi se solicite.
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2. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar, en
caso necesario, la calidad y el contenido de los datos bdsicos de mercado, la calidad
del protocolo de transmision y las medidas para abordar la notificacion de
operaciones erronea y las normas de ejecucion en relacion con la calidad de los
datos.

Dichos proyectos de normas técnicas de regulacionespecificaran, en particular, lo
siguiente:

a) el contenido y el formato de los campos bdsicos de datos de mercado y de los
campos de datos reglamentarios, de conformidad con las normas y prdcticas
industriales vigentes;

b)  todos los campos de datos que deban ser aportados al y por el PIC, ademads de
los datos basicos de mercado a que se refiere el articulo 2, apartado 1,
punto 36 ter), y los datos reglamentarios a que se refiere el articulo 2, apartado 1,
punto 36 quater);

b bis)lo que constituye la transmision de datos «en un momento tan proximo al
tiempo real como sea técnicamente posibley.

A efectos del parrafo primero, la AEVM tendra en cuenta el asesoramiento del grupo
de expertos de partes interesadas establecido de conformidad con el apartado 1, asi
como la evolucidn a escala internacional en este &mbito y las normas acordadas a nivel
de la Union o internacional. La AEVM velara por que los proyectos de normas
técnicas de regulacion tengan en cuenta los requisitos de informacion establecidos en
los articulos 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 y 27 octies.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de

regulacion a mas tardar el [12 meses después de la fecha de publicacion del presente
Reglamento modificativo].

Se otorgan a la Comision los poderes para completar el presente Reglamento
mediante la adopcion de 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 22 quater
Sincronizacion de los relojes comerciales
1. Los centros de negociacion y sus miembros o participantes, los internalizadores

sistematicos, los APA y los PIC sincronizaran sus relojes comerciales para registrar la
fecha y hora de cualquier hecho que se deba notificar.

2. La AEVM elaborard, con arreglo a las normas internacionales, proyectos de normas
técnicas de regulacion para especificar el nivel de precision con el que habran de
sincronizarse los relojes.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de regulacion
a mas tardar el [OP: insértese la fecha correspondiente a seis meses después de la fecha
de entrada en vigor].

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

11 bis)

11 ter)

En el articulo 23, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

‘1. Las empresas de servicios de inversion garantizardn que las negociaciones que
realicen de acciones con numero internacional de identificacion de valores (ISIN) del
EEE admision a cotizacion de valores en un mercado regulado tengan lugar en un
mercado regulado, un SMN, un internalizador sistematico o un centro de negociacion
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:

a)  dichas acciones se negocien en un centro de negociacion de un tercer pais en
una moneda de fuera del EEE; o

b)  dichas operaciones se realicen entre contrapartes admisibles, entre contrapartes
profesionales o entre contrapartes admisibles y profesionales, y no contribuyan
al proceso de formacion de precios.

El articulo 25 se modifica como sigue:
a) el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:

‘2. El gestor de un centro de negociacion mantendrd a disposicion de la autoridad
competente, por lo menos durante cinco aios, los datos pertinentes sobre todas las
ordenes relativas a instrumentos financieros que se reciban en sus sistemas en un
formato electronico y legible por maquina, y utilizando una plantilla comun de
conformidad con la metodologia de ISO 20022. 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 operacion u operaciones ejecutadas que se deriven
de dicha orden y cuyos detalles se comunicardn de conformidad con el articulo 26,
apartados 1y 3. La AEVM facilitara y coordinara el acceso a la informacion por
parte de las autoridades competentes con arreglo a lo dispuesto en el presente
apartado.»;

b)  En el apartado 3, el texto del parrafo primero se sustituye por el siguiente:

«La AEVM elaborarda proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar
los detalles y los formatos 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.»

En el articulo 26, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«l. 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 mas tardar al
cierre del siguiente dia habil.
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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 de los mercados pertinentes reciba asimismo esa informacion.

Las autoridades competentes pondran a disposicion de la AEVM, sin demora
indebida, cualquier informacion comunicada con arreglo al presente articulo.

1 bis. A mas tardar ... [12 meses después de la fecha de entrada en vigor del presente
Reglamento modificativo], la Comision, en estrecha cooperacion con la AEVM,
evaluara la posibilidad de ampliar los requisitos del presente articulo a los GFIA,
tal como se definen en el articulo 4, apartado 1, letra b), de la Directiva 2011/61/UE,
y a las sociedades de gestion, tal como se definen en el articulo 2, apartado 1 ter, de
la Directiva 2009/65/CE, que presten servicios y realicen actividades de inversion,
tal como se definen en el articulo 4, apartado 1, punto 2, de la Directiva 2014/65/UE,
Y que ejecuten operaciones con instrumentos financieros. En particular, la
Comision incluird un andlisis coste-beneficio y una evaluacion del alcance de dicha
ampliacion.

Sobre la base de dicha evaluacion y teniendo en cuenta los objetivos de la Union de
los Mercados de Capitales, la Comision estard facultada para adoptar actos
delegados con arreglo al articulo 50 por los que se modifique el presente Reglamento
ampliando los requisitos del presente articulo tal como se establece en el parrafo
primero.»;

11 quater)  En el articulo 26, apartado 2, el pdarrafo primero se sustituye por el texto
siguiente:

«La obligacion prevista en el apartado 1 se aplicara a:

a) los instrumentos financieros admitidos a negociacion o negociados en un
centro de negociacion o para los que se haya solicitado la admision a negociacion;

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

¢)  losinstrumentos financieros en los que el subyacente sea un indice o una cesta
compuesta de instrumentos financieros negociados en un centro de negociacion; y

c bis) los derivados sujetos a la obligacion de compensacion formulada en el
articulo 4 del Reglamento (UE) n.° 648/2012 ejecutada fuera de un centro de
negociacion.

11 quinquies) En el articulo 26, el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:
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«3. Los informes incluirdn, en particular, detalles de los nombres y numero de los
instrumentos comprados o vendidos, la cantidad, las fechas y horas de ejecucion,
los precios de la operacion, un identificador de las partes en cuyo nombre la empresa
de servicios de inversion haya ejecutado esa operacion, un identificador de las
personasy los algoritmos informadticos dentro de la empresa de servicios de inversion
responsables de la decision de invertir y de la ejecucion de la operacion, un
identificador de la entidad sujeta a la obligacion de notificacion, y un identificador
de la exencion aplicable con arreglo a la cual haya tenido lugar la negociacion, los
medios de identificacion de las empresas de servicios de inversion de que se trate.
Los informes sobre una operacion realizada en un centro de negociacion incluira
un codigo de identificacion de la operacion generado y difundido por el centro en
cuestion tanto a sus miembros compradores como a los vendedores. 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 indicaran si la operacion reduce el riesgo de forma
objetivamente cuantificable, de conformidad con el articulo 57 de la Directiva
2014/65/UE.»;

11 sexies) En el articulo 26, el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5.  El gestor de un centro de negociacion 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 cualquier miembro,
participante o usuario que no esté sujeto al presente Reglamento.»;

11 septies)  En el articulo 26, apartado 6, el pdarrafo primero se sustituye por el texto

siguiente:

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 inversion utilizaran un codigo
identificador de entidades juridicas establecido para identificar a partes que sean
elegibles para dicho cédigo. El codigo se utilizard para identificar a partes elegibles
con independencia de su estatuto juridico y el modo en que se financien. En el caso
de las partes que no sean elegibles para el codigo, se utilizard un identificador
nacional establecido para identificar a partes que no sean elegibles para el codigo
identificador de entidades juridicas.»;

(12) El articulo 26, apartado 9, se modifica como sigue:
a) el parrafo primero se modifica como sigue:
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i) la letra c) se sustituye por el texto siguiente:

«c) las referencias de los instrumentos financieros comprados o
vendidos, la cantidad, las fechas y horas de ejecucion, los
precios de la operacion, la informacion y los datos sobre la
identidad del cliente, un identificador de los clientes en cuyo
nombre la empresa de servicios de inversion haya ejecutado esa
operacion, un identificador de las personas y los algoritmos
informadticos dentro de la empresa de servicios de inversion
responsables de la decision 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 identificacion de las empresas de servicios de inversion de
que se trate, la forma en que se ejecuto la operacion, los campos
de datos necesarios para tratar y analizar las comunicaciones
de operaciones de conformidad con el apartado 3;»;

ii) se suprime la letra d);
iii) la letra e) se sustituye por el texto siguiente:

«e) las categorias pertinentes de indices que deban comunicarse de
acuerdo con el apartado 2;»;

iv) se afiaden las letras siguientes:

«i bis) las condiciones para vincular operaciones especificas y los
medios de identificacion de las ordenes agregadas que resulten
de la ejecucion de una operacion; y

iter) la fecha limite en que deberdn notificarse las operaciones.»;

b) el parrafo segundo se sustituye por el texto siguiente:

«La AEVM presentard a la Comision esos proyectos de normas técnicas de
regulacion a mds tardar el ... [Tres afios después de la fecha de entrada en vigor del
Reglamento de modificacion].»;

(13) En el articulo 26 se afiade el apartado 11 siguiente:

‘11. A mas tardar el [OP: introduzcase la fecha correspondiente a dos arios después
de la fecha de publicacion], la AEVM presentara a la Comision un informe para el
desarrollo de una coleccion integrada de datos sobre la comunicacion delas
operaciones y para la racionalizacion de los flujos de datos con arreglo al articulo 26
del presente Reglamento, a fin de:
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(14)

b)

reducir los requisitos duplicados o incoherentes para la comunicacion de datos
de operaciones, y en particular los requisitos duplicados o incoherentes
establecidos en el presente Reglamento y en el Reglamento (UE) 2019/834 del
Parlamento Europeo y del Consejo*!, en el Reglamento (UE) 2015/2365 y en
otros actos legislativos reguladores del sector financiero;

mejorar la normalizacion de los datos y la puesta en comun y utilizacion
eficientes de los datos notificados con arreglo a cualquier marco de informacion
de la Unién por cualquier autoridad competente, tanto de la Unién como
nacional.

Al elaborar el informe, la AEVM trabajard, cuando proceda, en estrecha
cooperacion con los demds oOrganos del Sistema Europeo de Supervision
Financiera y el Banco Central Europeo.

*1

Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de

mayo de 2019, que modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 en lo relativo a la
obligaciéon de compensacion, la suspension de la obligacion de compensacion, los
requisitos de notificacion, las técnicas de reduccion del riesgo en los contratos de
derivados extrabursatiles no compensados por una entidad de contrapartida central, la
inscripcion y la supervision de los registros de operaciones y los requisitos aplicables
a los registros de operaciones (DO L 141 de 28.5.2019, p. 42)».

El articulo 27 se modifica como sigue:

_a)

en el apartado 1, los pdrrafos primero y segundo se sustituyen por el texto
siguiente:

«En lo que respecta a los instrumentos financieros admitidos a negociacion o
negociados en un centro de negociacion o celebrados en un centro de
negociacion, o cuando el emisor haya aprobado la negociacion del
instrumento emitido o cuando se haya presentado una solicitud de admision a
negociacion, los centros de negociacion facilitaran a la AEVM los datos de
referencia identificativos a efectos de la comunicacion de las operaciones con
arreglo al articulo 26 y de los requisitos de transparencia establecidos en los
articulos 3, 6, 8, 8 bis, 10, 11, 11 bis, 14, 20 y 21.

Por lo que se refiere a los derivados, la identificacion de los datos de referencia
se basard y desarrollara en mayor medida en una norma internacional
acordada a escala mundial y utilizada para identificar los datos de referencia
como identificadores de derivados.».

el apartado 3 se modifica como sigue:
i) se aflade la letra c) siguiente:
«C) la fecha limite en que deberan notificarse los datos de referencia.»;

ii) se afiade el siguiente parrafo después del primer parrafo:
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ES

«Al elaborar estos proyectos de normas técnicas de regulacion, la AEVM debera
tener en cuenta la evolucion a escala internacional en este ambito y las normas
que se adopten tanto a escala de la Union como a escala mundial, asi como la
coherencia de los proyectos de normas técnicas de regulacion con los requisitos
de notificacion establecidos en el Reglamento (UE) 2019/834 y el Reglamento
(UE) 2015/2365.».

14 bis) El articulo 27 quinquies se modifica como sigue:

a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:
«Articulo 27 quinquies

Procedimientos para conceder y denegar solicitudes de autorizacion para SIA y
APA»;

b)  los apartados 1 a 3 se sustituyen por el texto siguiente:

«l. El APA o el SIA solicitante facilitarda en su solicitud toda la informacion
necesaria para que la AEVM o, cuando proceda, la autoridad nacional competente,
pueda confirmar que el APA o el SIA ha adoptado, en el momento de la autorizacion
inicial, todas las medidas necesarias para cumplir sus obligaciones con arreglo a las
disposiciones del presente titulo, incluido un programa de actividades en el que se
especifiquen, entre otras cosas, los tipos de servicios previstos y la estructura
organizativa.

2. Enun plazo de 20 dias habiles tras la recepcion de la solicitud de autorizacion,
la AEVM o, cuando proceda, la autoridad nacional competente, evaluard si esta estd
completa.

Si la solicitud no esta completa, la AEVM o, cuando proceda, la autoridad nacional
competente, fijard un plazo para que el APA o el SIA facilite informacion adicional.

Una vez que se haya estimado que una solicitud esta completa, la AEVM o, cuando
proceda, la autoridad nacional competente, lo notificard al APA o al SIA.

3. La AEVM o, cuando proceda, la autoridad nacional competente, en un plazo
de seis meses a partir de la recepcion de una solicitud completa, evaluara el
cumplimiento por el APA o el SIA de lo dispuesto en el presente titulo. Adoptard una
decision plenamente motivada por la que se conceda o se deniegue la autorizacion,
y se la notificard al APA o el SIA solicitante en el plazo de cinco dias habiles.»;

(15) Se inserta el articulo 27 quinquies bis siguiente:
Articulo 27 quinquies bis
Proceso para la seleccion de un PIC unico para cada clase de activos
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A mas tardar el [OP: introduzcase la fecha correspondiente a 3 meses después de la
fecha de entrada en vigor], la AEVM organizard un procedimiento de seleccion para
el nombramiento del PIC por un periodo de cinco afos. La AEVM organizara un
procedimiento de seleccion especifico para I las siguientes clases de activos, en el
orden siguiente:

a) bonos;
b) acciones y fondos cotizados;
¢) derivados.

Cada procedimiento de seleccion se iniciard, a mds tardar, seis meses después del
inicio del procedimiento previo.

Para cada una de las clases de activos a que se refiere el apartado 1, la AEVM
seleccionarad al solicitante para la ulterior autorizacion sobre la base de los siguientes
criterios:

a) la capacidad técnica de los solicitantes para proporcionar un sistema resiliente
de informacion consolidada en toda la Union;

b) la capacidad de los solicitantes para cumplir los requisitos organizativos
establecidos en el articulo 27 nonies;

b bis) la capacidad para recibir, consolidar y difundir datos de mercado pre-
negociacion y post-negociacion para las acciones y los fondos cotizados, hasta
las cinco primeras capas de los libros de ordenes, y datos posnegociacion para
los bonos y los derivados;

c) laidoneidad de la estructura de gobernanza del solicitante;

d) la idoneidad de la velocidad a la que el solicitante puede difundir los datos
basicos del mercado;

e) laidoneidad de los métodos y medidas del solicitante para garantizar la calidad
de los datos;

f) el nivel razonable de gasto total que necesita el solicitante para desarrollar el
sistema de informacién consolidada y los costes de explotacion permanente del
mismo;

g) el nivel de las cuotas que el solicitante pretende cobrar a los diferentes tipos de
usuarios de los datos basicos de mercado, su proporcionalidad respecto a los
costes en que se incurra por gestionar el PIC, la simplicidad de sus modelos
de cuotas y licencias, y la capacidad ultima del solicitante para sufragar costes
y generar un margen razonable de conformidad con los requisitos del articulo
13;

h) la posibilidad de que los solicitantes utilicen tecnologias de interfaz modernas
para el suministro de los datos basicos del mercado y para la conectividad;

1)  laidoneidad de las medidas establecidas para conservar los registros a efectos
del articulo 27 nonies bis, apartado 3;
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1) la capacidad de garantizar la regularidad, la resiliencia y la continuidad de las
actividades, y el proceso que los solicitantes tienen previsto poner en marcha
para mitigar y afrontar el riesgo cibernético;

k) el proceso que los solicitantes tienen previsto poner en marcha para mitigar el
consumo de energia generado por el almacenamiento de datos.

3. En la seleccion del PIC para las acciones y los fondos cotizados, ademas de los
criterios formulados en el apartado 2 del presente articulo, la AEVM considerara el
régimen de redistribucion de los ingresos que el solicitante tiene previsto poner en
marcha en relacion con cada contribuidor de datos de mercado y, en particular, la
formula aplicable a los mercados regulados mds pequerios y a los mercados de
crecimiento de las pymes que decidan facilitar sus datos de mercado al PIC, de
conformidad con el articulo 22 bis, apartado 1 ter.

4. En un plazo de seis meses a partir del inicio del procedimiento de seleccion a que se
refiere el apartado 1, la AEVM adoptard una decision plenamente motivada por la
que se seleccionardn las entidades que se consideren adecuadas para gestionar la
informacion consolidada y se las invitard a presentar una solicitud de autorizacion.

15 bis) Se inserta el articulo siguiente:
«Articulo 27 quinquies ter
Proceso de autorizacion de los PIC

L En la solicitud a que se refiere el articulo 27 quinquies ter figurarda toda la
informacion necesaria para que la AEVM confirme que el solicitante, en la fecha de
la autorizacion inicial, ha adoptado todas las medidas necesarias para cumplir los
criterios formulados en el articulo 27 quinquies bis, apartado 2, asi como los
requisitos organizativos establecidos en el articulo 27 nonies.

En un plazo de 20 dias habiles tras su recepcion, la AEVM evaluara si la solicitud de
autorizacion estda completa.

En caso de que la solicitud no esté completa, la AEVM fijard un plazo para que el
solicitante proporcione informacion adicional.

Después de evaluar la solicitud como completa, la AEVM enviard la notificacion
pertinente al PIC. En el plazo de tres meses tras la recepcion de una solicitud
completa, la AEVM evaluara la conformidad del solicitante con el presente titulo.
Adoptard una decision plenamente motivada por la que se conceda o se deniegue la
autorizacion, y se la notificara al PIC solicitante en el plazo de cinco dias habiles a
partir de la fecha de adopcion de la decision motivada. Dicha decision motivada
especificard las condiciones en las que operara el PIC y, en particular, el nivel de las
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cuotas a que se refiere el apartado 27 quinquies bis, apartado 2, letra g) indicado por
el solicitante y, en el caso de las acciones, el nivel de participacion a que se refiere el
articulo 27 nonies, apartado 21, letra c).

2. Una vez que sea autorizado por la AEVM, al PIC se le otorgard un periodo de
transicion de tres meses para garantizar su configuracion operativa y técnica de
conformidad con las respectivas normas técnicas de regulacion antes de que entre en
funcionamiento el sistema de informacion consolidada. Durante este periodo de
transicion, el PIC permitird que los proveedores de datos se conecten al PIC y prueben
la conexion a este para la aportacion de datos.

Los PIC seleccionados cumpliran en todo momento los requisitos organizativos
establecidos en el articulo 27 nonies y las condiciones establecidas en la decision de
la AEVM por la que se por las que se les conceda la autorizacion a que se refiere el
parrafo cuarto del apartado 1 del presente articulo. Los PIC que ya no puedan
cumplir dichos requisitos y condiciones, incluidos los requisitos y condiciones
relativos a las perturbaciones e intrusiones del sistema, informardn de ello sin demora
indebida a la AEVM.

4. La revocacion de la autorizacion a que se refiere el articulo 27 sexies solo surtird
efecto a partir del momento en que se haya seleccionado y autorizado a un nuevo PIC
de conformidad con los articulos 27 quinquies bis y 27 quinquies ter.

5. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de determinar:

a) la informacion que debe proporcionarse a la AEVM con arreglo al apartado 1,
incluido el programa de actividades;

b) la informacion contenida en las notificaciones con arreglo al articulo 27 septies,
apartado 2.

Se otorgan a la Comision los poderes para completar el presente Reglamento
mediante la adopcion de 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.

6. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion para establecer
modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la transmision de la
informacion prevista en el apartado 1 del presente articulo y en el articulo 27 septies,
apartado 2.

Se confieren a la Comision 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.

15 ter) En el articulo 27 sexies se inserta el apartado siguiente:
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«2 bis. Un proveedor de servicios de suministro de datos cuya inscripcion haya
sido revocada garantizard una sustitucion ordenada, incluida la transferencia de
datos a otros proveedores de servicios de suministro de datos, la notificacion
pertinente a sus clientes, y la reorientacion de los flujos de informacion a otros
proveedores de servicios de suministro de datos previamente a la retirada.»;

15 quater)  El articulo 27 septies se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, el parrafo tercero se sustituye por el texto siguiente:

«Cuando un organismo rector del mercado solicite autorizacion para gestionar un
APA o0 un SIA de conformidad con el articulo 27 quater, si cumple los criterios para
la exencion de la supervision de la AEVM y si los miembros del organo de direccion
del APA o el SIA son los mismos que los miembros del organo de direccion del
mercado regulado, se considerard que dichas personas cumplen el requisito
establecido en el parrafo primero.»;

b) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. La AEVM o, cuando proceda, la autoridad nacional competente, denegard o
revocard la autorizacion si no esta convencida de que la persona o personas que
dirigiran efectivamente las actividades del proveedor de servicios de suministro de
datos gozan de la honorabilidad suficiente, 0 cuando existan motivos objetivos y
demostrables para creer que los cambios propuestos en el organo de direccion del
proveedor de servicios de suministro de datos suponen una amenaza para su gestion
adecuada y prudente y para la debida consideracion del interés de sus clientes y de
la integridad del mercado.»;

¢)  seinsertan los apartados siguientes:

«4 bis. Un APA deberad aplicar requisitos de acceso publicos, objetivos y no
discriminatorios a sus servicios para las empresas sujetas a las obligaciones de
transparencia con arreglo al articulo 20, apartado 1, y el articulo 21, apartado 1.

Un APA hara publicos los precios y comisiones correspondientes al servicio de
suministro de datos prestado en el marco del presente Reglamento. Hard publicos
los precios y comisiones de cada servicio por separado, incluidos los descuentos y
minoraciones y las condiciones para acogerse a esas reducciones. Permitirdan a las
entidades notificantes acceder por separado a servicios especificos.

4 ter. Los APA mantendrdn y conservardn los registros relativos a sus actividades
al menos durante cinco afios. La informacion relativa a los dos primeros aiios se
conservard en un lugar facilmente accesible, y el APA facilitara sin demora a la
AEVM dicha documentacion previa solicitud.»;
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(16)

El articulo 27 nonies se sustituye por el texto siguiente:
«Articulo 27 nonies
Requisitos organizativos aplicables a los PIC

De conformidad con las condiciones de autorizacion a que se refiere el articulo 27
quinquies bis, los PIC:

a)  recopilaran todos los datos de mercado aportados para la clase de activos para la
que estén autorizados;

b) cobraran cuotas mensuales de suscripcion de los usuarios, al tiempo
proporcionardn acceso gratuito a los inversores minoristas, al mundo
académico y a las organizaciones de la sociedad civil que utilizan los datos con
fines de investigacion, asi como a las autoridades publicas para el ejercicio de
las competencias de regulacion y supervision;

c) enelcasode los datos de mercado relativos a las acciones y los fondos cotizados,
redistribuiran parte de sus ingresos con el fin de cubrir los costes relacionados
con la contribucion obligatoria, cuando proceda, y de garantizar un nivel
razonable de participacion de los mercados regulados y los mercados de
crecimiento de las pymes, y en particular de los mercados regulados mas
pequefios, en los ingresos generados por el sistema de informacion consolidada,
de conformidad con el articulo 27 quinquies bis, apartado 3;

d) pondrén a disposicion de los usuarios, de conformidad con los requisitos de
calidad de los datos establecidos en el articulo 22 ter, los datos basicos de
mercado consolidados para cuyo suministro sea seleccionado el PIC de
conformidad con el articulo 27 quinquies bis, mediante un flujo electronico
continuo de datos en condiciones no discriminatorias en un momento tan
proximo al tiempo real como sea técnicamente posible;

f)  garantizardn que los datos bésicos de mercado consolidados sean facilmente
accesibles, legibles por maquina y utilizables para todos los usuarios, incluidos
los inversores minoristas.

[ bis) garantizaran que el uso de los datos basicos de mercado se limite estrictamente
a la recogida, la consolidacion y la redistribucion de tales datos; cualquier otro
servicio de valor afiadido deberd someterse a las condiciones adicionales sobre
la obtencion de licencias establecidas por cada contribuidor de datos de
mercado;

fter) establecerdan sistemas que permitan controlar de manera efectiva la
exhaustividad de los informes de negociacion, detectar omisiones y errores
manifiestos y solicitar la retransmision de los informes erroneos.

A los efectos de lo dispuesto en la letra c), el nivel de ingresos redistribuidos a cada
contribuidor de datos de mercado tendrda en cuenta la contribucion al proceso de
formacion de precios de los datos facilitados al PIC por el contribuidor de que se
trate, de conformidad con el articulo 22 bis.

Los mercados regulados de menor tamaiio y los mercados de crecimiento de las
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pymes, independientes y no pertenecientes a ningun grupo de mercados
organizados, se beneficiaran de una remuneracion mds importante para incentivar
su contribucion al PIC.

Los ingresos generados a partir de los flujos de datos consolidados pre-
negociacion y post-negociacion se redistribuirdn exclusivamente a los
contribuidores a un flujo de datos determinado.

1bis. La AEVM elaborara un proyecto de normas técnicas de regulacion con el fin de
especificar las caracteristicas del régimen de redistribucion de ingresos encaminado
a remunerar a los proveedores de datos de mercado, como el importe maximo por
usuario de la informacion consolidada que contribuiria al mecanismo de
redistribucion de los ingresos implantado por el PIC, y las modalidades de la
asignacion de ingresos. En particular, al especificar la asignacion de los ingresos,
la AEVM tendrda en cuenta los siguientes aspectos, en el orden de prioridad
indicado:

i) una retribucion fija por contribuidor, que refleje los costes fijos vinculados a su
contribucion;

ii) la distribucion de ingresos a los mercados regulados mds pequerios que
contribuyan a la informacion consolidada;

iii) la distribucion de los ingresos fundamentada en una clave de reparto basada en
la contribucion a la formacion de precios que representan los datos de cada
contribuidor, teniendo en cuenta el valor y el numero de operaciones y cotizaciones,
la transparencia del mecanismo de negociacion subyacente y la medida en que los
datos de prenegociacion y posnegociacion del contribuidor son difundidos por el
PIC.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de
regulacion a mas tardar el ... [seis meses después de la fecha de entrada en vigor del
Reglamento].

Se otorgan a la Comision los poderes para completar el presente Reglamento
mediante la adopcion de 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. Los PIC adoptaran y publicaran en su sitio web, con periodicidad trimestral, normas
de nivel de servicio que cubran todos los aspectos siguientes:

a)  una lista de los contribuidores de datos de mercado de los que reciben datos de
mercado;

a bis)una evaluacion de la calidad de los datos recibidos por contribuidor;

a ter) el numero de incidentes relativos a la calidad de los datos y las medidas
adoptadas para abordarlos;
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3 bis.

(17)

b) los modos y la rapidez de entrega a los usuarios de los datos de mercado
consolidados;

c¢) las medidas adoptadas para garantizar la continuidad operativa en el suministro
de datos de mercado consolidados.

Los PIC contaran con mecanismos de seguridad solidos disefiados para garantizar la
seguridad de los medios de transferencia de datos de mercado entre los contribuidores
de datos de mercado y el PIC y entre el PIC y los usuarios, y para minimizar el riesgo
de corrupcion de datos y de acceso no autorizado. Los PIC mantendréan recursos
adecuados y estableceran instalaciones de reserva a fin de ofrecer y mantener sus
servicios en todo momento.

Los PIC publicaran una lista del numero internacional de identificacion de valores
(ISIN) del EEE para todos los instrumentos financieros amparados por el mandato
de cada PIC de conformidad con el presente Reglamento.

Cada PIC brindara libre acceso a esta lista y velara por que se revise y actualice
periodicamente, a fin de ofrecer una vision global de todos los instrumentos
financieros cubiertos por la informacion consolidada.

Tras dieciocho meses de pleno funcionamiento del PIC para acciones, la AEVM
presentard a la Comision un dictamen motivado y basado en datos contrastados sobre
la eficacia y equidad del nivel de participacion de los contribuidores de datos de
mercado en los ingresos generados por el PIC, segun lo establecido de conformidad
con el apartado 1, parrafo segundo. La Comision podra solicitar a la AEVM que emita
nuevos dictdmenes, cuando sea necesario o apropiado. Se otorgan a la Comision los
poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 50 a fin de revisar la clave
de reparto para la redistribucion de los ingresos, cuando proceda.».

Se inserta el articulo 27 nonies bis siguiente:

«Articulo 27 nonies bis

Obligaciones de informacion aplicables a los proveedores de informacion consolidada

1.

Al final de cada trimestre, los PIC publicaran en su sitio web, al que se podré acceder
gratuitamente, las estadisticas de rendimiento y los informes de incidentes relativos a
la calidad de los datos y los sistemas.

2. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar el
contenido, el calendario, el formato y la terminologia de la obligacion de informacion.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de regulacion
a mas tardar el [OP, insértese la fecha correspondiente a nueve meses después de la
fecha de entrada en vigor].

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.

Los PIC mantendran y conservaran los registros relativos a sus actividades durante un
periodo no inferior a cinco afios. La informacion relativa a los dos primeros afos se
conservara en un lugar facilmente accesible, y el PIC facilitara sin demora a la AEVM
dicha documentacion previa solicitud.».

17 bis) En el articulo 27 decies, se aiiaden los apartados siguientes:
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«4 bis. Un ARM debera aplicar requisitos de acceso publicos, objetivos y no
discriminatorios a sus servicios para las empresas sujetas a las obligaciones de
notificacion formuladas en el articulo 26.

Un ARM hara publicos los precios y comisiones correspondientes al servicio de
suministro de datos prestado en el marco del presente Reglamento. Hara publicos
los precios y comisiones de cada servicio por separado, incluidos los descuentos y
minoraciones y las condiciones para acogerse a esas reducciones. Permitiran a las
entidades notificantes acceder por separado a servicios especificos. Los precios y
comisiones que cobre un ARM dependerdn de los costes.

4 ter. Los SIA mantendrdn y conservardan los registros relativos a sus actividades al
menos durante cinco aiios. La informacion relativa a los dos primeros aiios se
conservard en un lugar facilmente accesible y el SIA facilitara sin demora a la
AEVM dicha documentacion previa solicitud.»;

(18) En el articulo 28, apartado 1, la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

a) en el apartado 1, la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

Las operaciones con derivados extrabursdtiles correspondientes a una categoria de
derivados que haya sido declarada sujeta a la obligacion de negociacion de
conformidad con el procedimiento que establece el articulo 32 del presente
Reglamento y que figura en el registro mencionado en el articulo 34 del presente
Reglamento entre contrapartes a que se refiere el articulo 4, apartado 1, letra a), del
Reglamento (UE) n.° 648/2012 se concluirdn solo en:»;

b)  seinserta el apartado 2 bis siguiente:

«2 bis. Las operaciones con instrumentos derivados que se encuentran exentas de la
obligacion de compensacion establecida en el articulo 4 del Reglamento (UE)
n.° 648/2012, o que no estdan sujetas de otro modo a la misma, tampoco se someterdn
a la obligacion de negociacion.»

(19) En el articulo 32 se afiaden los apartados 7, 7 bis, 8 y 9 siguientes:

“7. Cuando la AEVM considere que la suspension de la obligacion de
compensacion, conforme a lo dispuesto en el articulo 6 bis del Reglamento (UE) n.°
648/2012, constituya un cambio significativo en los criterios para que la obligacion de
negociacion surta efecto, de conformidad con el apartado 5 del presente articulo, la
AEVM podré solicitar a la Comision que suspenda la obligacién de negociacion
establecida en el articulo 28, apartados 1 y 2, del presente Reglamento para las mismas
categorias de derivados extrabursatiles objeto de la solicitud de suspender la
obligacion de compensacion.

7 bis. Cuando la AEVM considere que ciertos sucesos o acontecimientos pueden
afectar negativamente a la liquidez disponible en la Union en ciertos derivados que
hayan sido declarados sujetos a la obligacion de negociacion, o en la totalidad de
ellos, la AEVM podra solicitar que la Comision suspenda temporalmente la
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(20)

1 bis.

aplicacion de la obligacion de negociacion establecida en el articulo 28, apartados 1
y 2 respecto a tales instrumentos financieros.

La suspension temporal a que se refiere el primer parrafo serad valida durante un
periodo inicial que no exceda los tres meses transcurridos desde la fecha de
publicacion del acto de ejecucion a que se refiere el apartado 9. Dicha suspension
podra prorrogarse por periodos adicionales no superiores a tres meses cada uno si
subsisten las razones por las que se decidio.

8.  Las solicitudes a que se refieren los apartados 7 y 7 bis no se haran publicas.

9.  Una vez recibida la solicitud a que se refieren los apartados7 y 7 bis, la
Comision, sin demora injustificada y sobre la base de las razones y pruebas aportadas
por la AEVM:

a)  suspendera, mediante un acto de ejecucion, la obligacion de negociacion para las
categorias de derivados extrabursatiles sujetas a la solicitud de suspension de la
obligacion de compensacion; o

b)  denegara la suspension solicitada.

A efectos de la letra b), la Comision informara a la AEVM de las razones por las que
deneg6 la suspension solicitada. La Comision informard inmediatamente de dicha
denegacion al Parlamento Europeo y al Consejo y les transmitira las razones aportadas
a la AEVM. La informacioén facilitada al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la
denegacion y sus motivos no se haran publica.».

Se inserta el articulo 32 bis siguiente:

«Articulo 32 bis
Suspension individual de la obligacion de negociacion

A peticion de la autoridad competente de un Estado miembro, la Comision podra
adoptar un acto de ejecucion para suspender la obligacion de negociacion de
derivados con respecto a determinadas empresas de servicios de inversion, de
conformidad con el procedimiento a que se refiere el articulo 51 y previa consulta a la
AEVM. La autoridad competente indicard las razones por las que considera que se
cumplen las condiciones para una suspension. En particular, la autoridad competente
demostrara que una empresa de servicios de inversion de su jurisdiccion:

a) recibe regularmente solicitudes de cotizaciéon de los derivados sujetos a la
obligacion de negociacion de derivados;

b) de una contraparte no perteneciente al EEE que no es miembro activo de un
centro de negociacion de la UE que ofrece negociacion con el derivado sujeto a
la obligacion de negociacion; y

c) actua regularmente como creador de mercado para el derivado sujeto a la
obligacion de negociacion de derivados.

A peticion de la autoridad competente de un Estado miembro, la Comision podra
adoptar un acto de ejecucion para suspender la obligacion de negociacion de
derivados con respecto a determinadas contrapartes financieras, de conformidad
con el procedimiento a que se refiere el articulo 51 y previa consulta a la AEVM. La
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autoridad competente indicara las razones por las que considera que se cumplen las
condiciones para una suspension. En particular, la autoridad competente
demostrara que la contraparte financiera de su jurisdiccion:

a) negocia regularmente derivados sujetos a la obligacion de negociacion de
derivados en un segmento de mercado especifico;

b) negocia regularmente derivados con un creador de mercado no perteneciente al
EEE que no es miembro activo de un centro de negociacion de la UE que ofrece
negociacion con el derivado sujeto a la obligacion de negociacion;

¢) compensa estos derivados en una contraparte central autorizada con arreglo al
Reglamento (UE) n.° 648/2012.

Los actos de ejecucion a que se refiere el parrafo primero se adoptardan con arreglo
al procedimiento de examen previsto en el articulo 51.

2. Al evaluar si procede suspender la obligacion de negociacion de conformidad con los
apartados 1 y 1 bis, la Comision considerard si la suspende unicamente para
mercados especificos, y tendra en cuenta si dicha suspension de la obligacion de
negociacion tendria un efecto distorsionador sobre la obligacion de compensacion
establecida en el articulo 4, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 648/2012.

Ademas, la Comision se pondrda en contacto con las autoridades competentes de
otros Estados miembros con el fin de evaluar si las empresas de servicios de
inversion en Estados miembros distintos del que formula la solicitud de conformidad
con el apartado 1 se encuentran en una situacion similar a la de las que se ubican
en el Estado miembro solicitante. Las autoridades competentes de los Estados
miembros que no presenten una peticion con arreglo a los apartados 1 y 1 bis, tras
la adopcion del acto de ejecucion mencionado en dicho apartado, podran solicitar
que las empresas de servicios de inversion que se encuentren en una situacion
similar a la de aquéllas que se ubiquen en el Estado miembro solicitante se aiiadan
al acto de ejecucion. La autoridad competente del Estado miembro que formule la
peticion indicard y demostrard por qué considera que también se cumplen las
condiciones para una suspension.

2 bis.  Los actos de ejecucion indicados en los apartados 1y 1 bis se adoptardan con arreglo
al procedimiento de examen a que se refiere el articulo 51.

3. El acto de ejecucion a que se refieren los apartados 1 y 1 bis ira acompaiiado de las
pruebas presentadas por la autoridad competente que solicite la suspension.

4. El acto de ejecucion a que se refiere los apartados 1y 1 bis se comunicara ala AEVM
y se publicaré en el registro de la AEVM a que se refiere el articulo 34 del presente
Reglamento.

5. La Comision revisara periddicamente si los motivos de la suspension de la obligacion

de negociacion de derivados siguen siendo de aplicacion.»;
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€2y

El articulo 35 se modifica como sigue:

a)

b)

en el apartado 1, parrafo primero, la parte introductoria se sustituye por el texto
siguiente:

‘1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 7 del Reglamento (UE) n.°
648/2012, una ECC aceptara 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.

El requisito del parrafo primero no se aplicara a los derivados negociados en un
mercado regulado.

La ECC garantizara, en particular, que un centro de negociacion tenga derecho
aun trato no discriminatorio respecto de los contratos negociados en ¢l en cuanto
am;

el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

‘3. La ECC presentara una respuesta por escrito al centro de negociacion en
un plazo de tres meses a partir de la autorizacion del acceso, a condicion de que
una autoridad competente haya concedido acceso de conformidad con el
apartado 4, o en un plazo de tres meses a partir de la denegacion del acceso. La
ECC solo podré denegar una solicitud de acceso en las condiciones especificadas
en el apartado 6, letra a). En caso de denegar el acceso, la ECC debera justificarlo
plenamente en su respuesta e informar por escrito a su autoridad competente
acerca de su decision. Si el centro de negociacion y la ECC se encuentran en
distintos Estados miembros, la ECC remitird igualmente la notificacion y la
justificacion a la autoridad competente de dicho centro de negociacion. La ECC
facilitard el acceso en un plazo de tres meses tras la respuesta positiva a la
solicitud de acceso.».

b bis) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

4. La autoridad competente de la ECC o la del centro de negociacion solo
autorizardan el acceso de un centro de negociacion a una ECC si tal acceso no
compromete el funcionamiento fluido y ordenado de los mercados, en
particular debido a la fragmentacion de liquidez, o no afecta negativamente
al riesgo sistémico.

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

(22) El articulo 36 se modifica como sigue:
a)  Enel apartado 1, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:
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Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 8 del Reglamento (UE) n.® 648/2012,
todo centro de negociacion facilitard, previa solicitud, datos de negociacion de
manera transparente y no discriminatoria, inclusive sobre las tarifas de acceso, a
cualquier ECC autorizada o reconocida por dicho Reglamento que desee
compensar operaciones con instrumentos financieros que se hayan efectuado en
dicho centro de negociacion. Dicho requisito no se aplicard a:

a)  ningun contrato con derivados que ya esté sujeto a las obligaciones de
acceso con arreglo al articulo 8 del Reglamento (UE) n.® 648/2012;

b)  derivados negociados en mercados regulados.»;
b) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

‘3. El centro de negociacidon presentara una respuesta por escrito a la ECC
en un plazo de tres meses ya sea concediendo el acceso, a condicion de que la
autoridad competente correspondiente haya concedido el acceso de conformidad
con el apartado 4, ya sea denegando el acceso. El centro de negociacion solo
podra denegar una solicitud de acceso en las condiciones especificadas en virtud
del apartado 6, letra a). Cuando se deniegue el acceso, el centro de negociacion
deberd motivar plenamente su respuesta por escrito y transmitirla a su autoridad
competente. Sila ECC y el centro de negociacion estan establecidos en distintos
Estados miembros, el centro de negociacion remitird igualmente dicha respuesta
por escrito a la autoridad competente de la ECC. El centro de negociacion
facilitard el acceso en un plazo de tres meses tras la respuesta positiva a la
solicitud de acceso.»;

b bis) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

4. La autoridad competente de la ECC o la del centro de negociacion solo
autorizaran el acceso de un centro de negociacion a una ECC si tal acceso no
compromete el funcionamiento fluido y ordenado de los mercados, en
particular debido a la fragmentacion de liquidez y el centro de negociacion ha
establecido los mecanismos adecuados para evitar tal fragmentacion, o no
afecta negativamente al riesgo sistémico.

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

c)  sesuprime el apartado 5.
(23) En el articulo 38, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

‘1. Un centro de negociacion establecido en un tercer pais solo podra solicitar el
acceso a una ECC establecida en la Unidn si la Comision ha adoptado una decision de
conformidad con el articulo 28, apartado 4, en relacion con dicho tercer pais.
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(24)

(25)

(26)

27

Una ECC establecida en un tercer pais podra solicitar acceso a un centro de
negociacion de la Unidn, a condicion de que 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 estaran
autorizados a hacer uso de los derechos de acceso a que se refieren los articulos 35 y
36 en relacion con los instrumentos financieros contemplados en dichos articulos y
siempre que la Comision haya adoptado una decision de conformidad con el apartado 3
del presente articulo por la que se determine que se considera que el marco juridico y
de supervision del tercer pais establece un sistema equivalente efectivo para permitir
a las ECC y los centros de negociacion autorizados en virtud de regimenes extranjeros
el acceso a las ECC y los centros de negociacion establecidos en dicho tercer pais.».

En el articulo 38 octies, apartado 1, la parte introductoria se sustituye por el texto
siguiente:

Cuando la AEVM considere que una de las personas enumeradas en el articulo 38 ter,
apartado 1, letra a), no ha cumplido alguno de los requisitos establecidos en los
articulos 20, 21, 22, 22 bis, 22 ter o 26, o el titulo IV bis, adoptard una o varias de las
medidas siguientes:».

En el articulo 38 nonies, apartado 1, el parrafo primero se sustituye por el texto
siguiente:

«Cuando la AEVM, de conformidad con el articulo 38 duodecies, apartado 5,
considere que una de las personas enumeradas en el articulo 38 ter, apartado 1, letra
a), no ha cumplido, con dolo o por negligencia, alguno de los requisitos establecidos
en los articulos 22, 22 bis, 22 ter o 26, o en el titulo IV bis, adoptara una decision por
la que se imponga una multa de conformidad con el apartado 2 del presente articulo.».

Se inserta el articulo 39 bis siguiente:
«Articulo 39 bis

Prohibicion de pago por la transmision de ordenes de clientes para su ejecucion

Las empresas de servicios de inversion que actien por cuenta de clientes no recibiran
honorarios, comisiones o beneficios no monetarios de terceros por transmitir 6rdenes
de clientes a terceros para su ejecucion.

El parrafo primero no se aplicara a los honorarios, comisiones o beneficios no
monetarios relacionados con la transmision de ordenes de clientes profesionales
para su ejecucion, cuando asi lo permita la estructura de tarifas publica y aprobada
de un mercado regulado o SMN.;

El articulo 50 se modifica como sigue:
a) el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:

«2. Los poderes para adoptar actos delegados a que se refieren las siguientes
disposiciones se otorgan por un periodo indefinido a partir del 2 de julio de 2014:
articulo 1, apartado 9, articulo 2, apartados 2 y 3, articulo 5, apartado 9 bis,
articulo 13, apartado 2, articulo 15, apartado 5, articulo 17, apartado 3, articulo
19, apartados 2 y 3, articulo 26, apartado 1 bis, articulo 27, apartado 4, articulo
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b)

27 octies, apartado 7, articulo 27 nonies, apartado 4, articulo 31, apartado 4,
articulo 38 duodecies, apartado 10, articulo 38 quindecies, apartado 3, articulo
40, apartado 8, articulo 41, apartado 8, articulo 42, apartado 7, articulo 45,
apartado 10 y articulo 52, apartado 10.»;

en el apartado 3, la primera frase se sustituye por el texto siguiente:

«La delegacion de poderes a que se refieren las disposiciones siguientes podra
ser revocada en cualquier momento por el Parlamento Europeo o por el Consejo:
articulo 1, apartado 9, articulo 2, apartados 2 y 3, articulo 5, apartado 9 bis,
articulo 13, apartado 2, articulo 15, apartado 5, articulo 17, apartado 3, articulo
19, apartados 2 y 3, articulo 26, apartado 1 bis, articulo 27, apartado 4,
Iarticulo 27 octies, apartado 7, articulo 27 nonies, apartado 4, articulo 31,
apartado 4, articulo 38 duodecies, apartado 10, articulo 38 quindecies, apartado
3, articulo 40, apartado 8, articulo 41, apartado 8, articulo 42, apartado 7, articulo
45, apartado 10 y articulo 52, apartado 10.»;

en el apartado 5 la primera frase se sustituye por el texto siguiente:

«Los actos delegados adoptados en virtud del articulo 1, apartado 9, del articulo
2, apartados 2 y 3, del articulo 5, apartado 9 bis, del articulo 13, apartado 2, del
articulo 15, apartado 5, del articulo 17, apartado 3, del articulo 19, apartados 2 y
3, del articulo 26, apartado 1 bis, del articulo 27, apartado 4, I del articulo 27
octies, apartado 7, del articulo 27 nonies, apartado 4, del articulo 31, apartado 4,
del articulo 38 duodecies, apartado 10, del articulo 38 quindecies, apartado 3,
del articulo 40, apartado 8, del articulo 41, apartado 8, del articulo 42, apartado
7, del articulo 45, apartado 10 y del articulo 52, apartado 10, entraran en vigor
unicamente si, en un plazo de tres meses a partir de su notificacion al Parlamento
Europeo y al Consejo, ninguna de estas instituciones formula objeciones o si,
antes del vencimiento de dicho plazo, ambas informan a la Comision de que no
las formularan.».

(28) El articulo 52 se modifica como sigue:

a) los apartados 11 y 12 se sustituyen por el texto siguiente:

«11. Tres afios después de la primera autorizaciéon de un sistema de

informacion consolidada, la Comisidn, previa consulta a la AEVM, presentara

al Parlamento Europeo y al Consejo un informe sobre lo siguiente:

a) las clases de activos cubiertas por un sistema de informacion consolidada;

b) la puntualidad y la calidad de la entrega de la consolidacion de los datos
de mercado;

c) el papel de la consolidacion de los datos de mercado en la reduccion del
déficit en la ejecucion;

d) el nimero de abonados a los datos de mercado consolidados para cada
clase de activos;

e) elefecto de la consolidacion de los datos de mercado en la subsanacion de
las asimetrias de informacién entre los distintos participantes en los
mercados de capitales;
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f)  la idoneidad y el funcionamiento del sistema de participacion para las
contribuciones de datos de mercado;

g) los efectos de los datos de mercado consolidados sobre las inversiones en
pymes;

h) la posibilidad de que el sistema de informacion consolidada facilite la
determinacion de los instrumentos financieros que presenten
caracteristicas acordes con el Reglamento [OP: insértese la referencia al
Reglamento sobre los bonos verdes europeos].

12. Si, a mas tardar el [OP: introduzcase la fecha ... I correspondiente a la
entrada en vigor], no se ha establecido un sistema de informacion consolidada a
través de los procedimientos de seleccion organizados por la AEVM a que se
refiere el articulo 27 quinquies bis, la Comision revisard el marco y acompariard
dicha revision, cuando proceda y previa consulta a la AEVM, de una propuesta
legislatival »;

b)  se suprimen los apartados 13, 14y 15;

¢)  seariade el apartado siguiente:

«15 bis. A mas tardar el 30 de junio de 2025, la AEVM evaluard si la
fijacion de periodos minimos de tenencia de opciones, futuros, permutas
financieras, contratos a plazo y cualesquiera otros instrumentos y contratos
de derivados relacionados, como minimo, con productos energéticos al por
mayor, productos agricolas o derechos de emision limitaria efectivamente la
volatilidad en estos mercados y garantizaria la convergencia entre los precios
de los derivados en el mes de entrega y los precios al contado de la materia
prima subyacente, sin perjuicio de la formacion de precios en el mercado de
la materia prima subyacente.

A mas tardar el 31 de diciembre de 2025, sobre la base de tal informe, y
teniendo en cuenta los objetivos de la Union de los Mercados de Capitales, la
Comision, cuando proceda, remitird al Parlamento Europeo y al Consejo una
propuesta legislativa para modificar el presente Reglamento fijando periodos
minimos de tenencia de acuerdo con lo estipulado en el primer apartado.»

(29) En el articulo 54 se suprime el apartado 2.

Articulo 2
Entrada en vigor y aplicacion

El presente Reglamento entrara en vigor y se aplicard a los veinte dias de su publicacion en el
Diario Oficial de la Unién Europea.

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