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REGLAMENTO (UE) 2016/1033, DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO, de 23
de junio, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 600/2014 relativo a los mercados
de instrumentos financieros, el Reglamento (UE) n.° 596/2014 sobre el abuso de
mercado, y el Reglamento (UE) n.° 909/2014 sobre la mejora de la liquidacion de valores
en la Unién Europeay los depositarios centrales de valores.

(DOUE L 175, de 30 de junio de 2016)
EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, y en particular su articulo
114,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

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

Visto el dictamen del Banco Central Europeo,

Visto el dictamen del Comité Econ6mico y Social Europeo,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario, Considerando lo siguiente:

(1) El Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo y la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (en lo sucesivo, conjuntamente,
«nuevo marco normativo») son importantes actos de legislacion financiera adoptados a raiz de
la crisis financiera en relacién con los mercados de valores, los intermediarios de inversiones y
los centros de negociacion. El nuevo marco normativo refuerza lo dispuesto en la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, a la que sustituye.

(2) El nuevo marco normativo regula los requisitos aplicables a las empresas de
servicios de inversion, los mercados regulados, los proveedores de servicios de suministro de
datos y las empresas de terceros paises que prestan servicios o realizan actividades de
inversion en la Unién. El nuevo marco normativo armoniza el régimen de limitaciéon de
posiciones para los derivados sobre materias primas a fin de incrementar la transparencia,
favorecer la fijaciébn ordenada de los precios e impedir el abuso de mercado. Asimismo,
introduce normas sobre la negociacién algoritmica de alta frecuencia y mejora la supervision de
los mercados financieros armonizando las sanciones administrativas. Basdndose en las
normas ya en vigor, el nuevo marco normativo refuerza también la proteccién de los inversores
introduciendo requisitos organizativos y de conducta rigurosos. Las nuevas normas deben
aplicarse a partir del 3 de enero de 2017.

(3) El nuevo marco normativo exige que los centros de negociacion y los
internalizadores sistematicos faciliten a las autoridades competentes datos de referencia sobre
los instrumentos financieros que describan de manera uniforme las caracteristicas de cada
instrumento financiero que esté sujeto a la Directiva 2014/65/UE. Dichos datos se utilizan
también con otros fines, por ejemplo, para el calculo de los umbrales de transparencia y
liquidez, y para la comunicacion de las posiciones en derivados sobre materias primas.

(4) A fin de recoger los datos de manera armonizada y eficiente, la Autoridad Europea
de Valores y Mercados (AEVM) junto con las autoridades nacionales competentes estan
desarrollando una nueva infraestructura de recopilacion de informacién, el Sistema de Datos de
Referencia sobre Instrumentos Financieros (SDRIF). El SDRIF abarcara una amplia gama de
instrumentos financieros incluidos en el ambito de aplicacion del Reglamento (UE) n.° 600/2014
y enlazara los flujos de datos entre la AEVM, las autoridades nacionales competentes y los
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centros de negociacion de toda la Unién. La inmensa mayoria de los nuevos sistemas
informaticos en los que se apoya el SDRIF necesitaran desarrollarse desde cero, sobre la base
de nuevos parametros.

(5) Dada la complejidad del nuevo marco normativo y la necesidad de adoptar un
elevadisimo numero de actos delegados y de ejecucion, la fecha de aplicabilidad del
Reglamento (UE) n.° 600/2014 se aplaz6 30 meses con respecto a la fecha de entrada en
vigor. Pese a la inusitada larga duracion de ese periodo, las partes interesadas, como las
plataformas de negociacion, las autoridades nacionales competentes y la AEVM no estan en
condiciones de garantizar que las necesarias infraestructuras de recopilacién de datos se
hayan creado y puedan entrar en funcionamiento para el 3 de enero de 2017. Ello se debe al
volumen y la complejidad de los datos que se deben recopilar y tratar para que el nuevo marco
normativo pueda empezar a aplicarse, en particular a efectos de la comunicacién de las
operaciones, los célculos de transparencia y la comunicacion de las posiciones en derivados
sobre materias primas.

(6) La inexistencia de las infraestructuras necesarias de recopilaciéon de datos tendria
repercusiones en todo el ambito de aplicacion del nuevo marco normativo. Sin datos no seria
factible establecer una delimitacién precisa de los instrumentos financieros que entran dentro
del @mbito de aplicacion del nuevo marco normativo. Tampoco seria posible adaptar las
normas de transparencia prenegociacion y postnegociacion, a fin de determinar qué
instrumentos son liquidos y cuando deben concederse dispensas o aplazamientos en relacion
con la publicacion.

(7) Sin las infraestructuras necesarias de recopilaciéon de datos, los centros de
negociacion y las empresas de servicios de inversién no podrian comunicar las operaciones
ejecutadas a las autoridades competentes. A falta de comunicacion de las posiciones en
derivados sobre materias primas, seria dificil aplicar limitaciones de posiciones a dichos
derivados. El hecho de que no se comuniquen las posiciones restringiria la capacidad de
detectar eficazmente los incumplimientos de las limitaciones correspondientes. Muchos de los
requisitos relativos a la negociacion algoritmica también dependen de la recopilacion de datos.

(8) Sin las infraestructuras necesarias de recopilacion de datos, las empresas de
servicios de inversién también encontrarian mas dificil aplicar las normas de ejecucion 6ptima.
Los centros de negociacién y los internalizadores sistematicos no podrian publicar los datos
relativos a la calidad de ejecucién de las operaciones en tales centros. Las empresas de
servicios de inversidn no recibirian importantes datos relativos a la ejecucion, que les ayudarian
a determinar la mejor forma de ejecutar las 6rdenes de los clientes.

(9) A fin de garantizar la seguridad juridica y evitar posibles perturbaciones del
mercado, es necesario y esta justificado tomar medidas urgentes para aplazar el inicio de la
aplicacion del nuevo marco normativo en su totalidad, incluidos todos los actos delegados y de
ejecucién adoptados en virtud del mismo.

(10) El proceso de implantacién de las infraestructuras de recopilacion de datos
comprende cinco fases: requisitos para la actividad, especificaciones, desarrollo, pruebas y
despliegue. La AEVM calcula que esas fases se habran completado para enero de 2018,
siempre que, a mas tardar en junio de 2016, exista seguridad juridica sobre los requisitos
definitivos con arreglo a las normas técnicas de regulacion.
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(11) A la luz de las circunstancias excepcionales y con el fin de que la AEVM, las
autoridades nacionales competentes y las partes interesadas puedan completar la implantacion
operativa, procede aplazar doce meses, hasta el 3 de enero de 2018, la fecha limite para la
aplicacion del Reglamento (UE) n.° 600/2014. Los informes y las revisiones deben aplazarse en
consecuencia.

(12) Las empresas de servicios de inversién efectian a menudo, por cuenta propia o de
sus clientes, operaciones con derivados u otros instrumentos o activos financieros que
comprenden varias transacciones vinculadas y dependientes entre si. Esos paquetes de
transacciones permiten que las empresas de servicios de inversién y sus clientes puedan
gestionar mejor los riesgos, en la medida en que el precio de cada transaccion componente del
paquete refleja el perfil global de riesgo de este y no el precio vigente en el mercado para cada
una de dichas transacciones. Los paquetes de transacciones pueden adoptar diversas formas,
como el intercambio por activos fisicos, las estrategias de negociacién ejecutadas en centros
de negociacién o los paquetes de transacciones a medida, y es importante tener en cuenta
estas particularidades en la calibracion del régimen de transparencia aplicable. Por lo tanto,
resulta adecuado precisar a los efectos del Reglamento (UE) n.° 600/2014, las circunstancias
especificas en las que los requisitos de transparencia prenegociacion no deberian aplicarse a
las érdenes relativas a los citados paquetes ni a los componentes por separado de dichas
ordenes.

(13) Por ser la AEVM un organismo con conocimientos muy especializados, resulta
eficiente y adecuado encomendarle que elabore, para presentarlos a la Comisién, proyectos de
normas técnicas de regulacion que no impliquen decisiones politicas en relacion con una
metodologia para determinar los paquetes de drdenes para los cuales existe un mercado
liguido. La Comision debe adoptar esos proyectos de normas técnicas de regulacion mediante
actos delegados de conformidad con el articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea y con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento
Europeo y del Consejo.

(14) Se considera que las operaciones de financiacion de valores definidas en el
Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo no contribuyen al proceso
de formacion de precios y, por tanto, resulta adecuado que los titulos Il y Il del Reglamento
(UE) n.° 600/2014 no se apliquen a tales operaciones.

(15) El Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo establece
una serie de requisitos relativos a la recopilacion de datos de referencia sobre los instrumentos
financieros. Estos datos, que se recopilan a través del SDRIF, se utilizan para determinar los
instrumentos financieros que entran dentro del ambito de aplicacion del Reglamento (UE) n.°
596/2014. El Reglamento (UE) n.° 596/2014 es aplicable a partir del 3 de julio de 2016. Sin
embargo, el SDRIF no estara plenamente operativo antes de enero de 2018. Por ello conviene
aplazar hasta el 3 de enero de 2018 la fecha de aplicacion del articulo 4, apartados 2 y 3, del
Reglamento (UE) n.° 596/2014.

(16) El Reglamento (UE) n.° 596/2014 hace referencia a la fecha de aplicacion del
nuevo marco normativo. A fin de garantizar que las referencias del Reglamento (UE) n.°
596/2014 a los sistemas organizados de contratacion, a los mercados de pequefias y medianas
empresas (PYME) en expansion, a los derechos de emision y a los productos subastados
basados en ellos no se apliquen hasta la fecha de aplicacion del Reglamento (UE) n.° 600/2014
y de la Directiva 2014/65/UE, el articulo 39, apartado 4, del Reglamento (UE) n.° 596/2014, que
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establece que las referencias a dichos actos se tendran por hechas a la Directiva 2004/39/CE,
se debe adaptar teniendo en cuenta el aplazamiento de la fecha de aplicacién de los citados
actos.

(17) La liguidacién de las operaciones de valores esta estrechamente relacionada con
la negociacién de valores. Asi pues, el Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo contiene varias referencias a la fecha de aplicaciéon del nuevo marco normativo.
Antes de esa fecha, las referencias al Reglamento (UE) n.° 600/2014 y a la Directiva
2014/65/UE deben tenerse por realizadas a la Directiva 2004/39/CE. El Reglamento (UE) n.°
909/2014 establece asimismo un régimen transitorio para la aplicacién de las normas sobre
disciplina de liquidacién a los sistemas multilaterales de negociacion (SMN) que solicitan su
registro como mercados de PYME en expansion de conformidad con la Directiva 2014/65/UE.

(18) El Reglamento (UE) n.° 909/2014 debe modificarse a fin de garantizar que en él se
siga haciendo referencia a la Directiva 2004/39/CE hasta la nueva fecha de aplicaciéon del
nuevo marco normativo y que se mantengan las disposiciones transitorias para los SMN que
soliciten su registro como mercados de PYME en expansién de conformidad con el Reglamento
(UE) n.° 909/2014, de modo que los SMN dispongan de tiempo suficiente para solicitar dicho
registro con arreglo a la Directiva 2014/65/UE.

(19) Por tanto, procede modificar los Reglamentos (UE) n.° 600/2014, (UE) n.°
596/2014 y (UE) n.° 909/2014 en consecuencia.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1.

El Reglamento (UE) n.° 600/2014 se modifica como sigue:

1) En el articulo 1, se inserta el apartado siguiente:

«5 bis. El titulo 1l y el titulo 1l del presente Reglamento no se aplicardn a las
operaciones de financiacion de valores definidas en el articulo 3, punto 11, del Reglamento
(UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo.»

2) En el articulo 2, apartado 1, se afiaden los puntos siguientes:

«48) «intercambio por activos fisicos»: una operacion relativa a un contrato de
derivados u otro instrumento financiero condicionada a la ejecucién simultanea de una cantidad

equivalente de activos fisicos subyacentes;

49) «paquete de 6érdenes»: orden cuyo precio se fija como si se tratara de una sola
unidad:

a) a efectos de ejecutar un intercambio por activos fisicos, o
b) en dos o mas instrumentos financieros, a efectos de ejecutar un paquete de
transacciones;

50) «paquete de transacciones»:
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a) un intercambio por activos fisicos, o

b) una operacion que supone la ejecucion de dos o mas transacciones sobre
instrumentos financieros, las cuales componen un paquete, y que cumple todos y cada uno de
los criterios siguientes:

i) que la operacion se efectlie entre dos 0 mas contrapartes,

i) que cada una de las transacciones componentes de la operacion entrafie riesgos
econémicos o financieros significativos relacionados con todas las demas transacciones
componentes,

iii) que la ejecucibn de cada transaccion componente sea simultanea y esté
condicionada a la ejecucion de todas las demas transacciones componentes.»

3) En el articulo 4, apartado 7, la fecha «3 de enero de 2017» se sustituye por «3 de
enero de 2018» y la fecha «3 de enero de 2019» se sustituye por «3 de enero de 2020».

4) En el articulo 5, apartado 8, la fecha «3 de enero de 2016» se sustituye por «3 de
enero de 2017».

5) En el articulo 8, apartado 1, la primera frase se sustituye por el texto siguiente:

«Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que
gestionen un centro de negociacién haran publicos los precios de compra y venta y la
profundidad de las posiciones de negociacién 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 érdenes.»

6) El articulo 9, se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, se afiaden las letras siguientes:

«d) las 6rdenes que tengan por objeto ejecutar un intercambio por activos fisicos;
e) los paquetes de 6rdenes que cumplan alguno de los siguientes requisitos:

i) que al menos uno de sus componentes sea un instrumento financiero para el que no
exista un mercado liquido, salvo que exista un mercado liquido para el paquete de érdenes en
su conjunto,

i) que al menos uno de sus componentes tenga un elevado tamafio en comparacion
con el tamafio normal del mercado, salvo que exista un mercado liquido para el paquete de
Ordenes en su conjunto,

iii) que todos sus componentes se ejecuten en un sistema de solicitud de cotizacion o
de negociacion de viva voz y que superen el volumen especifico del instrumento.»;

b) se inserta el apartado siguiente:

«2 bis. Las autoridades competentes podran conceder exenciones respecto de la
obligacién prevista en el articulo 8, apartado 1, para cada componente por separado de un
paquete de ordenes.»;

c) se afiade el apartado siguiente:

«6. A efectos de garantizar la aplicacion uniforme del apartado 1, letra €), incisos i) € ii),
la AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion con el fin de formular una
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metodologia para determinar los paquetes de 6rdenes para los que no exista un mercado
liguido. Al elaborar la metodologia que permita determinar si existe un mercado liquido para un
paquete de drdenes en su conjunto, la AEVM evaluard si se trata de paquetes normalizados y
de negociacion frecuente.

La AEVM presentara a la Comisién esos proyectos de normas técnicas de regulacién a
més tardar el 28 de febrero de 2017.

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

7) En el articulo 18, se afiade el apartado siguiente:

«11. En lo que respecta a los paquetes de drdenes y sin perjuicio de lo dispuesto en el
apartado 2, las obligaciones previstas en el presente articulo Unicamente se aplicaran al
paguete de 6rdenes en su conjunto y no a sus componentes por separado.».

8) En el articulo 19, apartado 1, la fecha «3 de enero de 2019» se sustituye por «3 de
enero de 2020».

9) En el articulo 26, apartado 10, la fecha «3 de enero de 2019» se sustituye por «3 de
enero de 2020».

10) El articulo 35, apartado 5, la fecha «3 de enero de 2017» se sustituye por «3 de
enero de 2018» y la fecha «3 de julio de 2019» se sustituye por «3 de julio de 2020».

11) En el articulo 37, apartado 2, la fecha «3 de enero de 2017» se sustituye por «3 de
enero de 2018».

12) El articulo 52 se modifica como sigue:

a) en el apartado 1, la fecha «3 de marzo de 2019» se sustituye por «3 de marzo de
2020»;

b) en el apartado 4, la fecha «3 de marzo de 2019» se sustituye por «3 de marzo de
2020»;

¢) en el apartado 5, la fecha «3 de marzo de 2019» se sustituye por «3 de marzo de
2020»;

d) en el apartado 6, la fecha «3 de marzo de 2019» se sustituye por «3 de marzo de
2020»

e) en el apartado 7, la fecha «3 de julio de 2019» se sustituye por «3 de julio de 2020x»;

f) en el apartado 8, la fecha «3 de julio de 2019» se sustituye por «3 de julio de 2020»;

g) en el apartado 9, parrafo primero, la fecha «3 de julio de 2019» se sustituye por «3
de julio de 2020»;

h) en el apartado 9, parrafo segundo, la fecha «3 de julio de 2021» se sustituye por «3
de julio de 2022»;

i) en el apartado 10, parrafo primero, la fecha «3 de julio de 2019» se sustituye por «3
de julio de 2020»;

i) en el apartado 11, la fecha «3 de julio de 2019» se sustituye por «3 de julio de 2020x»;

k) en el apartado 12, parrafo segundo, la fecha «3 de enero de 2017» se sustituye por
«3 de enero de 2018».

13) En el articulo 54, apartado 2, parrafo primero, la fecha «3 de julio de 2019» se

sustituye por «3 de julio de 2020».
14) El articulo 55 se modifica como sigue:
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a) el parrafo segundo se sustituye por el texto siguiente:
«El presente Reglamento se aplicara a partir del 3 de enero de 2018.»;
b) el parrafo cuarto se sustituye por el texto siguiente:

«No obstante lo dispuesto en el parrafo segundo, el articulo 37, apartados 1, 2 y 3, se
aplicard a partir del 3 de enero de 2020.»

Articulo 2.

El articulo 39 del Reglamento (UE) n.° 596/2014 se modifica como sigue:
a) el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:

«2. Serd aplicable a partir del 3 de julio de 2016, excepto:

a) el articulo 4, apartados 2 y 3, que seran aplicables a partir del 3 de enero de 2018, y

b) el articulo 4, apartados 4 y 5, el articulo 5, apartado 6, el articulo 6, apartados 5y 6,
el articulo 7, apartado 5, el articulo 11, apartados 9, 10 y 11, el articulo 12, apartado 5, el
articulo 13, apartados 7 y 11, el articulo 16, apartado 5, el articulo 17, apartado 2, péarrafo
tercero, el articulo 17, apartados 3, 10 y 11, el articulo 18, apartado 9, el articulo 19, apartados
13, 14 y 15, el articulo 20, apartado 3, el articulo 24, apartado 3, el articulo 25, apartado 9, el
articulo 26, apartado 2, parrafos segundo, tercero y cuarto, el articulo 32, apartado 5, y el
articulo 33, apartado 5, que seran aplicables a partir del 2 de julio de 2014.»;

b) en el apartado 4, parrafo primero, la fecha «3 de enero de 2017» se sustituye por «3
de enero de 2018»;

c) en el apartado 4, parrafo segundo, la fecha «3 de enero de 2017» se sustituye por «3
de enero de 2018».

Articulo 3.

El articulo 76 del Reglamento (UE) n.° 909/2014 se modifica como sigue:

a) en el apartado 5, parrafo segundo, letra b), la fecha «13 de junio de 2017» se
sustituye por «13 de junio de 2018x»;

b) en el apartado 7, la fecha «3 de enero de 2017» se sustituye por «3 de enero de
2018».

Articulo 4.

El presente Reglamento entrara en vigor al dia siguiente de su publicacion en el Diario
Oficial de la Union Europea.

El presente Reglamento serd obligatorio en todos sus elementos y directamente

aplicable en cada Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el 23 de junio de 2016.
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