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REGLAMENTO (UE) 2024/791, DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO, de 28 de febrero, por el que
se modifica el Reglamento (UE) n.° 600/2014 en lo que se refiere ala mejora de latransparencia de los datos,
la eliminacion de obstaculos al establecimiento de sistemas de informacién consolidada, la optimizacién de
las obligaciones de negociacion y la prohibicién de recibir pagos por el flujo de 6rdenes.

(DOUE L, de 8 de marzo de 2024)
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 Comisién Europea,

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

Visto el dictamen del Banco Central Europeo,

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

(1) En su Comunicacion, de 24 de septiembre de 2020, titulada «Una union de los mercados de capitales
para las personas y las empresas: nuevo plan de accion» (en lo sucesivo, «plan de accién para la UMC»), la
Comisién anuncié su intencion de presentar una propuesta legislativa para crear un flujo electrénico continuo de
datos en tiempo real con el fin de ofrecer una visién global de los precios y el volumen de los instrumentos financieros
de capital e instrumentos asimilados negociados en toda la Unién en mudltiples centros de negociacién (en lo
sucesivo, «sistema de informacion consolidada»). En sus conclusiones de 2 de diciembre de 2020 sobre el plan de
accion de la Comision para la UMC, el Consejo animé a la Comision a estimular mas actividades de inversién dentro
de la Unién mejorando la disponibilidad y la transparencia de los datos y estudiando en mayor medida cémo se
pueden abordar las barreras para establecer un sistema de informacién consolidada en la Union.

(2) En su Comunicacion de 19 de enero de 2021 titulada «Sistema econdémico y financiero europeo: fomentar
la apertura, la fortaleza y la resiliencia», la Comision confirmdé su intencion de mejorar, simplificar y armonizar en
mayor medida el marco de transparencia de los mercados de valores, como parte de la revisién 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. En el marco de los esfuerzos por reforzar el papel internacional del euro, la Comisién anuncié también
que dicha reforma incluiria el disefio y la aplicacion de un registro consolidado (sistema de informacién consolidada),
en particular para las emisiones de bonos y obligaciones de empresa, con el objetivo de aumentar la negociacion
secundaria de los instrumentos de deuda denominados en euros.

(3) El Reglamento (UE) n.° 600/2014 establece un marco legislativo para los proveedores de informacién
consolidada (PIC), tanto para las acciones e instrumentos asimilados como para los instrumentos distintos de
acciones e instrumentos asimilados. Estos PIC son actualmente responsables de recopilar comunicaciones de
operaciones 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
sobre precios y volimenes para cada instrumento financiero. La idea subyacente a la introduccion de los PIC era
que los datos de los centros de negociaciéon y los APA se pondrian a disposicién del publico de forma consolidada,
incluyendo todos los mercados de negociacion de la Unién, utilizando etiquetas de datos, formatos e interfaces de
usuario idénticos.

(4) Sin embargo, hasta la fecha ninguna entidad supervisada ha solicitado autorizacién para actuar como
PIC. En su informe de 5 de diciembre de 2019 sobre la evolucion de los precios de los datos prenegociacion y
posnegociacion y sobre la informacién consolidada para las acciones e instrumentos asimilados, la Autoridad
Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados) (AEVM), creada por el Reglamento (UE) n.°
1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, determind tres obstaculos principales que han impedido a las
entidades supervisadas solicitar su autorizacion como PIC: en primer lugar, la falta de claridad en cuanto a la forma
en que el PIC debe obtener datos 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 ejecucién para permitir una consolidacién eficiente; en tercer lugar, la falta
de incentivos comerciales para solicitar la autorizacién como PIC. Asi pues, es preciso eliminar dichos obstaculos.
Dicha eliminacién requiere, en primer lugar, que todos los centros de negociacion y APA (en lo sucesivo,
«contribuidores de datos») transmitan datos a los PIC y, en segundo lugar, una mejora de la calidad de los datos
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mediante la armonizacién de los informes de datos que los contribuidores de datos deben enviar a los centros de
datos de los PIC.

(5) El articulo 1, apartado 7, de la Directiva 2014/65/UE exige que los sistemas y mecanismos en los que
puedan interactuar diversos intereses de compra y de venta de instrumentos financieros de mdltiples terceros (en lo
sucesivo, «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
inclusién de este requisito en el ambito de aplicacion de 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 SOC, y los sistemas multilaterales
que no lo estan. A fin de garantizar una aplicacién uniforme de dicho requisito, debe trasladarse de la Directiva
2014/65/UE al Reglamento (UE) n.° 600/2014.

(6) La negociacion no transparente (conocida por sus términos en inglés, «dark trading») se realiza sin
transparencia prenegociacion, acogiéndose a la exencion establecida en el articulo 4, apartado 1, letra a), del
Reglamento (UE) n.° 600/2014 (en lo sucesivo, «exencion por utilizacion del precio de referencia») y la exencion
establecida en el articulo 4, apartado 1, letra b), inciso i), de dicho Reglamento (en lo sucesivo, «exencion aplicable
a las operaciones negociadas»). El uso de ambas exenciones esta limitado por la doble limitacion de volumen, que
es un mecanismo que limita el nivel de negociacion no transparente a una determinada proporcion de la negociacion
total de una accién o de un instrumento asimilado. En primer lugar, el nivel de negociacién no transparente de una
accion o de un instrumento asimilado en un centro individual no puede superar el 4 % del volumen total de la
negociacion de dicho instrumento en la Unién. Cuando se supera dicho umbral, se suspende la negociacién no
transparente de ese instrumento en dicho centro de negociacién. En segundo lugar, el nivel de negociacion no
transparente de una accién o de un instrumento asimilado en la Unién no puede superar el 8 % del volumen total de
negociaciéon de dicho instrumento en la Union. Cuando se supera este segundo umbral, se suspende toda
negociaciéon no transparente de ese instrumento al amparo de ambas exenciones. El primer umbral, es decir, el
umbral especifico del centro, deja margen para seguir utilizando esas exenciones en otros centros en los que todavia
no se haya suspendido la negociacién de esa accién o instrumento asimilado, hasta que se supere el segundo
umbral, es decir, el umbral a escala de la Union. Esto complica el control de los niveles de negociacién no
transparente y la ejecucién de la suspension. Para simplificar la doble limitacién de volumen manteniendo al mismo
tiempo su eficacia, la nueva limitacion Gnica de volumen debe basarse solamente en un umbral a escala de la UE
fijado en el 7 %, que debe aplicarse Unicamente a la negociacién al amparo de la exencién por utilizacién del precio
de referencia y no a la negociacién al amparo de la exencion aplicable a las operaciones negociadas. La AEVM
debe evaluar periédicamente el umbral de limitacién de volumen, teniendo en cuenta las consideraciones relativas
a la estabilidad financiera, las mejores practicas internacionales, la competitividad de las empresas de la Union, la
importancia del impacto en el mercado y la eficiencia de la formacion de precios, y debe presentar un informe con
sus sugerencias a la Comisién. Sobre esta base, la Comision debe estar facultada para ajustar el umbral de
limitacién de volumen mediante actos delegados. La AEVM también debe evaluar la idoneidad de la limitacion de
volumen y si fuera necesario retirarla 0 ampliarla a otros sistemas de negociacidn o centros de ejecucion que basen
sus precios en un precio de referencia.

(7) El articulo 8 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 establece requisitos de transparencia prenegociacion
para los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversiéon que gestionen un centro de
negociacion con respecto a los instrumentos distintos de acciones o instrumentos asimilados, independientemente
del sistema de negociacion. Los beneficios de dichos requisitos han resultado claros para tales organismos rectores
del mercado y empresas de servicios de inversion que gestionan un libro central de 6rdenes o un sistema de
negociacion de subasta periodica, en el que las ofertas de compra y venta son anénimas, en firme y verdaderamente
multilaterales. Otros sistemas de negociacion, en particular los sistemas de negociacion de viva voz y de solicitud
de cotizacién, proporcionan a los solicitantes cotizaciones a medida, que tienen un valor informativo marginal para
otros participantes en el mercado. Para reducir la carga normativa impuesta a dichos organismos rectores del
mercado y a las empresas de servicios de inversion y simplificar las exenciones aplicables, el requisito de publicar
cotizaciones en firme o indicativas solo debe aplicarse a los libros centrales de 6rdenes y a los sistemas de
negociacion de subasta periddica. A fin de tener en cuenta que la transparencia de prenegociacién se limite a los
libros centrales de 6rdenes y a los sistemas de negociacion de subasta periddica, deben modificarse los requisitos
aplicables a las exenciones a que se refiere el articulo 9 del Reglamento (UE) n.° 600/2014. Debe suprimirse la
exencion disponible por encima del tamafio especifico del instrumento financiero para los sistemas de solicitud de
cotizacion y para los sistemas de negociacion de viva voz.

(8) En la actualidad, los derivados entran en el ambito de aplicacion del régimen de transparencia para los
activos distintos de acciones e instrumentos asimilados, que combina diferentes tipos de instrumentos financieros,
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principalmente con valores (bonos y obligaciones), por una parte, y, sobre todo, con contratos (derivados), por otra.
La transparencia para los instrumentos distintos de acciones e instrumentos asimilados, asi como para las acciones
e instrumentos asimilados, se basa en el concepto de «negociacion en un centro de negociacién». En el caso de
determinados derivados, dicho concepto ha demostrado ser probleméatico debido a su falta de fungibilidad y a la falta
de datos de referencia identificativos adecuados. Por esa razén, el alcance de la transparencia de los derivados no
debe basarse en el concepto de «negociaciébn en un centro de negociacion», sino en unas caracteristicas
predefinidas de los derivados. Los derivados deben estar sujetos a los requisitos de transparencia,
independientemente de si se negocian en el centro de negociacion o fuera del centro de negociacién. Los requisitos
de transparencia deben aplicarse a los derivados que estén suficientemente normalizados para que los datos
publicados en relacién con ellos sean significativos para los participantes en el mercado mas alla de las partes
contratantes. Esto significa que todos los derivados negociados en mercados regulados deben seguir estando
sujetos a los requisitos de transparencia. Otros derivados deben estar sujetos a los requisitos de transparencia
cuando entren en el ambito de aplicacién de la obligacion de compensacién con arreglo al Reglamento (UE) n.°
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (en lo sucesivo, «obligacion de compensacion»), para los que un
cierto grado de normalizacidn es un requisito previo y se compensan de forma centralizada. Esto garantiza que las
operaciones consideradas inadecuadas para la obligacion de compensacion, como las operaciones intragrupo, no
estén sujetas a los requisitos de transparencia. En particular, solo los derivados sobre tipos de interés con las
combinaciones de divisas y vencimientos mas normalizadas y liquidas deben entrar en el ambito de aplicacion de
los requisitos de transparencia. Ademas, los recientes acontecimientos en los mercados han puesto de manifiesto
que la falta de transparencia en determinadas permutas de riesgo de crédito relacionadas con bancos de importancia
sistémica mundial o con un indice que los incluya podria alimentar la especulacién sobre la solvencia de dichos
bancos. Por lo tanto, dichas permutas de riesgo de crédito también deben estar sujetas a los requisitos de
transparencia cuando se compensen de forma centralizada, incluso cuando no estén sujetas a la obligacion de
compensacion. La Comision debe estar facultada para modificar las condiciones para determinar los derivados que
deben estar sujetos a los requisitos de transparencia cuando la evolucién del mercado asi lo requiera.

(9) El articulo 10 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 establece requisitos para que los centros de negociacion
hagan publica 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 especifica los casos en los que las
autoridades competentes pueden autorizar el aplazamiento de la publicacion de dichos datos. Se permite tal
aplazamiento de la publicacién cuando una operacion supere el umbral de gran volumen, se refiera a un instrumento
para el que no exista un mercado liquido, o, en caso de que en la operacion participen proveedores de liquidez,
cuando supere el volumen especifico del umbral del instrumento financiero. Las autoridades competentes tienen
discrecionalidad para determinar la duracion de los aplazamientos y los detalles de las operaciones que deben
aplazarse. Esa discrecionalidad ha dado lugar a practicas diferentes entre los Estados miembros y a un régimen de
transparencia posnegociacioén ineficaz y complejo. Para garantizar la transparencia en lo que respecta a todos los
tipos de inversores, es necesario armonizar el régimen de aplazamiento a escala de la Unién para eliminar la
discrecionalidad a nivel nacional y facilitar la consolidacion de los datos. Procede, por tanto, reforzar los requisitos
de transparencia posnegociacion eliminando la discrecionalidad de las autoridades competentes.

(10) Para garantizar un nivel adecuado de transparencia, el precio y el volumen de las operaciones
ejecutadas en relacion con bonos y obligaciones, titulizaciones y derechos de emisién deben hacerse publicos en
un momento tan préximo al tiempo real como sea técnicamente posible. Con el fin de no exponer a los proveedores
de liquidez en dichas operaciones a un riesgo indebido, debe ser posible aplazar la publicacién de determinados
detalles de las operaciones. Las categorias de operaciones para las que se permiten aplazamientos deben
determinarse teniendo en cuenta el volumen de las operaciones y la liquidez de los instrumentos financieros de que
se trate. Los detalles exactos del régimen de aplazamiento deben determinarse mediante normas técnicas de
regulacion, que deben revisarse periédicamente con el fin de reducir gradualmente la duracién del aplazamiento
aplicable. Con el fin de disponer de un régimen de transparencia mas estable, es necesaria una determinacion
estatica de la liquidez para los bonos y obligaciones, las titulizaciones y los derechos de emision, o clases de ellos.
Los proyectos de normas técnicas de regulacién elaborados por la AEVM deben especificar qué tamafios de emision
corresponden a un mercado de bonos y obligaciones liquido o iliquido, o a clases de ellos, hasta su vencimiento, a
partir de los cuales puede aplicarse un aplazamiento de la operacién con un bono u obligacién liquido o iliquido y
cual debe ser la duracion de dicho aplazamiento de conformidad con el presente Reglamento. Con el fin de disponer
de un nivel adecuado de transparencia para los bonos y obligaciones garantizados, es conveniente que el tamafio
de la emisién de dichos bonos y obligaciones se determine de conformidad con los criterios establecidos en el
Reglamento Delegado (UE) 2015/61 de la Comisién. Por lo que respecta a las titulizaciones y los derechos de
emision, la AEVM debe elaborar proyectos de normas técnicas de regulacién para determinar los instrumentos o las
clases que tienen un mercado liquido o iliquido. La AEVM debe establecer las categorias aplicables y la duracion
de los aplazamientos. Es conveniente que la AEVM también aplique la determinacién de mercados de bonos y

www.civil-mercantil.com @ o 0 @


https://www.civil-mercantil.com/
https://www.facebook.com/CEFCivilMercantil/
https://www.instagram.com/estudioscef/
https://www.tiktok.com/@estudioscef
https://twitter.com/CivilMercantil
https://www.youtube.com/user/videoscef
https://www.linkedin.com/showcase/5096975/

N8 Civil Mercantil

obligaciones liquidos e iliquidos, derechos de emision y titulizaciones a la exencién de transparencia prenegociacion.
No procede que esa determinacion se base en evaluaciones frecuentes. Las autoridades competentes deben estar
facultadas para ampliar el periodo de publicacion aplazada de los datos de las operaciones ejecutadas en relacion
con los instrumentos de deuda soberana emitidos por sus respectivos Estados miembros. Es conveniente que dicha
prorroga sea aplicable en toda la Unién. Por lo que respecta a las operaciones con instrumentos de deuda soberana
no emitidos por los Estados miembros, debe ser la AEVM quien adopte las decisiones sobre dichas prérrogas.

(11) La heterogeneidad de los derivados debe dar lugar a un régimen de aplazamiento que sea
independiente de los de otros instrumentos distintos de acciones e instrumentos asimilados. Si bien la duracién de
los aplazamientos debe determinarse mediante normas técnicas de regulacion en funcién del volumen de la
operacion y de la liquidez de las clases de derivados, la AEVM debe determinar qué instrumentos o clases son
liquidos, iliquidos y por encima de qué volumen de la operacion y durante cuanto tiempo es posible aplazar la
publicacién de los datos de la operacién. Conviene que la AEVM también aplique la determinaciéon de mercados
liquidos e iliquidos a las exenciones de transparencia prenegociacion.

(12) El articulo 13 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 exige que los organismos rectores del mercado y las
empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de negociacion pongan a disposicion del publico, en
condiciones comerciales razonables, la informacion prenegociacion y posnegociacién 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 suministrada 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 ni como se fija el precio de los datos. El 18 de agosto de 2021, la AEVM publicé directrices en las
que explicaba como debia aplicarse el concepto de condiciones comerciales razonables. Dichas directrices deben
convertirse en obligaciones juridicas y reforzarse, a fin de garantizar que los centros de negociacion, los APA, los
PIC y los internalizadores sistematicos no puedan cobrar por los datos en funcién del valor que representen para
los usuarios individuales. 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
regulacion que especifiquen como debe aplicarse el concepto de condiciones comerciales razonables, reforzando
asi la aplicacién armonizada y coherente del articulo 13 del Reglamento (UE) n.° 600/2014. Ademas, la AEVM debe
supervisar y evaluar la evolucién de las politicas de datos y la fijacién de precios en el mercado. La AEVM debe
actualizar estos proyectos de normas técnicas de regulacion sobre la base de su evaluacion.

(13) A fin de reforzar el proceso de formacioén 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 cuando dichos internalizadores sistematicos negocien volumenes inferiores o iguales al
tamafio estdndar 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, esa posibilidad
ha dado lugar a que los internalizadores sisteméticos de acciones e instrumentos asimilados proporcionen niveles
muy bajos de transparencia prenegociacion, y ha obstaculizado la consecucién de unas condiciones de competencia
equitativas. Por lo tanto, es necesario exigir a los internalizadores sistematicos hacer publicas las cotizaciones en
firme sobre la base de un tamafio de cotizacién minimo determinado por normas técnicas de regulacién. A la hora
desarrollar dichas normas técnicas de regulacion, es conveniente que la AEVM tenga en cuenta los siguientes
objetivos: aumentar la transparencia prenegociacion de acciones e instrumentos asimilados para beneficio de los
inversores finales; mantener unas condiciones de competencia equitativas entre centros de negociacion e
internalizadores sistematicos; proporcionar a los inversores finales una gama adecuada de opciones de negociacion;
y garantizar que el panorama de la negociacion en la Unién sigue siendo atractivo y competitivo a escala tanto
nacional como internacional. Con el fin de aumentar la competitividad de los internalizadores sistematicos, se les
debe permitir casar 6rdenes de cualquier tamafio en el punto intermedio.

(14) Los articulos 18 y 19 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 establecen requisitos de transparencia
prenegociacion aplicables a los internalizadores sistematicos con respecto a los instrumentos distintos de acciones
e instrumentos asimilados al proporcionar cotizaciones en firme o indicativas a sus clientes. Estas cotizaciones estan
adaptadas a clientes individuales y tienen un valor informativo marginal para otros clientes. Deben, pues, suprimirse
estos requisitos. No obstante, los internalizadores sistematicos podrian cumplir los requisitos de transparencia
prenegociacion de forma voluntaria, por ejemplo para atender las necesidades de sus clientes minoristas.

(15) Con arreglo al marco juridico actual, cuando una de las dos partes de una operacién sea un
internalizador sistematico, el internalizador sistematico esta obligado a notificar la operacion a un APA, mientras que
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su contraparte no esta obligada a hacerlo. Esto ha llevado a muchas empresas de servicios de inversion a optar por
la condicién de internalizador sistematico, en particular a efectos de informar sobre las operaciones para sus clientes,
sin negociar por cuenta propia de forma sistematica, lo que ha impuesto requisitos desproporcionados a dichas
empresas de servicios de inversion. Por consiguiente, conviene introducir la condicién de entidad de publicacion
designada que permita a una empresa de servicios de inversion ser responsable de hacer publica una operacion a
través de un APA sin necesidad de optar por la condicion de internalizador sistemético. Ademas, las autoridades
competentes deben conceder a las empresas de servicios de inversion la condicion de entidad de publicacion
designada para clases especificas de instrumentos financieros, en consonancia con la solicitud de dichas empresas
de servicios de inversion, y deben comunicar dichas solicitudes a la AEVM. La AEVM debe mantener un registro
publico de dichas entidades de publicacion designadas por clase de instrumento financiero, de modo que los
participantes en el mercado puedan identificarlas.

(16) Los participantes en el mercado necesitan datos basicos de mercado para poder tomar decisiones de
inversion con conocimiento de causa. En la actualidad, la obtencién de datos sobre determinados instrumentos
financieros directamente de los contribuidores de datos exige que los PIC 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 PIC en cualquier clase de activos. Dicho obstaculo
debe eliminarse para que los PIC puedan obtener los datos y superar las cuestiones relacionadas con la concesién
de licencias. Los contribuidores de datos deben estar obligados a presentar sus datos a los PIC y a utilizar cuando
lo hagan un formato armonizado que respete normas que garanticen datos de alta calidad. Los contribuidores de
datos también deben proporcionar datos reglamentarios para mantener informados a los inversores del sistema de
case de o6rdenes, por ejemplo en caso de interrupcion del mercado, y de la situacion del instrumento financiero, por
ejemplo en caso de suspensiones o interrupciones de la negociacion. Solo los PIC seleccionados y autorizados por
la AEVM deben poder recopilar datos de los contribuidores de datos de conformidad con la norma de contribucion
obligatoria. Para que los datos resulten Utiles para los inversores, debe exigirse a los contribuidores de datos que
transmitan los datos al PIC en un momento tan préximo al tiempo real como sea técnicamente posible.

(17) Los titulos Il y 1l del Reglamento (UE) n.° 600/2014 exigen que los centros de negociacién, los APA,
las empresas de servicios de inversion y los internalizadores sisteméticos hagan publicos datos prenegociacion
sobre instrumentos financieros, incluidos los precios de compra y venta y los datos posnegociacién sobre las
operaciones, incluido el precio y el volumen al que se ha concluido una operacién con un instrumento especifico.
Los participantes en el mercado no estan obligados a utilizar los datos basicos de mercado suministrados por el
PIC. Por lo tanto, la obligacién de los centros de negociacion, los APA, las empresas de servicios de inversién y los
internalizadores sistematicos de hacer publicos esos datos prenegociacidn y posnegociacion debe seguir siendo
aplicable para que los participantes en el mercado puedan acceder a dichos datos. No obstante, para evitar una
carga indebida sobre los contribuidores de datos, conviene armonizar en la medida de lo posible su obligacién de
hacer publicos datos y la obligacion de aportar datos al PIC.

(18) Los pequefios mercados regulados y los mercados de pymes en expansion son centros de negociaciéon
que admiten acciones de emisores cuya hegociacién en el mercado secundario tiende a ser menos liquida que la
negociacion de acciones admitidas a cotizacion en mercados regulados mas grandes. Con el fin de evitar el impacto
negativo que el sistema de informacién consolidada podria tener en los pequefios centros de negociaciéon, aunque
su inclusion en la informacién consolidada pueda tener efectos positivos en su viabilidad y en la liquidez de los
valores negociados en dichos centros, debe establecerse un mecanismo de participacion voluntaria. Dicho
mecanismo de participacion voluntaria debe aplicarse a las empresas de servicios de inversién que gestionen
mercados de pymes en expansion y a los organismos rectores del mercado cuyo volumen anual de negociacion de
acciones represente el 1 % o menos del volumen de negociacion anual de acciones en la Union. El umbral del 1 %
debe complementarse con dos condiciones alternativas: que la empresa de servicios de inversiéon o el organismo
rector del mercado no forme parte de un grupo que comprenda o tenga vinculos estrechos con una empresa de
servicios de inversién o un organismo rector del mercado que supere el umbral del 1 %, o que la concentracion de
la negociacion sea muy elevada en el centro gestionado por dicha empresa de servicios de inversién o dicho
organismo rector del mercado, es decir, el 85 % del volumen total anual de negociacién de acciones se negocie en
el centro de negociacién en el que fueron admitidas por primera vez a negociacion. Solo unos pocos centros de
negociacion cumplen estos criterios, por lo que solo un pequefio porcentaje de la negociacion en la Union no estaria
obligado a transmitir datos al PIC. No obstante, las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores
del mercado que cumplan esos criterios tendrian la oportunidad de participar y deben notificar al PIC y a la AEVM
cualquier decision al respecto. Tal decision seria irrevocable y todos los datos, tanto para las acciones como para
los fondos cotizados, formarian parte posteriormente del sistema de informacién consolidada.
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(19) Debido a las diferencias de calidad de los datos, resulta dificil para los participantes en el mercado
comparar esos datos, lo que resta mucho de su valor afiadido a la consolidacién de datos. Es de suma importancia
para el correcto funcionamiento del régimen de transparencia establecido en los titulos Il y 11l del Reglamento (UE)
n.° 600/2014 y para la consolidacion de datos por parte de los PIC que los datos transmitidos a los PIC sean de alta
calidad. Procede, por tanto, exigir que dichos datos cumplan normas que garanticen datos 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, los
requisitos relativos a la calidad y el contenido de los datos deben especificarse, cuando proceda, mediante un
proyecto de normas técnicas de regulacion teniendo en cuenta las normas y practicas que prevalecen en el sector,
la evolucidn internacional y las normas convenidas a escala de la Unién o internacional, asi como el asesoramiento
de un grupo de expertos de las partes interesadas especifico establecido por la Comision y encargado de
proporcionar asesoramiento sobre la calidad y el contenido de los datos y la calidad del protocolo de transmisién.
La AEVM debera participar activamente en la labor de dicho grupo de expertos de las partes interesadas.

(20) Para supervisar mejor los hechos que se deban notificar, la Directiva 2014/65/UE armonizd la
sincronizacién de los relojes comerciales de los centros de negociacién y sus miembros. Para garantizar que, en el
contexto de la consolidacién de los datos, los sellos de tiempo informados por diferentes entidades puedan
compararse de forma significativa, conviene ampliar los requisitos de armonizacion de la sincronizacion de los relojes
comerciales a las entidades de publicacién designadas, los internalizadores sistematicos, los APA y los PIC. 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 el nivel de precisién con el que deben sincronizarse los relojes comerciales.

(21) El articulo 23 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 exige que la mayor parte de la negociacién de acciones
tenga lugar en centros de negociacion o internalizadores sistematicos (en lo sucesivo, «obligacién de negociacion
de acciones»). Ese requisito no se aplicara a las operaciones con acciones que no sean sistematicas, sino ad hoc,
irregulares y ocasionales. Actualmente no esté lo suficientemente claro cuando resulta aplicable esta exencion. Por
consiguiente, la AEVM ha aclarado su ambito de aplicacion estableciendo una distincion entre acciones sobre la
base de su ndmero internacional de identificacion de valores (ISIN). Segun esa distincién, solo las acciones con
ISIN del Espacio Econémico Europeo (EEE) que se negocian en un centro de negociacion estan sujetas a la
obligacién de negociacion de acciones. Ese criterio aporta claridad a los participantes en el mercado que negocian
acciones. Por lo tanto, la practica actual de la AEVM debe incorporarse 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.

(22) La notificacién en los mercados financieros, en particular la comunicacion de las operaciones, ya esta
altamente automatizada y los datos estan bastante normalizados. Algunas incoherencias entre los marcos ya se han
resuelto en el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, el Reglamento (UE) 2015/2365
del Parlamento Europeo y del Consejo y el programa de adecuacion y eficacia de la reglamentacion (REFIT) de la
Comisién. Las competencias de la AEVM deben adaptarse para exigir a la AEVM que elabore proyectos de normas
técnicas de regulacion y garantice una mayor coherencia en la comunicacion de las operaciones entre los marcos
de dichos Reglamentos y el del Reglamento (UE) n.° 600/2014. Ello mejorara la calidad de los datos de las
operaciones y evitara costes adicionales innecesarios para el sector. Ademas, la comunicacion de las operaciones
debe permitir un amplio intercambio de los datos de las operaciones entre las autoridades competentes con el fin
de reflejar adecuadamente sus necesidades cambiantes en materia de supervision para llevar a cabo un seguimiento
de la evolucion mas reciente del mercado y los posibles riesgos asociados.

(23) En la actualidad, las empresas de servicios de inversion estan obligadas a informar de sus operaciones
a su autoridad competente en relacién con cualquier instrumento financiero negociado en un centro de negociacion
0 cuando el subyacente se negocie en un centro de negociaciéon o sea un indice 0 una cesta compuesto por
instrumentos financieros negociados en un centro de negociacién, con independencia de que la operacion se ejecute
0 no en un centro de negociacién. El concepto de «negociacién en un centro de negociacion» ha demostrado ser
problematico en el caso de los derivados extrabursétiles a efectos de la comunicacién de las operaciones, por la
misma razén por la que lo es a efectos de los requisitos de transparencia. Por lo tanto, el nuevo ambito de aplicacion
para la comunicacion de las operaciones con derivados aclara que las operaciones con derivados extrabursatiles
ejecutadas en un centro de negociacién deben comunicarse, y que las operaciones con derivados extrabursatiles
ejecutadas fuera del centro solo deben comunicarse si estan sujetas a requisitos de transparencia o si el subyacente
se negocia en un centro de negociacion o es un indice o una cesta compuesto por instrumentos financieros que se
negocian en un centro de negociacion.
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(24) Los centros de negociacién deben estar obligados a suministrar a la AEVM datos de referencia
identificativos a efectos de transparencia, incluidos los identificadores de los derivados extrabursatiles. El
identificador utilizado actualmente para los derivados, a saber, el ISIN, ha resultado engorroso e ineficaz para la
transparencia publica, y esta situacion debe remediarse usando datos de referencia identificativos basados en un
identificador Unico del producto acordado a escala mundial, como el identificador Gnico de producto 1ISO 4914. El
identificador Unico de producto se ha desarrollado como herramienta de identificacion para los productos derivados
extrabursatiles, con la intencién de aumentar la transparencia y la agregacion de datos en los mercados mundiales
de derivados extrabursatiles. Sin embargo, es posible que ese identificador Unico no sea suficiente y que deba
complementarse con nuevos datos de identificacion. Por consiguiente, la Comisién debe especificar, mediante actos
delegados, los datos de referencia identificativos que deben utilizarse en relacidn con los derivados extrabursatiles,
incluido un identificador Gnico y cualquier otro dato de referencia identificativo pertinente. En relacion con el
identificador que debe utilizarse a efectos de la notificacion de las operaciones en virtud del Reglamento (UE) n.°
600/2014, la Comision debe especificar los identificadores mas adecuados de los derivados extrabursatiles, que
podrian ser diferentes del identificador determinado a efectos de los requisitos de transparencia, teniendo en cuenta
los distintos fines de dichos requisitos, en particular en lo que se refiere a la supervision del abuso de mercado por
parte de las autoridades competentes.

(25) La competencia entre los PIC garantiza que la informacion consolidada se suministre de la manera mas
eficiente y en las mejores condiciones para los usuarios. Sin embargo, hasta la fecha ninguna entidad ha solicitado
actuar como PIC. Por consiguiente, resulta conveniente facultar a la AEVM para que organice periédicamente un
procedimiento de seleccién competitivo para seleccionar una Unica entidad que pueda proporcionar informacion
consolidada para cada clase de activo especificada durante un periodo de tiempo limitado. En primer lugar, la AEVM
debe iniciar el procedimiento de seleccidn relativo al sistema de informacién consolidada para los bonos y
obligaciones. En un plazo de seis meses a partir del inicio de dicho procedimiento de seleccion, la AEVM debe iniciar
el procedimiento de seleccion de un PIC para acciones y fondos cotizados. Por dltimo, la AEVM debe iniciar el
procedimiento de seleccién del PIC sobre derivados extrabursétiles en un plazo de tres meses a partir de la fecha
de aplicacion del acto delegado en el que se especifique el identificador adecuado de derivados extrabursatiles a
efectos de transparencia y no antes de seis meses desde el inicio del procedimiento de seleccion de un PIC para
acciones y fondos cotizados.

(26) El objetivo del procedimiento de seleccion es conceder el derecho a gestionar un sistema de informacion
consolidada durante un periodo de cinco afios. El procedimiento de seleccidon esta sujeto a las normas establecidas
en el Reglamento (UE, Euratom) 2018/1046 del Parlamento Europeo y del Consejo. Para todas las clases, la AEVM
debe seleccionar a un candidato sobre la base de sus capacidades técnicas para gestionar un sistema de
informacion consolidada, incluida su capacidad para garantizar la continuidad de la actividad y la resiliencia, asi
como su capacidad de utilizar tecnologias de interfaz modernas, la organizacién de sus procesos de gestion y toma
de decisiones, sus métodos para garantizar la calidad de los datos, los costes necesarios para desarrollar y gestionar
un sistema de informacién consolidada, la simplicidad de las licencias que los usuarios deben suscribir para recibir
los datos basicos de mercado y los datos reglamentarios, incluido el nimero de tipos de licencias para diversos
casos de uso o usuarios, el importe de las tarifas cobradas a los usuarios y sus procesos para reducir el consumo
de energia. En el caso especifico de los PIC para los bonos y obligaciones, al seleccionar un PIC, la AEVM debe
tener en cuenta la existencia de acuerdos justos y equitativos para la redistribucion de ingresos. Conviene que en
tales acuerdos se reconozca el papel que desempefian los pequefos centros de negociacion a la hora de ofrecer a
las empresas la oportunidad de emitir deuda para financiar sus actividades. En el caso de las acciones y los fondos
cotizados, los PIC deben mostrar el mejor precio europeo de oferta y demanda, sin difundir el cddigo identificador
de mercado del centro de negociacion. A mas tardar el 30 de junio de 2026, la Comision debe realizar una evaluacion
de ese nivel de informacion prenegociacion para el funcionamiento y la competitividad de los mercados de la Unién
y debe acompafiarla, cuando proceda, de una propuesta legislativa sobre el disefio del sistema de informacion
consolidada.

(27) Los solicitantes seleccionados deben solicitar autorizacion a la AEVM sin demora indebida. En el plazo
de veinte dias habiles a partir de dicha solicitud, la AEVM debe examinar si esta completa y debe notificarlo al
solicitante. En un plazo de tres meses a partir de la recepcién de una solicitud completa, la AEVM debe adoptar una
decision motivada por la que se conceda o deniegue la autorizacion. La AEVM debe basar esa decision motivada
en su evaluacion de si el solicitante es capaz, en un plazo razonable, de gestionar un sistema de informacion
consolidada de conformidad con todos los requisitos. La decision motivada de la AEVM debe especificar las
condiciones aplicables al funcionamiento del sistema de informacion consolidada por parte del solicitante, en
particular el importe de las tarifas cobradas a los usuarios. A fin de garantizar un inicio ordenado de las operaciones,
la AEVM debe poder conceder al solicitante, tras la concesion de la autorizacion, un plazo razonable para completar
el desarrollo del sistema de informacién consolidada.
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(28) De acuerdo con los datos presentados en la evaluacién de impacto que acompafia a la presente
propuesta de Reglamento, es probable que la generacién de ingresos prevista para el sistema de informacion
consolidada varie en funcién de las caracteristicas precisas del sistema de informacién consolidada. No se debe
impedir que los PIC obtengan un margen de beneficio razonable para mantener un modelo de negocio viable. El
mundo académico y las organizaciones de la sociedad civil que utilicen los datos con fines de investigacion, las
autoridades competentes que los utilicen para la ejecucion de las competencias reguladoras y de supervision, y los
inversores minoristas deben tener acceso gratuito a los datos basicos de mercado y a los datos reglamentarios. El
PIC debe garantizar que la informacion proporcionada a los inversores minoristas sea facilmente accesible y se
muestre en un formato de facil utilizaciéon y que puedan leer las personas.

(29) Los centros de negociacién que facilitan la negociacién de acciones a través de un libro de 6rdenes
transparente prenegociacion desempefian un papel clave en el proceso de formacion de precios. Esto es
especialmente cierto en el caso de los pequefios mercados regulados y los mercados de pymes en expansion, a
saber, aquellos cuyo volumen anual de negociacion de acciones representa el 1 % o menos del volumen anual de
negociacion de acciones en la Unién (en lo sucesivo, «pequefios centros de negociacion»), que suelen ser el
principal centro de liquidez de los valores que ofrecen a negociacion. Los datos que los pequefios centros de
negociacion aportan a la informacion consolidada desempefian, por tanto, un papel mas determinante en la
formacion de precios de las acciones que este pequefio centro de negociacion admite a negociacion. Sin perjuicio
de la posibilidad de que determinados contribuidores de datos no contribuyan al sistema de informacién consolidada,
conviene conceder a aquellos contribuidores de datos que decidan acogerse a la informacién consolidada un trato
preferente para la redistribucion de los ingresos generados por el sistema de informacion consolidada para acciones
y fondos cotizados, a fin de ayudar a los pequefios centros de negociacion a mantener sus admisiones locales y
salvaguardar un ecosistema rico y dinamico en consonancia con los objetivos de la unién de los mercados de
capitales.

(30) EI PIC para acciones y fondos cotizados debe redistribuir parte de sus ingresos generados por el
sistema de informacién consolidada a determinados centros de negociacion de conformidad con un sistema de
redistribucion basado en tres criterios. La ponderacién de dichos criterios debe especificarse mediante normas
técnicas de regulacion. Con el fin de incentivar a los pequefios centros de negociacion a optar por la contribucién
obligatoria de los datos al PIC para acciones y fondos cotizados, la ponderacion mas elevada debe aplicarse al
volumen total anual de negociacion de los pequefios centros de negociacion. La segunda ponderacion mas elevada
debe remunerar a los contribuidores de datos que facilitaron la admision por primera vez a negociacion de acciones
o fondos cotizados el 27 de marzo de 2019 o posteriormente. Teniendo en cuenta el nimero limitado de nuevas
admisiones a negociacion en pequeiios centros de negociacion, el PIC debe aplicar la ponderacién pertinente sobre
el volumen total anual de negociacién de dichos centros, mientras que, para otros centros, el PIC debe aplicarla al
volumen de negociacion correspondiente a las acciones y fondos cotizados que fueron admitidos por primera vez a
negociacion el 27 de marzo de 2019 o posteriormente. La ponderacién més baja de los tres criterios debe remunerar
la negociacion que se haya concluido en un sistema de negociacidn que proporcione transparencia prenegociacion
y que se derive de drdenes que no estaban sujetas a una exencién de la transparencia prenegociacion.

(31) La eficacia de un sistema de informacién consolidada depende de la calidad de los datos que le
transmitan los contribuidores de datos. A fin de garantizar un elevado nivel de calidad de los datos, la AEVM debe
establecer las condiciones en las que se permite al PIC suspender temporalmente la redistribucion de los ingresos
en caso de que el PIC demuestre que un contribuidor de datos ha incumplido de manera grave y reiterada los
requisitos en materia de datos establecidos en el presente Reglamento. Cuando se constate que el contribuidor de
datos cumplia dichos requisitos, este debe recibir la parte de los ingresos a los que tenia derecho, mas los intereses.

(32) Con el fin de mantener la confianza de los participantes del mercado en el sistema de informacion
consolidada, los PIC deben publicar periodicamente una serie de informes sobre el cumplimiento de las obligaciones
que les incumben con arreglo al presente Reglamento, a saber, sobre estadisticas de rendimiento e informes de
incidentes relativos a la calidad de los datos y los sistemas de datos. Debido a la naturaleza sumamente técnica de
dichos informes, el contenido, el calendario, el formato y la terminologia de la obligacion de informacion deben
especificarse mediante normas técnicas de regulacion.

(33) El requisito de que las comunicaciones de operaciones estén disponibles gratuitamente después de
guince minutos se aplica actualmente a todos los centros de negociacion, APA y PIC. En el caso de los PIC, este
requisito impide considerablemente la viabilidad comercial de un posible PIC, ya que algunos clientes potenciales
podrian preferir esperar a los datos basicos de mercado gratuitos en lugar de convertirse en usuarios del sistema
de informacién consolidada. Tal es el caso, en particular, de los bonos y obligaciones y derivados extrabursatiles
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que, en general, no se negocian con frecuencia y cuyos datos a menudo conservan la mayor parte de su valor
después de quince minutos. Por lo tanto, si bien el requisito de efectuar las comunicaciones de operaciones
gratuitamente después de quince minutos debe mantenerse para los centros de negociacion y los APA, debe
retirarse en el caso de los PIC para garantizar su viabilidad comercial.

(34) El articulo 28 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 exige que los derivados extrabursatiles sujetos a la
obligacién de compensacién se negocien en centros de negociacion (en lo sucesivo, «obligacién de negociacion de
derivados»). El Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo modifico el Reglamento (UE) n.©
648/2012 para reducir el alcance de las entidades sujetas a la obligacién de compensacion. A la luz de la estrecha
interconexién entre la obligacion de compensacion y la obligacién de negociacion de derivados con el fin de
garantizar una mayor coherencia juridica y simplificar el marco juridico, es necesario y conveniente volver a
armonizar la obligaciéon de negociacion de derivados con la obligacion de compensacién para los derivados. Sin
dicha 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 de derivados.

(35) Los servicios de reduccion del riesgo posnegociacion son un instrumento esencial de gestion del riesgo
con respecto a los derivados extrabursatiles. Los servicios de reduccion del riesgo posnegociacion se basan en
operaciones técnicas preestablecidas, que no contribuyen a la formacién de los precios y neutras con respecto al
riesgo de mercado, y que logran una reduccion del riesgo en cada una de las carteras. Los servicios de compresion
de carteras que actualmente estan exentos de la obligacion de ejecutar 6rdenes en las condiciones mas favorables
para el cliente tal como se establece en el articulo 27 de la Directiva 2014/65/UE («ejecucion 6ptima») y los requisitos
de transparencia, son un subconjunto de los servicios de reduccion del riesgo posnegociacion. Habida cuenta de su
naturaleza técnica y no contribuyente a la formacion de los precios, las operaciones con derivados extrabursatiles
que se forman y establecen como resultado de servicios de reduccion del riesgo posnegociaciéon no deben estar
sujetas a la obligacion de negociacién de derivados. Teniendo en cuenta el hecho de que los proveedores de
servicios de reduccion del riesgo posnegociacion no permiten la interaccion de diversos intereses de compra y de
venta de instrumentos financieros de multiples terceros, no debe considerarse que gestionen un sistema multilateral.
Asimismo, deben quedar exentos de los requisitos de transparencia prenegociacidon y posnegociacion y de la
verificacion de que se haya respetado la obligacion de ejecucion éptima. La Comision debe estar facultada para
especificar, mediante actos delegados, qué constituyen servicios de reduccion del riesgo posnegociacion a efectos
del Reglamento (UE) n.° 600/2014 y los datos de las operaciones que deben registrarse.

(36) EIl 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 obligacion determinadas clases de derivados extrabursatiles, o cuando la suspensién se
considere necesaria para evitar una amenaza grave para la estabilidad financiera de la Unién. No obstante, dicha
suspension podria impedir que las contrapartes puedan cumplir con su obligacién de negociacion de derivados, ya
que la obligacion de compensacién es un requisito previo para la obligacion de negociacién de derivados. Por
consiguiente, es necesario establecer que, cuando la suspensién de la obligacién de compensacién dé lugar a un
cambio significativo de los criterios de la obligacién de negociacién de derivados, debe ser posible suspender
simultdneamente la obligacion de negociacién de derivados para las mismas clases de derivados extrabursétiles
sujetas a la suspension de la obligacién de compensacion. La AEVM también debe poder solicitar a la Comisién que
suspenda la obligacion de negociacion de derivados cuando dicha suspension sea necesaria para evitar o hacer
frente a efectos adversos sobre la liquidez o a una amenaza grave para la estabilidad financiera y para garantizar el
correcto funcionamiento de los mercados financieros de la Union.

(37) 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 negociacién de derivados y en las contrapartes que participan en dicha negociacién. Cuando se den tales cambios
en las condiciones de mercado, y a peticion de la autoridad competente de un Estado miembro, la Comisién debe
poder suspender la obligacién de negociacién de derivados, independientemente de cualquier suspension de la
obligaciéon de compensacion. Dicha suspensién de la obligacion de negociacion de derivados debe ser posible
cuando las actividades de una empresa de servicios de inversién del EEE con una contraparte no perteneciente al
EEE se vean indebidamente afectadas por el ambito de aplicacion de la obligacién de negociacion de derivados y
cuando dicha empresa actie como creadora de mercado en la categoria de derivados sujetos a la obligacion de
negociacion de derivados. La cuestion del solapamiento de las obligaciones de negociacién de derivados es
especialmente grave cuando se negocia con contrapartes en el territorio de un tercer pais que aplica sus propias
obligaciones de negociacion de derivados. Dicha suspension también ayudaria a las contrapartes financieras del
EEE a seguir siendo competitivas en los mercados mundiales. A la hora de decidir si suspender la obligacion de
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negociacion de derivados, la Comisién debe tener en cuenta el impacto de dicha suspensién en la obligacién de
compensacion.

(38) Las disposiciones relativas a un acceso no discriminatorio para los derivados negociados en un
mercado regulado podrian reducir el atractivo de invertir en nuevos productos, ya que los competidores podrian
acceder sin la inversion inicial. La aplicacion del régimen de acceso no discriminatorio a los derivados negociados
en un mercado regulado, establecido en el articulo 35 y 36 del Reglamento (UE) n.° 600/2014, podria, por tanto,
limitar las inversiones en tales 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
entidad de contrapartida central (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 innovacién y el desarrollo de los derivados negociados en
mercados regulados en la Unién.

(39) Los intermediarios financieros deben esforzarse por lograr el mejor precio posible y la mayor
probabilidad posible de ejecucién 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 Unicamente atendiendo al criterio de lograr la ejecucién éptima para sus clientes. La recepcion por
parte de un intermediario financiero, cuando actie en nombre de sus clientes minoristas o clientes que hayan optado
por el régimen de cliente profesional a que se refiere la Directiva 2014/65/UE de honorarios, comisiones u otros
beneficios no monetarios de terceros por ejecutar rdenes de dichos clientes en un centro de ejecucion determinado
o por transmitir 6rdenes de dichos clientes a terceros para su ejecucion en un centro de ejecucién determinado,
debe ser incompatible con el principio de mejor ejecucion que un intermediario financiero. Por consiguiente, debe
prohibirse a las empresas de servicios de inversion recibir dicho pago. Dicha prohibicion es necesaria a la luz de las
préacticas divergentes de las autoridades competentes en toda la Unién a la hora de aplicar y supervisar el requisito
de ejecucion optima establecido en el articulo 27 de la Directiva 2014/65/UE. Los Estados miembros en los que las
empresas de servicios de inversién hayan llevado a cabo tales actividades antes del 28 de marzo de 2024 deben
poder conceder exenciones a esa prohibicion a las empresas de servicios de inversidén bajo su jurisdiccién hasta el
30 de junio de 2026, cuando dichas empresas de servicios de inversion proporcionen sus servicios a clientes
domiciliados o establecidos en dicho Estado miembro.

(40) A fin de garantizar la flexibilidad necesaria para adaptarse a la evolucion de los mercados financieros y
especificar determinados elementos técnicos del Reglamento (UE) n.° 600/2014, deben delegarse en la Comisién
los poderes para adoptar actos con arreglo al articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(TFUE), por lo que respecta a la adaptacién del umbral de limitaciéon de volumen; la modificacién de las condiciones
para determinar qué derivados extrabursatiles estan sujetos a requisitos de transparencia; la especificacion de los
datos de referencia identificativos que deben utilizarse en relacién con los derivados extrabursatiles; la determinacién
de qué constituyen servicios de reduccién del riesgo posnegociacion a efectos del Reglamento (UE) n.° 600/2014 y
los datos de las operaciones que deben registrar las empresas de servicios de inversién y los organismos rectores
del mercado que prestan servicios de reduccion del riesgo posnegociacion; la ampliacién de la obligacion de informar
de las operaciones a los GFIA y a las sociedades de gestion que presten servicios y actividades de inversion y
ejecuten operaciones con instrumentos financieros. Reviste especial importancia que la Comisién lleve a cabo las
consultas oportunas durante la fase preparatoria, en particular con expertos, y que esas consultas se realicen de
conformidad con los principios establecidos en el Acuerdo interinstitucional de 13 de abril de 2016 sobre la mejora
de la legislacién. En particular, a fin de garantizar una participacion equitativa en la preparacion de los actos
delegados, el Parlamento Europeo y el Consejo reciben toda la documentacién al mismo tiempo que los expertos
de los Estados miembros, y sus expertos tienen acceso sistematicamente a las reuniones de los grupos de expertos
de la Comisién que se ocupen de la preparacion de actos delegados.

(41) Afin de garantizar condiciones uniformes de ejecucion del Reglamento (UE) n.© 600/2014, con respecto
a la suspensién de la obligacion de negociacion de derivados para los derivados extrabursatiles, deben conferirse a
la Comisién competencias de ejecucién. Dichas competencias deben ejercerse de conformidad con el Reglamento
(UE) n.° 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo.

(42) La Comision debe estar facultada para aprobar normas técnicas de regulacion elaboradas por la AEVM
sobre los aspectos siguientes: las caracteristicas de los libros centrales de 6rdenes y de los sistemas de negociacion
de subasta periddica; las caracteristicas exactas del régimen de aplazamiento para las operaciones con
instrumentos distintos de acciones o instrumentos asimilados; el suministro de informacion en condiciones
comerciales razonables; el umbral para la aplicacion de las obligaciones de transparencia prenegociacion para los
internalizadores sistematicos y el tamafio de cotizacion minimo para los internalizadores sistematicos; la calidad del
protocolo de transmision, las medidas para abordar la notificacién de operaciones erréneay las normas de ejecucion
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en relacién con la calidad de los datos, incluidos los acuerdos relativos a la cooperacion entre contribuidores de
datos y el PIC, y, en caso necesario, la calidad y el contenido de los datos para el funcionamiento de los sistemas
de informacion consolidada; el nivel de precision con el que los centros de negociacién, los internalizadores
sistematicos, las entidades de publicacion designadas, los APA y los PIC habran de sincronizar los relojes
comerciales; las condiciones para vincular operaciones especificas y los medios de identificacion de las 6rdenes
agregadas que resulten de la ejecucién de una operacion; la fecha limite en que deberan natificarse las operaciones
y los datos de referencia; la informacion que deben proporcionar los solicitantes de autorizacion como PIC; la
ponderacién asignada a los criterios de aplicacién del régimen de redistribucién de ingresos, el método de calculo
del importe de los ingresos que deban redistribuirse a los contribuidores de datos en el marco de dicho régimen, y
los criterios con arreglo a los cuales el PIC puede suspender temporalmente la participacion de los contribuidores
de datos en dicho régimen; y el contenido, el calendario, el formato y la terminologia de la obligacién de informacion
de los PIC. La Comisién 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.° 1095/2010.

(43) La Comision debe estar facultada para adoptar las normas técnicas de ejecucion elaboradas por la
AEVM en relacidn con el contenido y el formato de la notificacion que deben presentar a las autoridades competentes
las empresas que cumplan la definicion de internalizador sistematico; y los formularios, plantillas y procedimientos
normalizados para el suministro de informacién y las notificaciones en lo que respecta a los solicitantes de
autorizacién como PIC. La Comisién debe adoptar dichas normas técnicas de ejecucion mediante actos de ejecucion
con arreglo al articulo 291 del TFUE y de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

(44) Dado que los objetivos del presente Reglamento, a saber, facilitar la aparicion de un proveedor de un
sistema de informacién consolidada para cada clase de activos y modificar determinados aspectos del Reglamento
(UE) n.° 600/2014 con el fin de mejorar la transparencia de los mercados de instrumentos financieros, y mejorar la
igualdad de condiciones entre los mercados regulados y los internalizadores sistematicos, asi como de mejorar la
competencia internacional de los mercados de capitales de la Unién, ademas 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 escala de la Unién, esta
puede adoptar medidas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5 del Tratado de la
Union 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.

(45) El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y observa los principios reconocidos en
la Carta de los Derechos Fundamentales de la Unién Europea, en particular la libertad de empresa y el derecho a
la proteccién de los consumidores.

(46) Procede, por lo tanto, modificar el Reglamento (UE) n.° 600/2014 en consecuencia.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

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

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

1) El articulo 1 se modifica como sigue:

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

«3. El titulo V del presente Reglamento se aplicara asimismo a todas las contrapartes financieras y no
financieras sujetas a la obligacién de compensacion con arreglo al titulo 11 del Reglamento (UE) n.° 648/2012.»;

b) se inserta el apartado siguiente:

«5 ter. Todo sistema multilateral operara o bien de conformidad con lo dispuesto en el titulo Il de la Directiva
2014/65/UE en lo que respecta a los SMN o los SOC, o bien de conformidad con lo dispuesto en el titulo Il de dicha
Directiva en lo que respecta a los mercados regulados.

Los internalizadores sistematicos operaran de conformidad con el titulo Il 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 no se concluyan en sistemas multilaterales o internalizadores
sistematicos cumpliran lo dispuesto en los articulos 20 y 21.»;
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¢) los apartados 6, 7 y 8 se sustituyen por el texto siguiente:

«6. Los articulos 8, 8 bis, 8 ter, 10 y 21 no se aplicaran a los mercados regulados, los organismos rectores
del mercado y las empresas de servicios de inversion en relacién con una operacion realizada por un miembro del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), cuando dicho miembro haya notificado previamente a su contraparte
gue la operacién esta exenta, y cuando se cumpla una de las condiciones siguientes:

a) el miembro del SEBC es miembro del Eurosistema con arreglo al capitulo 1V del Protocolo n.° 4 sobre los
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, anejo al Tratado de la Union
Europea y al TFUE, a excepcion del articulo 24 de dichos Estatutos;

b) el miembro del SEBC no es miembro del Eurosistema y la operacién se realiza en el marco de la politica
monetaria o cambiaria, incluidas las operaciones realizadas para mantener o gestionar reservas oficiales de divisas,
gue dicho miembro del SEBC estéa legalmente facultado para llevar a cabo, o

c¢) la operacion se realiza en cumplimiento de la politica de estabilidad financiera que dicho miembro del
SEBC esta legalmente facultado para aplicar.

7. El apartado 6 no se aplicara en relacion con operaciones que haya llevado a cabo un miembro del SEBC
que no es miembro del Eurosistema en ejercicio de sus operaciones de inversién.

8. La AEVM, en estrecha cooperacién con el SEBC, elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion
en las que se especificaran las operaciones de politica monetaria, cambiaria y en materia de estabilidad financiera,
y los tipos de operaciones a los que sean de aplicacién los apartados 6 y 7 en relacion con los miembros del SEBC
que no son miembros del Eurosistema.

La AEVM presentara a la Comisién dichos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 29
de marzo de 2026.

Se delegan en 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 el procedimiento establecido
en los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.»

2) En el articulo 2, el apartado 1 se modifica como sigue:
a) se inserta el punto siguiente:

«8 bis) “mercado de pymes en expansion”: un mercado de pymes en expansion tal como se define en el
articulo 4, apartado 1, punto 12, de la Directiva 2014/65/UE;»;

b) el punto 11 se sustituye por el texto siguiente:

«11) “sistema multilateral”: todo sistema o0 mecanismo en el que puedan interactuar diversos intereses de
compray de venta de instrumentos financieros de multiples terceros;»;

C) se inserta el punto siguiente:

«16 bis) “entidad de publicaciéon designada”: una empresa de servicios de inversion responsable de hacer
publicas las operaciones a través de un APA de conformidad con el articulo 20, apartado 1, y el articulo 21, apartado
1»;

d) el punto 17 se sustituye por el texto siguiente:

«17) “mercado liquido”:

a) a efectos de la aplicacion de los articulos 9, 11 y 11 bis:

i) por lo que se refiere a los bonos y obligaciones, un mercado en el que existen compradores y vendedores
interesados y disponibles de forma continua, en el que el mercado se evalla en funcién del tamafio de la emision
del bono u obligacion,

i) por lo que respecta a un instrumento financiero o una clase de instrumento financiero diferente de las

recogidas en el inciso i), un mercado en el que existan de manera continua compradores y vendedores interesados
y disponibles, y que se evalle de conformidad con los siguientes criterios, tomando en consideracion las estructuras

www.civil-mercantil.com @ o 0 @


https://www.civil-mercantil.com/
https://www.facebook.com/CEFCivilMercantil/
https://www.instagram.com/estudioscef/
https://www.tiktok.com/@estudioscef
https://twitter.com/CivilMercantil
https://www.youtube.com/user/videoscef
https://www.linkedin.com/showcase/5096975/

N8 Civil Mercantil

de mercado especificas del instrumento financiero concreto o de la clase concreta de instrumentos financieros de
que se trate:

- la frecuencia y el volumen medios de las operaciones en un amplio rango de condiciones de mercado,
teniendo en cuenta la naturaleza y el ciclo de vida de los productos dentro de la clase de instrumentos financieros,

- el ndmero y tipo de participantes en el mercado, incluida la ratio entre participantes en el mercado e
instrumentos financieros negociados en un producto determinado,

- el valor medio de las horquillas de precios, si estuviera disponible,

- el tamafio de la emision, si procede;

b) a efectos de los articulos 4, 5y 14, un mercado de un instrumento financiero en el que el instrumento
financiero se negocie diariamente y el mercado se evalle segun los siguientes criterios:

i) la capitalizacion bursétil del instrumento financiero,
i) el nimero medio diario de operaciones en dicho instrumento financiero,
i) el efectivo medio diario negociado para dicho instrumento financiero;»;

e) se inserta el punto siguiente:

«32 bis) “derivado extrabursatil”: un derivado extrabursatil segun se define en el articulo 2, punto 7, del
Reglamento (UE) n.° 648/2012;»;

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

«35) “proveedor de informacion consolidada” 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 centros de negociacién y
APA, y de consolidarlos en un flujo electrénico continuo de datos en tiempo real que proporcione datos béasicos de
mercado y datos reglamentarios;»;

g) Se insertan los puntos siguientes:
«36 ter) “datos basicos de mercado”:
a) cada uno de los siguientes datos sobre una accién o fondo cotizado en un punto de tiempo determinado:

i) para los libros de 6rdenes continuos, el mejor precio europeo de oferta y demanda con el volumen
correspondiente,

i) en los sistemas de negociacidn 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,

i) el precio de la operacion y el volumen ejecutado a dicho precio,

iv) para las operaciones, el tipo de sistema de negociacion y las exenciones y aplazamientos aplicables,

v) excepto en el caso de la informacién a que se refieren los incisos i) y ii), el cédigo identificador de mercado
que identifigue de manera univoca el centro de negociacion y, en el caso de otros centros de ejecucion, el codigo
identificador que identifique el tipo de centro de ejecucion,

vi) el identificador normalizado del instrumento que se aplica en todos los centros de ejecucion,

vii) la informacion del sello de tiempo sobre lo siguiente, segiin proceda:

- la ejecucion de la operacién y cualquier modificacion de esta,

- la inscripcion de las mejores ofertas de compra y de venta en el libro de érdenes,

- la indicacién, en un sistema de negociacion de subasta, de los precios o volimenes,

- la publicacion por los centros de negociacion de los elementos enumerados en los guiones primero,
segundo y tercero,

- la difusién de los datos basicos de mercado consolidados;

b) cada uno de los siguientes datos sobre un bono u obligacion o derivado extrabursatil dados en un sello
de tiempo determinado:

i) el precio de la operacion y cantidad o volumen ejecutados a dicho precio,

ii) el codigo identificador de mercado que identifique de manera univoca el centro de negociacion vy, en el
caso de otros centros de ejecucion, el codigo identificador que identifique el tipo de centro de ejecucion,
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iii) en el caso de los bonos y obligaciones, el identificador normalizado del instrumento que se aplica en
todos los centros de ejecucion,

iv) en el caso de los derivados extrabursétiles, los datos de referencia identificativos a que se refiere el
articulo 27, apartado 1, parrafo segundo,

v) la informacidn del sello de tiempo sobre lo siguiente:

- la ejecucion de la operacion y cualquier modificacion de esta,
- la publicacién de la operacion por los centros de negociacion,
- la difusién de los datos basicos de mercado,

vi) el tipo de sistema de negociacion y las exenciones y aplazamientos aplicables;

36 quater) “datos reglamentarios”: datos relativos a la situacion de los sistemas de case de 6rdenes relativas
a instrumentos financieros y datos relativos a la situacion de negociacion de los instrumentos financieros
individuales;».

3) El articulo 4 se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, letra b), el inciso i) se sustituye por el texto siguiente:

«i) se efectien dentro de la horquilla vigente de precios ponderados por volumen reflejada en el libro de
Ordenes o las cotizaciones de los creadores de mercado del centro de negociaciéon que gestionen ese sistema,»;

b) en el apartado 6, parrafo primero, la letra a) se sustituye por el texto siguiente:

«a) los detalles de los datos prenegociacion, 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 clases 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;».

4) El articulo 5 se modifica como sigue:

a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:
«Limitacion de volumens;

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

«1. Los centros de negociacion suspenderan el uso de la exencién a que se refiere el articulo 4, apartado
1, letra a), cuando el volumen de negociacion de un instrumento financiero en la Unién al amparo de dicha exencion
supere el 7 % del volumen total de negociacién de dicho instrumento financiero en la Unién. Los centros de
negociacion basaran su decision de suspender el uso de dicha exencién en los datos publicados por la AEVM de
conformidad con el apartado 4 del presente articulo. Adoptaran dicha decisién en un plazo de dos dias habiles a
partir de la publicacién de los datos mencionados y para un periodo de tres meses.»;

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

«4. La AEVM publicara en un plazo de siete dias habiles a partir de marzo, junio, septiembre y diciembre de
cada afio civil el volumen total de negociacién de cada instrumento financiero en los doce meses anteriores, el
porcentaje de la negociacién de un instrumento financiero realizada en toda la Unién al amparo de la exencién a
que se refiere el articulo 4, apartado 1, letra a), y la metodologia utilizada para obtener dichos porcentajes de
negociacion para cada instrumento financiero.»;

e) se suprimen los apartados 5y 6;
f) los apartados 7, 8 y 9 se sustituyen por el texto siguiente:

«7. A fin de garantizar una base fiable para el seguimiento de la negociacion realizada al amparo de la
exencion a que se refiere el articulo 4, apartado 1, letra a), y para determinar si se han superado los limites a que
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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 dicha exencion.

8. El periodo de publicacion de los datos de negociacién por la AEVM, durante el cual se controlara la
negociacion de un instrumento financiero al amparo de dicha exencion, dara comienzo el 29 de septiembre de 2025.

9. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar el método, incluido el
marcado de las operaciones, de recopilacién, calculo y publicacién de los datos de las operaciones con arreglo al
apartado 4, con el fin de ofrecer una medicién precisa del volumen total de negociacién por instrumento financiero
y el porcentaje de las operaciones realizadas al amparo de la exencion en toda la Unién.

La AEVM presentara a la Comisién dichos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 29
de marzo de 2025.

Se delegan en 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.

10. A mas tardar el 29 de septiembre de 2027, y posteriormente cada afio, la AEVM presentara a la Comision
un informe en el que se evalte el umbral de la limitacion de volumen establecida en el apartado 1, teniendo en
cuenta la estabilidad financiera, las mejores préacticas internacionales, la competitividad de las empresas de la Union,
la importancia del impacto en el mercado y la eficiencia de la formacién de precios.

La Comisién estara facultada para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 50 a fin de modificar el
presente Reglamento ajustando el umbral de la limitacion de volumen a que se refiere el apartado 1 del presente
articulo. A efectos del presente parrafo, la Comisién tendra en cuenta el informe de la AEVM a que se refiere el
parrafo primero del presente apartado, la evolucién a escala internacional y las normas acordadas a nivel de la
Union o internacional.»

5) El articulo 8 se modifica como sigue:
a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:

«Requisitos de transparencia prenegociacion para los centros de negociacion por lo que respecta a bonos
y obligaciones, titulizaciones y derechos de emision”;

b) los apartados 1y 2 se sustituyen por el texto siguiente:

«1. Al aplicar un libro central de 6rdenes o un sistema de negociacién de subasta periddica, los organismos
rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen centros de negociacion 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 con respecto a bonos y obligaciones, titulizaciones y derechos de emision. Tales
organismos rectores del mercado y empresas de servicios de inversion haran publica dicha informacion de forma
continua dentro del horario normal de negociacion.

2. Los requisitos de transparencia mencionados en el apartado 1 se calibraran para diferentes tipos de
sistemas de negociacion.»;

) se suprimen los apartados 3y 4.
6) Se insertan los articulos siguientes:

«Articulo 8 bis. Requisitos de transparencia prenegociacién para los centros de negociacién por lo que
respecta a derivados.

1. Al aplicar un libro central de érdenes o un sistema de negociacion de subasta periddica, los organismos
rectores del mercado que gestionen un mercado regulado 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 con
respecto a derivados negociables en mercados regulados. Tales organismos rectores del mercado haran publica
dicha informacion de forma continua dentro del horario normal de negociacion.

2. Al aplicar un libro central de érdenes o un sistema de negociacion de subasta periddica, los organismos
rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen SMN o SOC haran publicos los precios
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de compra y venta y la profundidad de las posiciones de negociacion a dichos precios que se difundan a través de
sus sistemas con respecto a derivados extraburséatiles denominados en euros, yenes japoneses, ddlares
estadounidenses o libras esterlinas y que:

a) estén sujetos a la obligacion de compensacion con arreglo al titulo 1l del Reglamento (UE) n.° 648/2012,
sean compensados de forma centralizada y, en el caso de los derivados sobre tipos de interés, tengan un
vencimiento acordado contractualmente de 1, 2, 3, 5, 7, 10, 12, 15, 20, 25 o 30 afios;

b) sean permutas de riesgo de crédito uninominales que hagan referencia a un banco de importancia
sistémica mundial y que se compensen de forma centralizada, o

¢) son permutas de riesgo de crédito que hacen referencia a un indice que incluye bancos de importancia
sistémica mundial y que se compensen de forma centralizada.

Tales organismos rectores del mercado y empresas de servicios de inversién haran publica dicha
informacion de forma continua dentro del horario normal de negociacién.

3. Los requisitos de transparencia mencionados en los apartados 1y 2 se calibraran para diferentes tipos
de sistemas de negociacion.

4. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 50 a fin de modificar el
apartado 2, parrafo primero, del presente apartado, en lo que respecta a los derivados extrabursatiles sujetos a los
requisitos de transparencia establecidos en dicho parrafo a la luz de la evolucién del mercado.

Articulo 8 ter. Requisitos de transparencia prenegociacion para los centros de negociaciéon por lo que
respecta a paquetes de ordenes.

1. Al aplicar un libro central de érdenes o un sistema de negociacion de subasta periddica, los organismos
rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen centros de negociacion 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 con respecto a paquetes de drdenes integrados por bonos y obligaciones, titulizaciones y
derechos de emisién o derivados. Tales organismos rectores del mercado y empresas de servicios de inversion
haran publica dicha informacién de forma continua dentro del horario normal de negociacion.

2. Los requisitos de transparencia mencionados en el apartado 1 se calibraran para diferentes tipos de
sistemas de negociacion.»

7) El articulo 9 se modifica como sigue:
a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:

“Exenciones para bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emision, derivados y paquetes de
ordenes”;

b) el apartado 1 se modifica como sigue:

i) la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«Las autoridades competentes podran eximir a los organismos rectores del mercado y las empresas de
servicios de inversién que gestionen un centro de negociacion de la obligacién de publicar la informacion
mencionada en el articulo 8, apartado 1, en el articulo 8 bis, apartados 1y 2, y en el articulo 8 ter, apartado 1,
respecto de:»,

i) se suprime la letra b),

i) la letra c) se sustituye por el texto siguiente:

«c) los derivados extrabursétiles que no estén sujetos a la obligacién de negociacion especificada en el
articulo 28 y para los que no exista un mercado liquido, y los demas instrumentos financieros para los que no exista
un mercado liquido;»,

iv) en la letra e) se suprime el inciso iii);

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

d) en el apartado 3, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

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

e) el apartado 4 se modifica como sigue:
i) el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«La autoridad competente responsable de la supervisién de uno o varios centros de negociacién en los que
se negocie una clase de bonos y obligaciones, productos de titulizacién, derechos de emisién o derivados podra,
cuando la liquidez de esa clase de instrumento financiero sea inferior a un umbral determinado, suspender
temporalmente las obligaciones a que se refiere el articulo 8. El umbral en cuestion se fijara sobre la base de criterios
objetivos especificos del mercado del instrumento financiero de que se trate. La notificacion de dicha suspension
temporal se publicara en el sitio web de la autoridad competente pertinente y se comunicara a la AEVM. La AEVM
publicara dicha suspensién temporal en su sitio web.»,

ii) el parrafo tercero se sustituye por el texto siguiente:

«Antes de cancelar o prorrogar la suspension temporal de las obligaciones a que se refiere el articulo 8, la
autoridad competente pertinente notificara su intencion a la AEVM y ofrecera una explicacion al respecto. La AEVM
dirigira lo antes posible a la autoridad competente un dictamen sobre si esté o no justificada a su juicio la cancelacion
o prérroga de la suspension temporal de conformidad con los parrafos primero y segundo del presente apartado.»;

f) el apartado 5 se modifica como sigue:

i) el parrafo primero se modifica como sigue:

- la letra b) se sustituye por el texto siguiente:

«b) el rango de precios de compra y venta asi como la profundidad de las posiciones negociables a esos
precios que deban hacerse publicos para cada clase de instrumento financiero de que se trate, de conformidad con
el articulo 8, apartado 1, el articulo 8 bis, apartados 1y 2, y el articulo 8 ter, apartado 1, teniendo en cuenta la
necesaria calibracién de los diferentes tipos de sistemas de negociacién a que se hace referencia en el articulo 8,

apartado 2, en el articulo 8 bis, apartado 3, y en el articulo 8 ter, apartado 2;»,

- se suprime la letra d),
- se afiade la letra siguiente:

«f) las caracteristicas de los libros centrales de drdenes y de los sistemas de negociacion de subasta
periddica;»,

i) los parrafos segundo y tercero se sustituyen por el texto siguiente:

«La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 29
de marzo de 2025.

Se delegan en 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.»

8) El articulo 10 se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 10. Requisitos de transparencia posnegociacion para los centros de negociacién por lo que
respecta a bonos y obligaciones, productos de titulizacion, derechos de emision y derivados.
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1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro
de negociacion haran publicos el precio, el volumen y la hora de las operaciones realizadas por lo que respecta a
bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién y derivados negociados en un centro de negociacion.
Tales requisitos se aplicaran también a las operaciones ejecutadas en relacién con derivados negociables en
mercados regulados y con los derivados extrabursétiles a que se refiere el articulo 8 bis, apartado 2. Los organismos
rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de negociacion publicaran
los datos de todas esas operaciones lo mas proximo al tiempo real que sea técnicamente posible.

2. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro
de negociacion deberan permitir a las empresas de servicios de inversién que estén obligadas en virtud del articulo
21 a publicar los datos de sus operaciones con bonos y obligaciones, productos de titulizacién, derechos de emisién
y derivados extrabursatiles, con arreglo al articulo 8 bis, apartado 2, acceder, en condiciones comerciales razonables
y de forma no discriminatoria, a sus sistemas para publicar la informacién mencionada en el apartado 1 del presente
articulo.

3. La informacion relativa a una operacién combinada se pondra a disposiciébn con respecto a cada
componente tan cerca del tiempo real como sea técnicamente posible, teniendo en cuenta la necesidad de asignar
precios a determinados instrumentos financieros, e incluird un indicador para identificar que el componente
pertenece a un paquete.

Cuando un componente de la operacién combinada pueda ser objeto de la publicacién diferida prevista en
el articulo 11 o en el articulo 11 bis, la informacion sobre el componente se hara publica una vez transcurrido el
periodo de aplazamiento para la operacién.»

9) El articulo 11 se modifica como sigue:

a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:

“Publicacion diferida en relacion con bonos y obligaciones, titulizaciones o derechos de emision”;
b) el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversidn que gestionen un centro
de negociacion podran diferir la publicacion de los detalles de las operaciones realizadas por lo que respecta a
bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién negociados en un centro de negociacion, incluidos el
precio y el volumen, con arreglo al presente articulo.

Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de
negociacion deberdn comunicar las medidas de manera clara para la publicacion diferida de la informacion a los
participantes en el mercado y al publico. La AEVM controlara la aplicacion de esas medidas y presentara cada dos
afios un informe a la Comision en relacién con su uso en la practica.

1 bis. Las modalidades de aplazamiento de la publicacién en relacién con los bonos y obligaciones, o clases
de ellos, se organizaran en torno a cinco categorias:

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

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

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

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

e) categoria 5: operaciones de muy gran tamafio.

Una vez que transcurra el periodo de aplazamiento, se publicaran todos los datos de las operaciones para
cada caso concreto.

1 ter. Las disposiciones relativas al aplazamiento de la publicacién en relacion con las titulizaciones o los

derechos de emision, o clases de ellos, negociados en un centro de negociacién se organizaran de conformidad con
las normas técnicas de regulacion a que se refiere el apartado 4, letra g).
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Una vez que transcurra el periodo de aplazamiento, se publicaran todos los datos de las operaciones para
cada caso concreto.»;

¢) los apartados 2, 3y 4 se sustituyen por el texto siguiente:

«2. La autoridad competente responsable de la supervision de uno o varios centros de negociacion en los
gue se negocie una clase de bonos y obligaciones, titulizaciones o derechos de emision podra, cuando la liquidez
de esa clase 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 en cuestidn se establecera sobre la base de criterios objetivos especificos del
mercado del instrumento financiero de que se trate.

Dicha suspension temporal se publicard en el sitio web de la autoridad competente pertinente y se
comunicara a la AEVM. La AEVM publicara dicha suspensién temporal en su sitio web.

En caso de emergencia, como por ejemplo un efecto adverso significativo en la liquidez de una clase de
bonos u obligaciones, titulizaciones o derechos de emision negociados en la Union, la AEVM podréa prorrogar la
duracion maxima del aplazamiento establecida de conformidad con las normas técnicas de regulacién adoptadas
en virtud del apartado 4, letras f) y g). Antes de decidir sobre dicha prorroga, la AEVM consultara a cualquier
autoridad competente responsable de la supervision de uno o varios centros de negociacion en los que se negocie
esa clase de bonos y obligaciones, titulizaciones o derechos de emisién. Dicha prorroga se publicara en el sitio web
de la AEVM.

La suspension temporal a que se refiere el parrafo primero o la prérroga a que se refiere el parrafo tercero
seran validas por un periodo inicial no superior a tres meses a partir de la fecha de su publicacién en el sitio web de
la autoridad competente pertinente o de la AEVM, respectivamente. Dicha suspension o prérroga podra renovarse
por periodos adicionales no superiores a tres meses cada uno si subsisten las razones por las que se decidi6.

Antes de cancelar o prorrogar la suspension temporal a las que se refiere el parrafo primero, la autoridad
competente pertinente notificar a la AEVM su intencién y ofrecera una explicacion al respecto. La AEVM dirigira lo
antes posible a la autoridad competente un dictamen sobre si estd 0 no justificada a su juicio la cancelacién o
prérroga de la suspension temporal de conformidad con los parrafos primero y cuarto.

3. Ademas de la publicacién diferida a que se refiere el apartado 1, la autoridad competente de un Estado
miembro podra permitir, con respecto a los instrumentos de deuda soberana emitidos por dicho Estado miembro, o
a clases de estos:

a) que se omita la publicacion del volumen de una operacién determinada durante un periodo ampliado no
superior a seis meses, 0

b) la publicacién de la informacién detallada de varias operaciones de forma agregada durante un periodo
ampliado no superior a seis meses.

Por lo que respecta a las operaciones con instrumentos de deuda soberana no emitidos por un Estado
miembro, las decisiones de conformidad con el parrafo primero seran adoptadas por la AEVM.

La AEVM publicara en su sitio web la lista de los aplazamientos permitidos con arreglo a los parrafos primero
y segundo. La AEVM controlara la aplicacién de las decisiones adoptadas en virtud de los parrafos primero y
segundo y presentara cada dos afos un informe a la Comision en relacién con su uso en la practica.

Una vez que transcurra el periodo de aplazamiento, se publicaran todos los datos de las operaciones para
cada caso concreto.

4. La AEVM elaborard, previa consulta con el grupo de expertos de las partes interesadas establecido en
virtud del articulo 22 ter, apartado 2, proyectos de normas técnicas de regulacion de tal forma que permita la
publicacién de informacién 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 inversiéon y los
organismos rectores del mercado para cada clase de instrumento financiero a que se refiere el apartado 1 del
presente articulo, 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 considera que cumple la obligacién de publicar lo méas préximo al tiempo real que resulte
técnicamente posible, incluidas las operaciones que se ejecuten fuera del horario normal de negociacion;
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c) las titulizaciones o los derechos de emision negociados en un centro de negociacién, o clases de ellos,
para los que existe un mercado liquido;

d) lo que constituye un mercado liquido e iliquido de bonos y obligaciones, o clases de ellos, expresado
como umbrales determinados en funcién del tamafio de la emision de dichos bonos y obligaciones;

e) en el caso de bonos u obligaciones liquidos o iliquidos, o de una clase de ellos, lo que constituye una
operacion de tamafio medio, grande o muy grande a que se refiere el apartado 1 bis del presente articulo, sobre la
base de un andlisis cuantitativo y cualitativo y teniendo en cuenta los criterios del articulo 2, apartado 1, punto 17,
letra a), y otros criterios pertinentes cuando proceda;

f) con respecto a los bonos y obligaciones, o clases de ellos, los aplazamientos de la publicacion del precio
y del volumen aplicables a cada una de las cinco categorias establecidas en el apartado 1 bis, aplicando las
siguientes duraciones maximas:

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

i) para las operaciones de 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 de la categoria 3: un aplazamiento de la publicacién del precio que no exceda del
final de la primera jornada de negociacidn posterior a la fecha de la operacion y un aplazamiento de la publicacién
del volumen que no exceda de la semana posterior a la fecha de la operacion,

iv) para las operaciones de la categoria 4: un aplazamiento de la publicacion del precio que no exceda del
final de la segunda jornada de negociacién 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 de la categoria 5: un aplazamiento de la publicacion del precio y un aplazamiento
de la publicacién del volumen que no excedan de las cuatro semanas posteriores a la fecha de la operacién,

g) las disposiciones relativas al aplazamiento de la publicacién en relacion con las titulizaciones y los
derechos de emision, o clases de ellos, sobre la base de un andlisis cuantitativo y cualitativo y teniendo en cuenta
los criterios del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra a), y otros criterios pertinentes cuando proceda;

h) en lo que respecta a los instrumentos de deuda soberana, o clases de ellos, los criterios que deban
aplicarse para determinar el volumen o el tipo de una operacién en los instrumentos respecto de los cuales puedan
adoptarse decisiones en virtud del apartado 3.

Para cada una de las categorias establecidas en el apartado 1 bis, la AEVM actualizara periédicamente los
proyectos de normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero, letra f), del presente apartado, con
el fin de recalibrar la duracién del aplazamiento aplicable para reducirla gradualmente cuando proceda. A mas tardar
un afo después de que la reduccion del plazo de aplazamiento devenga aplicable, la AEVM llevara a cabo un
andlisis cuantitativo y cualitativo para evaluar los efectos de tal reduccién. Cuando se encuentren disponibles, la
AEVM utilizara los datos de transparencia posnegociacion divulgados por el PIC para tal fin. En caso de que se den
efectos adversos para los instrumentos financieros, la AEVM actualizard los proyectos de normas técnicas de
regulacion a que se refiere el péarrafo primero, letra f), del presente apartado para aumentar la duracién del
aplazamiento hasta el nivel anterior.

La AEVM presentara a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion a que se refiere el
parrafo primero a mas tardar el 29 de diciembre de 2024.

Se delegan en la Comisién los poderes para completar el presente Reglamento mediante la adopcion de las
normas técnicas de regulacién contempladas en los parrafos primero y segundo, de conformidad con los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.»

10) Se inserta el articulo siguiente:
«Articulo 11 bis. Publicacién diferida en relacién con los derivados.

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro
de negociacion podran diferir la publicacion de los detalles de las operaciones realizadas por lo que respecta a los
derivados negociables en mercados regulados y los derivados extrabursatiles a que se refiere el articulo 8 bis,
apartado 2, incluidos el precio y el volumen, de conformidad con el presente articulo.

Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de
negociacion deberan comunicar las medidas de manera clara para la publicacion diferida de la informacién a los
participantes en el mercado y al publico. La AEVM controlara la aplicacion de esas medidas y presentara cada dos
afios un informe a la Comision en relacion con su uso en la practica.
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Las modalidades de aplazamiento de la publicacion en relacién con los derivados negociables en mercados
regulados y los derivados extraburséatiles a que se refiere el articulo 8 bis, apartado 2, o clases de ellos, se
organizaran en torno a cinco categorias:

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

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

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

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

e) categoria 5: operaciones de muy gran tamafio.

Una vez que transcurra el periodo de aplazamiento, se publicaran todos los datos de las operaciones para
cada caso concreto.

2. La autoridad competente responsable de la supervisiébn de uno o varios centros de negociacion en los
gue se negocie una clase de derivados negociables en mercados regulados o de los derivados extrabursatiles a que
se refiere el articulo 8 bis, apartado 2 podra, cuando la liquidez de esa clase 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 en cuestion se establecera
sobre la base de criterios objetivos especificos del mercado del instrumento financiero de que se trate.

Dicha suspension temporal se publicard en el sitio web de la autoridad competente pertinente y se
comunicara a la AEVM. La AEVM publicara dicha suspensién temporal en su sitio web.

En caso de emergencia, como por ejemplo un efecto adverso significativo en la liquidez de una clase de
derivados negociables en mercados regulados o de los derivados extrabursatiles a que se refiere el articulo 8 bis,
apartado 2 negociados en la Union, la AEVM podra ampliar la duracion méaxima del aplazamiento establecida de
conformidad con las normas técnicas de regulacién adoptadas en virtud del apartado 3, letra e), del presente articulo.
Antes de decidir sobre dicha proérroga, la AEVM consultard a cualquier autoridad competente responsable de la
supervision de uno o varios centros de negociacion en los que se negocie esa clase de derivados negociables en
mercados regulados o de derivados extrabursatiles a los que se refiere el articulo 8 bis, apartado 2. Dicha prérroga
se publicaréa en el sitio web de la AEVM.

La suspension temporal a que se refiere el parrafo primero o la prérroga a que se refiere el parrafo tercero
seran validas por un periodo inicial no superior a tres meses a partir de la fecha de su publicacién en el sitio web de
la autoridad competente pertinente o de la AEVM, respectivamente. Dicha suspension o prérroga podra renovarse
por periodos adicionales no superiores a tres meses cada uno si subsisten las razones por las que se decidi6.

Antes de cancelar o prorrogar la suspension temporal a las que se refiere el parrafo primero, la autoridad
competente pertinente notificar a la AEVM su intencién y ofrecera una explicacion al respecto. La AEVM dirigira lo
antes posible a la autoridad competente un dictamen sobre si estd 0 no justificada a su juicio la cancelacién o
prérroga de la suspension temporal de conformidad con los parrafos primero y cuarto.

3. La AEVM elaborard, previa consulta con el grupo de expertos de las partes interesadas establecido en
virtud del articulo 22 ter, apartado 2, proyectos de normas técnicas de regulacion de tal forma que permita la
publicacién de informacién 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 inversiéon y los
organismos rectores del mercado para cada clase de derivados a que se refiere el apartado 1 del presente articulo,
incluidos los identificadores de los distintos tipos de operaciones publicadas en virtud del articulo 10, apartado 1, y
del articulo 21, apartado 1, estableciendo una distincién entre las que se determinan por factores relacionados
fundamentalmente con la valoracién de los derivados y las que se determinan por otros factores;

b) el plazo que se considera que cumple la obligacién de publicar lo méas préximo al tiempo real que resulte
técnicamente posible, incluidas las operaciones que se ejecuten fuera del horario normal de negociacion;

c) los derivados, o clases de ellos, para los que exista un mercado liquido;

d) en el caso de derivados liquidos o iliquidos, o de una clase de ellos, lo que constituye una operacion de
tamafio medio, grande o muy grande a que se refiere el parrafo tercero del apartado 1 bis del presente articulo,
sobre la base de un andlisis cuantitativo y cualitativo y teniendo en cuenta los criterios del articulo 2, apartado 1,
punto 17), letra a), y otros criterios pertinentes cuando proceda;
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e) los aplazamientos de la publicacion del precio y del volumen aplicables a cada una de las cinco categorias
establecidas en el apartado 1, parrafo tercero, del presente articulo, sobre la base de un andlisis cuantitativo y
cualitativo y teniendo en cuenta los criterios del articulo 2, apartado 1, punto 17), letra @), y otros criterios pertinentes
cuando proceda.

Para cada una de las categorias establecidas en el parrafo tercero del apartado 1 del presente articulo, la
AEVM actualizara periddicamente los proyectos de normas técnicas de regulacion a que se refiere el parrafo
primero, letra e), del presente apartado, con el fin de recalibrar la duracién del aplazamiento aplicable para reducirla
gradualmente cuando proceda. A mas tardar un afio después de que la reduccién del plazo de aplazamiento
devenga aplicable, la AEVM llevara a cabo un andlisis cuantitativo y cualitativo para evaluar los efectos de tal
reduccion. Cuando se encuentren disponibles, la AEVM utilizara los datos de transparencia posnegociacion
divulgados por el PIC para tal fin. En caso de que se den efectos adversos para los instrumentos financieros, la
AEVM actualizara los proyectos de normas técnicas de regulacién a que se refiere el parrafo primero, letra e), del
presente apartado para aumentar la duracion del aplazamiento hasta el nivel anterior.

La AEVM presentara a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion a que se refiere el
parrafo primero a mas tardar el 29 de septiembre de 2025.

Se delegan en la Comision los poderes para completar el presente Reglamento mediante la adopcion de las
normas técnicas de regulacién contempladas en los parrafos primero y segundo, de conformidad con los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

La AEVM revisara las normas técnicas de regulacion a que se refieren los parrafos primero y segundo,
conjuntamente con el grupo de expertos de partes interesadas establecido en virtud del articulo 22 ter, apartado 2,
y las modificara para tener en cuenta cualquier cambio sustancial en la calibracion de los aplazamientos de la
publicacién del precio y del volumen en virtud del parrafo primero, letra e), y del parrafo segundo del presente
apartado.»

11) En el articulo 12, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro
de negociacion pondran a disposicion del publico la informacion publicada de conformidad con los articulos 3, 4y 6
a 11 bis ofreciendo por separado los datos de transparencia prenegociacién y posnegociacién.»;

12) El articulo 13 se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 13. Obligacién de poner a disposicion los datos prenegociacion y posnegociacion en condiciones
comerciales razonables.

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro
de negociacion, los APA, los PIC y los internalizadores sistematicos pondran a disposicién del publico la informacion
publicada de conformidad con los articulos 3, 4, 6 a 11 bis, 14, 20, 21, 27 octies y 27 nonies en condiciones
comerciales razonables, incluidas condiciones contractuales imparciales y justas.

Dichos organismos rectores del mercado y empresas de servicios de inversion, APA, PIC e internalizadores
sistematicos garantizaran un acceso no discriminatorio a dicha informacion. Las politicas de datos de dichos
organismos rectores del mercado y empresas de servicios de inversion, APA, PIC e internalizadores sistematicos
se pondran a disposicion del pablico gratuitamente y de manera que resulten de facil acceso y comprension.

2. Los organismos rectores del mercado, las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro
de negociacion, los APA y los internalizadores sistematicos pondran a disposicion del publico la informacion a que
se refiere el apartado 1 de forma gratuita a los quince minutos de su publicacién en un formato de lectura mecanica
y utilizable para todos los usuarios, incluidos los inversores minoristas.

3. Las condiciones comerciales razonables incluirdn el importe de las tarifas y otras condiciones
contractuales. El importe de las tarifas vendra determinado por el coste de produccion y difusién de la informacion
a que se refiere el apartado 1 y por un margen razonable.

4. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversidon que gestionen un centro
de negociacion, los APA, los PIC y los internalizadores sistematicos, cuando asi se les solicite, proporcionaran a su
autoridad competente informacién sobre los costes efectivos de elaborar y difundir la informacién a que se refiere el
apartado 1, incluido un margen razonable.

5. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar:
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a) lo que constituyen las clausulas contractuales imparciales y justas a que se refiere el apartado 1, parrafo
primero;

b) lo que constituye un acceso no discriminatorio a la informacion a que se refiere el apartado 1, parrafo
segundo;

c) el contenido, el formato y la terminologia uniformes de las politicas de datos que deben ponerse a
disposicion del publico en virtud del apartado 1, parrafo segundo;

d) el acceso a los datos, y el contenido y formato de la informaciéon que debe ponerse a disposicidn del
publico en virtud del apartado 1;

e) los elementos que deben incluirse en el célculo del coste y del margen razonable a que se refiere el
apartado 3;

f) el contenido, el formato y la terminologia uniformes de la informacion que debera suministrarse a las
autoridades competentes en virtud del apartado 4.

Cada dos afos, la AEVM hard un seguimiento y evaluara la evolucion del coste de los datos y, cuando
proceda, actualizara dichos proyectos de normas técnicas de regulacién sobre la base de su evaluacion.

La AEVM presentara a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion a que se refiere el
parrafo primero a mas tardar el 29 de diciembre de 2024.

Se delegan en la Comision los poderes para completar el presente Reglamento mediante la adopcion de las
normas técnicas de regulacién contempladas en los parrafos primero y segundo, de conformidad con los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.»

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

«2. El presente articulo y los articulos 15, 16 y 17 se aplicardn a los internalizadores sisteméticos que
negocien volimenes inferiores o iguales al umbral que determinen las normas técnicas de regulaciéon adoptadas en
virtud del apartado 7, letra b), del presente articulo.

3. El tamafio de cotizacién minimo de los internalizadores sisteméticos se determinara en las normas
técnicas de regulacion adoptadas en virtud del apartado 7, letra c). Para cada accion, certificado de depésito de
valores, fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero similar y que se negocie en un centro de
negociacion, la cotizacién incluird un precio en firme de compra y venta para un volumen que podra ser inferior o
igual al umbral a que se refiere el apartado 2. El precio reflejara las condiciones imperantes en el mercado para esa
accion, certificado de depésito de valores, fondo cotizado, certificado u otro instrumento financiero similar.»;

b) el apartado 7 se sustituye por el texto siguiente:

«7. Para asegurar una valoracion eficaz de las acciones, certificados de depdsito de valores, fondos
cotizados, certificados y demas 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 regulacién que especifiquen:

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

b) la determinacion del umbral a que se refiere el apartado 2, que tendra en cuenta las mejores practicas
internacionales, la competitividad de las empresas de la Unién, la importancia del impacto en el mercado y la
eficiencia de la formacion de precios, y que no serd inferior al doble del tamafio estandar del mercado;

c) la determinacién del tamafio de cotizacion minimo a que se refiere el apartado 3, que no superara el 90
% del umbral a que se refiere el apartado 2 y que no seré inferior al tamafio estdndar del mercado;

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

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

La AEVM presentara a la Comisién esos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 29 de
marzo de 2025.

Se delegan en 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.»
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14) El articulo 15 se modifica como sigue:

a) en el apartado 1, el parrafo tercero se sustituye por el texto siguiente:

«Los internalizadores sistematicos estableceran y aplicaran normas transparentes y no discriminatorias y
criterios objetivos para la ejecucion eficiente de las 6rdenes. 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 notificacién mencionada en el parrafo segundo del apartado 1.

La AEVM presentara dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a la Comision el 29 de marzo de
2025.

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

15) El articulo 16 se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 16. Obligaciones de las autoridades competentes.

Las autoridades competentes comprobaran que los internalizadores sistematicos cumplen las condiciones
de ejecuciéon de 6rdenes establecidas en el articulo 15, apartado 1, y las condiciones de mejora de precios
establecidas en el articulo 15, apartado 2.»

16) El articulo 17 bis se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 17 bis. Variacibn minima de cotizacion.

1. 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.

2. Los requisitos establecidos en el apartado 2 del articulo 15 del presente Reglamento y en el articulo 49
de la Directiva 2014/65/UE no impediran a los internalizadores sistematicos casar érdenes en el punto medio entre
los precios actuales de compra y venta.»

17) Se suprimen los articulos 18 y 19.
18) El articulo 20 se modifica como sigue:

a) se inserta el apartado siguiente:

«1 bis. Cada una de las operaciones se hara publica una vez a través de un Unico APA.»;
b) en el apartado 3, parrafo primero, se suprime la letra c).

19) El articulo 21 se modifica como sigue:

a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:

“Informacién posnegociacion para las empresas de servicios de inversion por lo que respecta a bonos y
obligaciones, titulizaciones, derechos de emision y derivados”;

b) el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:
«1. Las empresas de inversion que, por cuenta propia o en nombre de sus clientes, efectien operaciones
con bonos y obligaciones, titulizaciones y derechos de emisidon negociados en un centro de negociacion o los

derivados extrabursatiles a que se refiere el articulo 8 bis, apartado 2, haran publicos el volumen y el precio de esas
operaciones y la hora en que se hayan concluido. Dicha informacidn se hara publica mediante un APA.»;
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c) los apartados 3 y 4 se sustituyen por el texto siguiente:

«3. La informacion que se haga publica de conformidad con el apartado 1 del presente articulo y los plazos
en que se publique cumpliran los requisitos adoptados en virtud del articulo 10, incluidas las normas técnicas de
regulacion adoptadas en virtud del articulo 11, apartado 4, letras a) y b) y con el articulo 11 bis, apartado 3, letras a)

y b).

4. Por lo que respecta a los bonos y obligaciones, las titulizaciones y los derechos de emisiéon negociados
en un centro de negociacion, las empresas de servicios de inversién podran aplazar la publicacién del precio o del
volumen en las mismas condiciones que las establecidas en el articulo 11.

4 bis. Por lo que respecta a los derivados extrabursatiles a que se refiere el articulo 8 bis, apartado 2, las
empresas de servicios de inversion podran aplazar la publicacién del precio o volumen en las mismas condiciones
que las establecidas en el articulo 11 bis.»;

d) en el apartado 5, el parrafo primero se modifica como sigue:
i) la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion de tal forma que permita la publicacion
de informacion exigida en virtud del articulo 27 octies que especifiquen lo siguiente:»,

i) se suprime la letra c).
20) Se inserta el articulo siguiente:
«Articulo 21 bis. Entidades de publicacién designadas.

1. Las autoridades competentes deberan conceder a las empresas de servicios de inversion la condicion de
entidad de publicacion designada para clases especificas de instrumentos financieros, a peticion de dichas
empresas de servicios de inversién. La autoridad competente comunicara dichas solicitudes a la AEVM.

2. Cuando solo una parte en una operacion sea una entidad de publicacion designada en virtud del apartado
1 del presente articulo, dicha parte sera responsable de la publicaciéon de las operaciones mediante un APA de
conformidad con el articulo 20, apartado 1 o del articulo 21, apartado 1.

3. Cuando ninguna de las partes en una operacion, o las dos partes de una operacion, sean entidades de
publicacién designadas en virtud del apartado 1 del presente articulo, Unicamente la entidad que venda el
instrumento financiero en cuestion seré responsable de hacer publica la operacién mediante un APA, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 20, apartado 1, y en el articulo 21, apartado 1.

4. A mas tardar el 29 de septiembre de 2024 la AEVM establecera y actualizara periédicamente un registro
de todas las entidades de publicacion designadas, especificando su identidad y las clases de instrumentos
financieros para los que son entidades de publicacion designadas. La AEVM publicara dicho registro en su sitio
web.»

21) En el articulo 22, apartado 1, la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«Con objeto de llevar a cabo los calculos para determinar los requisitos de transparencia prenegociacion y
posnegociacion y los sistemas de obligacion de negociacion mencionados en los articulos 3 a 11 bis, los articulos
14 a 21 y el articulo 32, que son aplicables a los instrumentos financieros, asi como para preparar los informes
anuales para la Comision de conformidad con el articulo 4, apartado 4, el articulo 7, apartado 1, articulo 9, apartado
2, el articulo 11, apartado 3, y el articulo 11 bis, apartado 1, la AEVM y las autoridades competentes podran solicitar
informacion a:».

22) Se insertan los articulos siguientes:

«Articulo 22 bis. Transmisién de datos al PIC.
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1. En lo que respecta a las acciones, los fondos cotizados y los bonos y obligaciones que se negocien en
un centro de negociacién, y con respecto a los derivados extrabursatiles a los que se refiere el articulo 8 bis, apartado
2, los centros de negociacion y los APA (en lo sucesivo conjuntamente, “contribuidores de datos”) transmitiran al
centro de datos del PIC en un momento tan proximo al tiempo real como sea técnicamente posible, los datos
reglamentarios y los datos requeridos en virtud del articulo 3, apartado 1, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo
4, asi como en virtud del articulo 6, apartado 1, el articulo 10, apartado 1, y los articulos 20 y 21, y, cuando se
adopten normas técnicas de regulacion en virtud del articulo 22 ter, apartado 3, letra d), con arreglo a los requisitos
indicados en ellas. Dichos datos se trasmitiran en un formato armonizado, mediante un protocolo de transmisién de
alta calidad.

2. Una empresa de servicios de inversién que gestione un mercado de pymes en expansion, 0 un organismo
rector del mercado, cuyo volumen anual de negociacién de acciones represente el 1 % o menos del volumen anual
de negociacion de acciones en la Unidn no estara obligada a transmitir sus datos al PIC cuando:

a) dicha empresa de servicios de inversion u organismo rector del mercado no forme parte de un grupo que
incluya o tenga vinculos estrechos con una empresa de servicios de inversién o un organismo rector del mercado
cuyo volumen anual de negociacion de acciones represente mas del 1 % del volumen anual de negociacion de
acciones en la Union, o

b) el mercado regulado o el mercado de crecimiento de las pymes operado por dicha empresa de servicios
de inversién u organismo rector de mercado representen mas del 85 % del volumen anual de negociacién de
acciones que fueron admitidas por primera vez a negociacion en dicho mercado regulado o en el mercado de
crecimiento de las pymes.

3. No obstante lo dispuesto en el apartado 2, una empresa de servicios de inversiéon que gestione un
mercado de pymes en expansion, o un organismo rector del mercado que cumpla las condiciones establecidas en
dicho apartado, podra decidir transmitir datos al PIC de conformidad con el apartado 1, siempre que lo notifique a la
AEVM y al PIC. Dicha empresa de servicios de inversién u organismo rector del mercado empezara a transmitir
datos al PIC en un plazo de treinta dias habiles a partir de la fecha de notificaciéon a la AEVM.

4. La AEVM publicara en su sitio web y mantendrd actualizada una lista de empresas de servicios de
inversion que gestionen mercados de pymes en expansion y de organismos rectores del mercado que cumplan las
condiciones establecidas en el apartado 2, indicando cuales de ellas han decidido aplicar el apartado 3.

5. Cada PIC elegira, de entre los tipos de protocolos de transmisién que ofrezcan los contribuidores de datos
a otros usuarios, qué protocolo de transmision se utilizara para la transmision directa de los datos a que se refiere
el apartado 1 al centro de datos del PIC.

6. Los contribuidores de datos no recibirdn por la transmision de los datos a que se refiere el apartado 1 del
presente articulo o el protocolo de transmision a que se refiere el apartado 5 del presente articulo, otra remuneracion
gue los ingresos recibidos en virtud del articulo 27 nonies, apartados 5,6y 7.

7. Los contribuidores de datos aplicaran, cuando proceda, los aplazamientos establecidos en los articulos
7,11y 11 bis, el articulo 20, apartado 2, y el articulo 21, apartado 4, a los datos que deban transmitirse al PIC.

8. Cuando el PIC considere que la calidad de los datos es insuficiente, informara en consecuencia a la
autoridad competente del contribuidor de datos. La autoridad competente adoptara las medidas necesarias de
conformidad con el articulo 38 octies del presente Reglamento y con los articulos 69 y 70 de la Directiva 2014/65/UE.

Articulo 22 ter. Calidad de los datos.

1. Los datos transmitidos al PIC en virtud del articulo 22 bis, apartado 1, y los datos divulgados por el PIC
en virtud dl articulo 27 nonies, apartado 1, letra d), cumpliran las normas técnicas de regulacion adoptadas en virtud
del articulo 4, apartado 6, letra a), del articulo 7, apartado 2, letra a), del articulo 11, apartado 4, letra a), y del articulo
11 bis, apartado 3, letra a), salvo que se disponga otra cosa en las normas técnicas de regulacién adoptadas en
virtud del apartado 3, letras b) y d), del presente articulo.

2. La Comision creara un grupo de expertos de partes interesadas a mas tardar el 29 de junio de 2024 para
prestar asesoramiento sobre la calidad y el contenido de los datos y la calidad del protocolo de transmision a que
se refiere el articulo 22 bis, apartado 1. El grupo de expertos de las partes interesadas y la AEVM colaboraran
estrechamente. El grupo de expertos de las partes interesadas hara publico su asesoramiento.
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El grupo de expertos de las partes interesadas estard compuesto de miembros con una gama
suficientemente amplia de conocimientos especializados teéricos y practicos, competencias, conocimiento y
experiencia para ofrecer un asesoramiento adecuado.

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

El grupo de expertos de las partes interesadas elegir4 a un presidente de entre sus miembros, para un
mandato de dos afios. El Parlamento Europeo podré 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.

3. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de especificar la calidad del
protocolo de transmision, las medidas para abordar la notificacién de operaciones erréneay las normas de ejecucién
en relacién con la calidad de los datos, incluidos los acuerdos relativos a la cooperacion entre contribuidores de
datos y el PIC, y, en caso necesario, la calidad y el contenido de los datos para el funcionamiento de los sistemas
de informacion consolidada.

Dichos proyectos de normas técnicas de regulacion especificaran, en particular, lo siguiente:

a) los requisitos minimos de calidad de los protocolos de transmision a que se refiere el articulo 22 bis,
apartado 1;

b) la presentacién de los datos basicos de mercado que debera divulgar el PIC, de conformidad con las
normas y practicas del sector vigentes;

c) lo que constituye la transmision de datos en un momento tan proximo al tiempo real como sea
técnicamente posible, y

d) cuando proceda, los datos de mercado que deben transmitirse al PIC para que pueda ser operativo,
teniendo en cuenta el asesoramiento del grupo de expertos de las partes interesadas creado en virtud del apartado
2, incluidos el contenido y el formato de dichos datos, de conformidad con las normas y practicas vigentes en el
sector.

A efectos del parrafo primero del presente apartado, la AEVM tendré en cuenta el asesoramiento del grupo
de expertos de las partes interesadas establecido de conformidad con el apartado 2 del presente articulo, asi como
la evolucion a escala internacional en este ambito y las normas acordadas a nivel de la Unién o a nivel internacional.
La AEVM velara por que los proyectos de normas técnicas de regulaciéon tengan en cuenta los requisitos de
transparencia establecidos en los articulos 3, 6, 8, 8 bis, 8 ter, 10, 11, 11 bis, 14, 20, 21 y 27 octies.

La AEVM presentara a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion a que se refiere el
parrafo primero a mas tardar el 29 de diciembre de 2024.

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, sus miembros, participantes o usuarios, los internalizadores sistematicos, las
entidades de publicacion designadas, los APA y los PIC sincronizaran los relojes comerciales que utilicen para
registrar la fecha y hora de cualquier hecho que se deba notificar.

2. La AEVM elaborara, de conformidad con las normas internacionales, proyectos de normas técnicas de
regulacion para especificar el nivel de precision con el que habran de sincronizarse los relojes comerciales.

La AEVM presentara a la Comision esos proyectos de normas técnicas de regulacion a mas tardar el 29 de
diciembre de 2024.

Se delegan en 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.»

23) En el articulo 23, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:
«1. Las empresas de servicios de inversion garantizaran que las negociaciones que realicen de acciones

gue tengan numero internacional de identificacion de valores (ISIN) del Espacio Economico Europeo (EEE) y que
se negocien en un centro de negociacion tengan lugar en un mercado regulado, un SMN, un internalizador
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sistematico o un centro de negociacién de un tercer pais evaluado como equivalente de conformidad con el articulo
25, apartado 4, letra a), de la Directiva 2014/65/UE, segun proceda, a menos que:

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

b) dichas operaciones se realicen entre contrapartes elegibles, entre contrapartes profesionales o entre
contrapartes elegibles y profesionales, y no contribuyan al proceso de formacién de precios.»

24) 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 mantendra a disposicién de la autoridad competente, por lo menos
durante cinco afios, los datos pertinentes sobre todas las drdenes relativas a instrumentos financieros que se reciban
en sus sistemas en un formato de lectura mecanica, y utilizando una plantilla comun. Los registros deberdn contener
los datos pertinentes que formen parte de las caracteristicas de la orden, entre ellos los que vinculen una orden con
las operaciones ejecutadas que se deriven de dicha orden y cuyos detalles se comunicaran de conformidad con el
articulo 26, apartados 1y 3. La AEVM facilitara y coordinard el acceso a la informacion por parte de las autoridades
competentes en virtud de lo dispuesto en el presente apartado.»;

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

«La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar los detalles y los formatos
de los datos pertinentes de la orden que deban mantenerse en virtud del apartado 2 del presente articulo y a los
gue no haga referencia el articulo 26.»

25) El articulo 26 se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, los péarrafos segundo y tercero se sustituyen por el texto siguiente:

«Las autoridades competentes estableceran, de conformidad con el articulo 85 de la Directiva 2014/65/UE,
las medidas necesarias para garantizar que las siguientes autoridades competentes también reciban dicha
informacion:

a) la autoridad competente del mercado mas importante en términos de liquidez para dichos instrumentos
financieros;

b) las autoridades competentes responsables de la supervisién de las empresas de servicios de inversion
transmisoras;

¢) las autoridades competentes responsables de la supervisién de las sucursales que hayan sido parte de
la operacion, y

d) la autoridad competente responsable de la supervision de los centros de negociacion utilizados.

La autoridad competente a la que se refiere el parrafo primero pondra a disposicién de la AEVM, sin demora
indebida, cualquier informacién comunicada con arreglo al presente articulo.»;

b) los apartados 2 y 3 se sustituyen por el texto siguiente:
«2. La obligacion prevista en el apartado 1 se aplicara a:

a) los instrumentos financieros admitidos a negociacién o negociados en un centro de negociacién o para
los que se haya solicitado la admision a negociacion, con independencia de que dichas operaciones se ejecuten o
no en el centro de negociacién, a excepcion de las operaciones con derivados extrabursatiles distintos de los
mencionados en el articulo 8 bis, apartado 2, a las que solo se aplicara la obligacion cuando se ejecuten en un
centro de negociacion;

b) los instrumentos financieros en los que el subyacente sea un instrumento financiero negociado en un
centro de negociacion, con independencia de que dichas operaciones se ejecuten o no en el centro de negociacion;

c¢) los instrumentos financieros en los que el subyacente sea un indice o una cesta compuesta de
instrumentos financieros negociados en un centro de negociacion, con independencia de que dichas operaciones
se ejecuten o0 no en el centro de negociacion;
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d) los derivados extrabursatiles a que se refiere el articulo 8 bis, apartado 2, con independencia de que
dichas operaciones se ejecuten o no en el centro de negociacion.

3. Las comunicaciones incluiran, en particular, los datos siguientes: la denominacion y el nimero de los
instrumentos financieros comprados o vendidos, la cantidad, las fechas y horas de ejecucion, las fechas efectivas,
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 personas y los algoritmos informaticos dentro de la empresa de
servicios de inversion responsables de la decision de invertir y de la ejecucién de la operacion, un identificador de
la entidad sujeta a la obligacién de comunicacion y los medios de identificacién de las empresas de servicios de
inversion de que se trate. Las comunicaciones sobre una operacidn ejecutada en un centro de negociacion incluiran
un cédigo de identificacién de la operacién generado y divulgado 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 incluiran
asimismo un identificador de los tipos de operaciones, de conformidad con las normas técnicas de regulacién
adoptadas en virtud del articulo 20, apartado 3, letra a), y del articulo 21, apartado 5, letra a), del presente
Reglamento. 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.»;

¢) el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. Los gestores de los centros de negociacién comunicaran, de conformidad con los apartados 1y 3, los
datos de las operaciones con instrumentos financieros negociados en su plataforma que haya ejecutado por medio
de sus sistemas cualquier miembro, participante o usuario que no esté sujeto al presente Reglamento.»;

d) en el apartado 8, se inserta el parrafo siguiente antes del parrafo primero:

«Las empresas de servicios de inversion comunicardn las operaciones ejecutadas en su totalidad o en parte
a través de una sucursal a la autoridad competente del Estado miembro de origen de la empresa de servicios de
inversién. La sucursal de una empresa de un tercer pais presentara sus comunicaciones de operaciones a la
autoridad competente que haya autorizado a la sucursal. Cuando una empresa de un tercer pais haya establecido
sucursales en mas de un Estado miembro, dichas sucursales determinaran la autoridad competente que recibira
todas las comunicaciones de operaciones.»;

e) el apartado 9 se modifica como sigue:
i) el parrafo primero se modifica como sigue:
- 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 ejecucidn, las fechas efectivas, los precios de la operacion, la informacién y los datos sobre la identidad del
cliente, un identificador de las partes en cuyo nombre la empresa de servicios de inversion haya ejecutado esa
operacion, un identificador de las personas y los algoritmos informaticos dentro de la empresa de servicios de
inversion responsables de la decision de invertir y de la ejecucion de la operacidn, un identificador de la entidad
sujeta a la obligacion de comunicacién, los medios de identificacién de las empresas de servicios de inversion de
gue se trate, la forma en que se ejecutd la operacion, los campos de datos necesarios para tratar y analizar las
comunicaciones de operaciones de conformidad con el apartado 3;»,

- se suprime la letra d),
- la letra e) se sustituye por el texto siguiente:

«e) las categorias pertinentes de indices que deban comunicarse de conformidad con el apartado 2, letra
c);»,

- se afiaden las letras siguientes:
«j) las condiciones para vincular operaciones especificas y los medios de identificacién de las 6rdenes

agregadas que resulten de la ejecucion de una operacion, y
k) la fecha limite en que deberan comunicarse las operaciones.»,
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ii) los parrafos segundo y tercero se sustituyen por el texto siguiente;

«Al desarrollar esos proyectos de normas técnicas de regulacion, la AEVM tendra en cuenta la evolucién
internacional y las normas técnicas que se acuerden a nivel de la Union o internacional, asi como la coherencia de
dichos proyectos de normas técnicas de regulacién con las obligaciones de informacion establecidas en los
Reglamentos (UE) n.° 648/2012 y (UE) 2015/2365.

La AEVM presentara a la Comisién los proyectos de normas técnicas de regulacién a que se refiere el
parrafo primero a mas tardar el 29 de septiembre de 2025.

Se delegan en 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.»;

f) se afade el apartado siguiente:

«11. A més tardar el 29 de marzo de 2028, la AEVM presentara a la Comision un informe en el que se evalle
la viabilidad de una mayor integracion en la comunicacion de operaciones y la racionalizacion de los flujos de datos
en virtud del presente articulo, a fin de:

a) reducir los requisitos duplicados o incoherentes para la comunicacién de datos de operaciones, y en
particular los requisitos duplicados o incoherentes establecidos en el presente Reglamento y en los Reglamentos
(UE) n.° 648/2012 y (UE) 2015/2365, asi como en otros actos juridicos pertinentes de la Union;

b) mejorar la normalizacion de los datos y la puesta en comun y utilizacion eficientes de los datos notificados
con arreglo a cualquier marco de informacién de la Unién por cualquier autoridad pertinente a nivel de la Unién o
nacional.

Al elaborar el informe, la AEVM trabajard, cuando proceda, en estrecha cooperacion con los demas 6rganos
del Sistema Europeo de Supervision Financiera y el Banco Central Europeo.»

26) El articulo 27 se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, los parrafos primero y segundo se sustituyen por el texto siguiente:

«Por lo que se refiere a los instrumentos financieros admitidos a negociacion o negociados en un centro de
negociacion, o cuando el emisor haya aprobado la negociacion del instrumento emitido o cuando se haya presentado
una solicitud de admisién a negociacion, los centros de negociacion suministraran a la AEVM los datos de referencia
identificativos a efectos de la comunicaciéon de operaciones en virtud del articulo 26 y de los requisitos de
transparencia establecidos en virtud de los articulos 3, 6, 8, 8 bis, 8 ter, 10, 14, 20 y 21.

Por lo que respecta a los derivados extrabursétiles, los datos de referencia identificativos se basaran en un
identificador Unico del producto acordado a escala mundial y en cualquier otro dato de referencia identificativo
pertinente.

Por lo que respecta a los derivados extrabursatiles no contemplados en el parrafo primero del presente
apartado que incidan en el ambito de aplicacion del articulo 26, apartado 2, cada entidad de publicaciéon designada
suministrara a la AEVM los datos de referencia identificativos.»;

b) el apartado 3 se modifica como sigue:

i) en el parrafo primero se afiade la letra siguiente:

«c) la fecha limite en que deberan comunicarse los datos de referencia.»;

i) se inserta el siguiente parrafo después del parrafo primero:

«Al desarrollar esos proyectos de normas técnicas de regulacién, la AEVM tendra en cuenta la evolucion
internacional y las normas que se acuerden a nivel de la Union o internacional, asi como la coherencia de dichos
proyectos de normas técnicas de regulacién con las obligaciones de informacién establecidas en los Reglamentos

(UE) n.° 648/2012 y (UE) 2015/2365.»;

c¢) se afiade el apartado siguiente:
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«5. A mas tardar el 29 de junio de 2024, la Comisién adoptara actos delegados de conformidad con el
articulo 50 a fin de completar el presente Reglamento especificando los datos de referencia identificativos que deben
utilizarse en relacién con los derivados extrabursatiles a efectos de los requisitos de transparencia establecidos en
el articulo 8 bis, apartado 2, y en los articulos 10 y 21.

La Comisién estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo 50 a fin de
completar el presente Reglamento especificando los datos de referencia identificativos que deben utilizarse en
relacion con los derivados extrabursatiles a efectos del articulo 26.»

27) El articulo 27 quinquies se modifica como sigue:

a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:

“Procedimientos para conceder y denegar solicitudes de autorizacién para SIA'y APA”;
b) los apartados 1, 2 y 3 se sustituyen por el texto siguiente:

«1. El APA o el SIA solicitante presentard una solicitud en la que proporcionara toda la informacién 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 en
virtud del presente titulo, incluido un programa de actividades en el que se especifiquen, entre otras cuestiones, los
tipos de servicios previstos y la estructura organizativa.

2. En un plazo de veinte dias habiles tras la recepcién de la solicitud de autorizacion, la AEVM o, cuando
proceda, la autoridad nacional competente, evaluara si esta esta completa.

Si la solicitud no estd completa, la AEVM o, cuando proceda, la autoridad nacional competente, fijara un
plazo para que el APA o el SIA proporcione informacion adicional.

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

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

c) en el apartado 4, parrafo primero, la letra b) se sustituye por el texto siguiente:

«b) la informacidén que debe incluirse en las comunicaciones a que se refiere el articulo 27 septies, apartado
2, enlo que respecta a los APA y los SIA.»;

d) en el apartado 5, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion para establecer modelos de formularios,
plantillas y procedimientos para la informacion que debe transmitirse en virtud del apartado 1 del presente articulo
y la informacion que debe incluirse en las comunicaciones a que se refiere el articulo 27 septies, apartado 2, por lo
que se refiere a los APA 'y los SIA.»

28) Se insertan los articulos siguientes:

«Articulo 27 quinquies bis. Procedimiento para la seleccion de un Unico PIC para cada clase de activos.

1. Para cada una de las siguientes clases de activos, la AEVM organizara un procedimiento de seleccién
separado para el nombramiento de un Unico PIC por un periodo de cinco afios:

a) bonos y obligaciones;
b) acciones y fondos cotizados, y
c) derivados extrabursatiles o subclases pertinentes de derivados extrabursatiles.

La AEVM iniciara el primer procedimiento de seleccion en virtud del parrafo primero, letra a), a mas tardar
el 29 de diciembre de 2024.
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La AEVM iniciara el primer procedimiento de seleccion en virtud del parrafo primero, letra b), en un plazo de
seis meses a partir del inicio del procedimiento de seleccion en virtud del parrafo primero, letra a).

La AEVM iniciara el primer procedimiento de seleccién en virtud del parrafo primero, letra c), del presente
apartado en un plazo de tres meses a partir de la fecha de aplicacién del acto delegado a que se refiere el articulo
27, apartado 5, y no antes de seis meses a partir del inicio del procedimiento de seleccién establecido en el parrafo
primero, letra b), del presente apartado.

La AEVM iniciara los procedimientos de seleccion posteriores en virtud del parrafo primero con tiempo
suficiente para que la informacién consolidada pueda continuar sin interrupciones.

2. Para cada una de las clases de activos a que se refiere el apartado 1, la AEVM seleccionara al solicitante
que sea adecuado para gestionar la informacion consolidada sobre la base de los siguientes criterios:

a) la capacidad técnica del solicitante para proporcionar un sistema resiliente de informacién consolidada
en toda la Union;

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

c) la capacidad del solicitante para recibir, consolidar y divulgar, segun proceda:

i) en el caso de las acciones y los fondos cotizados, los datos prenegociacidn y poshegociacion,
ii) en el caso de los bonos y obligaciones, los datos posnhegociacion,
ii) en el caso de los derivados extrabursatiles, los datos posnegociacion;

d) la idoneidad de la estructura de gobernanza del solicitante;

e) la velocidad a la que el solicitante puede difundir los datos basicos del mercado y los datos reglamentarios;

f) la idoneidad de los métodos y medidas del solicitante para garantizar la calidad de los datos;

g) los gastos totales que necesita el solicitante para desarrollar el sistema de informacion consolidada y sus
costes de explotacién permanente;

h) el importe de las tarifas que el solicitante pretende cobrar a los diferentes tipos de usuarios de la
informacion consolidada, la simplicidad de sus modelos de tarifas y licencias, y el cumplimiento del articulo 13;

i) en el caso de la informacién consolidada para bonos y obligaciones, la existencia de acuerdos para la
redistribucion de los ingresos de conformidad con el articulo 27 nonies, apartado 5;

j) el uso de tecnologias de interfaz modernas por parte del solicitante para la divulgacion de los datos basicos
de mercado y los datos reglamentarios y para la conectividad,;

k) la idoneidad de las medidas establecidas por el solicitante para conservar los registros de conformidad
con el articulo 27 nonies bis, apartado 3;

) la capacidad del solicitante para garantizar la resiliencia y la continuidad de las actividades, y las medidas
que los solicitantes tienen previsto poner en marcha para mitigar y corregir las incidencias y el riesgo cibernético;

m) las medidas que el solicitante tiene previsto poner en marcha para reducir el consumo de energia
generado por la recogida, el tratamiento y el almacenamiento de datos;

n) cuando la solicitud sea presentada por solicitantes conjuntos, la necesidad, en términos de capacidad
técnica y logistica, de cada uno de los solicitantes para presentar la solicitud conjuntamente.

3. El solicitante aportara toda la informacion necesaria para que la AEVM confirme que el solicitante, en la
fecha de la solicitud, ha adoptado todas las medidas necesarias para cumplir los criterios formulados en el apartado
2 del presente articulo, asi como los requisitos organizativos establecidos en el articulo 27 nonies.

4. En un plazo de seis meses a partir del inicio de cada uno de los procedimientos de seleccion a que se
refiere el apartado 1, la AEVM adoptara una decision motivada por la que se seleccionara al solicitante que se
considere adecuado para gestionar la informacién consolidada y se le invitar4 a presentar sin demora indebida una
solicitud de autorizacion.

5. Cuando ningun solicitante haya sido seleccionado en virtud del presente articulo ni autorizado en virtud
del articulo 27 quinquies ter, la AEVM iniciard un nuevo procedimiento de seleccidén en un plazo de seis meses a
partir de la finalizacion del procedimiento de seleccion o autorizacién infructuoso.

Articulo 27 quinquies ter. Procedimientos para conceder y denegar solicitudes de autorizacion de PIC.
1. El solicitante de la autorizacidon que se refiere el articulo 27 quinquies bis, apartado 4, aportara toda la
informacion necesaria para que la AEVM pueda confirmar que el solicitante, en la fecha de la autorizacion inicial, ha

adoptado todas las medidas necesarias para cumplir los criterios establecidos en el articulo 27 quinquies bis,
apartado 2.
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2. En un plazo de veinte dias habiles tras la recepcion de la solicitud de autorizacion, la AEVM evaluara si
esta estad completa.

En caso de que la solicitud de autorizaciéon no esté completa, la AEVM fijar4 un plazo para que el solicitante
proporcione informacion adicional.

Después de evaluar la solicitud de autorizacion como completa, la AEVM enviara la notificacion pertinente
al solicitante.

3. En el plazo de tres meses tras la recepcién de una solicitud de autorizaciéon completa, la AEVM evaluara
la conformidad del solicitante con el presente titulo. Adoptara una decision motivada por la que se conceda o se
deniegue la autorizacién, y la notificara al solicitante en el plazo de cinco dias habiles a partir de la fecha de adopcion
de dicha decision motivada. En la decision de concesion de la autorizacion se especificaran las condiciones en las
que ha de operar el solicitante.

4. Previa autorizacién en virtud del apartado 3, la AEVM podré conceder al solicitante autorizado como PIC
un periodo transitorio para establecer las disposiciones operativas y técnicas necesarias.

5. El PIC seleccionado cumplird en todo momento los requisitos organizativos establecidos en el articulo 27
nonies y las condiciones establecidas en la decisiébn motivada por las que se le conceda la autorizacién a que se
refiere el apartado 3 del presente articulo.

Los PIC que ya no puedan cumplir dichos requisitos y condiciones informaran de ello sin demora indebida
ala AEVM.

6. La revocacion de la autorizacién a que se refiere el articulo 27 sexies solo surtira efecto a partir del
momento en que se haya seleccionado y autorizado a un nuevo PIC para la clase de activo en cuestion de
conformidad con los articulos 27 quinquies bis y 27 quinquies ter.

7. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de determinar:

a) la informacion que deba aportarse en virtud del apartado 1;
b) la informaciéon que debe incluirse en las notificaciones a que se refiere el articulo 27 septies, apartado 2,
en lo que respecta a los PIC.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mas tardar el 29 de
diciembre de 2024.

Se otorgan a la Comisién 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.

8. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion para establecer modelos de formularios,
plantillas y procedimientos para la informacién que debe transmitirse en virtud del apartado 1 del presente articulo
y la informacién que debe incluirse en las comunicaciones a que se refiere el articulo 27 septies, apartado 2, por lo
que se refiere a los PIC.

La AEVM presentara dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a la Comision el 29 de diciembre
de 2024.

Se otorgan a la Comisién 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.»

29) En el articulo 27 sexies, se afiade el apartado siguiente:

«3. El proveedor de servicios de suministro de datos cuya autorizacién vaya a ser revocada garantizara una
correcta sustitucién, incluida la transferencia de datos a otros proveedores de servicios de suministro de datos, lo
notificara oportunamente a sus clientes y el redireccionamiento de los flujos de informacion a otros proveedores de
servicios de suministro de datos antes de la revocacion.»

30) En el articulo 27 septies, el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. La AEVM, o, cuando proceda, la autoridad nacional competente, denegara o revocara 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, o cuando existan motivos objetivos y
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demostrables para creer que los cambios propuestos en el 6rgano 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.»

31) El articulo 27 octies se modifica como sigue:
a) se insertan los apartados siguientes:

«4 bis. Los APA aplicaran requisitos de acceso publicos, objetivos y no discriminatorios a sus servicios para
las empresas sujetas a los requisitos de transparencia establecidos en el articulo 20, apartado 1, y el articulo 21,
apartado 1.

Los APA haran publicos los precios y tarifas correspondientes al servicio de suministro de datos prestado
en virtud del presente Reglamento. Haran publicos los precios y tarifas de cada servicio por separado, incluidos los
descuentos y minoraciones y las condiciones para acogerse a esas reducciones. Permitiran a las entidades que
suministran la informacion acceder por separado a servicios especificos.

4 ter. Los APA conservaran registros relativos a sus actividades a disposicion de la autoridad competente
correspondiente o de la AEVM al menos durante cinco afios.»;

b) se suprime el apartado 7.

32) El articulo 27 nonies se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 27 nonies. Requisitos organizativos aplicables a los PIC.

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

a) recopilaran todos los datos transmitidos por contribuidores de datos para la clase de activos para la que
estén autorizados;

b) cobraran tarifas a los usuarios, proporcionando al mismo tiempo acceso gratuito a la informacién
consolidada a los inversores minoristas, al mundo académico, a las organizaciones de la sociedad civil y a las
autoridades competentes;

c) en el caso de la informacién consolidada relativa a las acciones y los fondos cotizados, redistribuiran parte
de sus ingresos de conformidad con el apartado 6;

d) difundiran entre los usuarios los datos basicos de mercado y los datos reglamentarios como un flujo
electrénico continuo de datos en tiempo real, en condiciones no discriminatorias tan préximas al tiempo real como
sea técnicamente posible;

€) garantizaran que los datos basicos de mercado y los datos reglamentarios sean facilmente accesibles,
de lectura mecanica y utilizables para todos los usuarios, incluidos los inversores minoristas;

f) estableceran sistemas que permitan controlar de manera efectiva la exhaustividad de los datos
transmitidos por los contribuidores de datos, detectar errores manifiestos y solicitar una nueva presentacion de los
datos;

g) cuando el PIC esté controlado por un grupo de operadores econémicos, dispondran de un sistema de
cumplimiento para garantizar que el funcionamiento de la informaciéon consolidada no dé lugar a distorsiones de la
competencia.

A efectos del parrafo primero, letra d), los PIC para acciones y fondos cotizados no publicaran el codigo
identificador de mercado cuando difundan al puablico el mejor precio europeo de oferta y demanda tan préximo al
tiempo real como sea técnicamente posible.

2. Los PIC adoptaran, publicarén en su sitio web y actualizaran periédicamente normas de nivel de servicio
que abarquen todos los aspectos siguientes:

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

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

c) las medidas adoptadas para garantizar la continuidad operativa en el suministro de datos basicos de
mercado y datos reglamentarios.
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3. Los PIC contaran con disposiciones de seguridad sélidas disefiadas para garantizar la seguridad de los
medios de transferencia de datos entre los contribuidores de datos 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 mantendran recursos adecuados y
estableceran instalaciones de reserva a fin de ofrecer y mantener sus servicios en todo momento.

4. Para cada una de las clases de activos a que se refiere el articulo 27 quinquies bis, apartado 1, los PIC
publicaran una lista de los instrumentos financieros cubiertos por la informacién consolidada, indicando sus datos
de referencia identificativos.

El PIC brindara acceso gratuito a su lista y velara por que se revise y actualice periédicamente a fin de
ofrecer una vision global de todos los instrumentos financieros cubiertos por la informacién consolidada.

5. Los PIC para instrumentos financieros distintos de acciones y fondos cotizados podran redistribuir a los
contribuidores de datos parte de los ingresos generados por la informacién consolidada.

6. Los PIC para acciones y fondos cotizados redistribuirdn parte de los ingresos generados por la informacion
consolidada, tal como se indica en la decisién motivada a que se refiere el articulo 27 quinquies ter, apartado 3, a
los contribuidores de datos que cumplan uno o varios de los siguientes criterios (en lo sucesivo, “régimen de
redistribucion de ingresos”):

a) que el contribuidor de datos sea un mercado regulado o un mercado de pymes en expansion cuyo
volumen anual de negociacién de acciones represente el 1 % o menos del volumen anual de negociacién de
acciones en la Unién (en lo sucesivo, “pequefio centro de negociacion”);

b) que el contribuidor de datos sea un centro de negociacién que facilité la admision inicial a negociacién de
acciones o fondos cotizados el 27 de marzo de 2019 o posteriormente;

¢) que los datos sean transmitidos por un centro de negociacion y se refieran a operaciones con acciones y
fondos cotizados que se hayan concluido en un sistema de negociacibn que proporcione transparencia
prenegociacion, cuando dichas operaciones no sean el resultado de érdenes que hayan sido objeto de una exencién
de la transparencia prenegociacién en virtud del articulo 4, apartado 1, letra c).

7. A efectos del régimen de redistribucién de ingresos, el PIC tendrd en cuenta el siguiente volumen de
negociacion (en lo sucesivo, “volumen de negociacion pertinente”):

a) a efectos del apartado 6, letra a), el volumen anual total de negociacién generado por dicho centro de
negociacion;
b) a efectos del apartado 6, letra b):

i) en el caso de los centros de negociacién pequefios, su volumen anual total de negociacion,
ii) en el caso de los centros de negociacién distintos de los centros de negociacion pequefios, el volumen
de negociacion correspondiente a las acciones y fondos cotizados a que se refiere dicha letra;

c) a efectos del apartado 6, letra c), el volumen correspondiente a las acciones y fondos cotizados a que se
refiere dicha letra.

El PIC determinara el importe de los ingresos que deban redistribuirse a los contribuidores de datos en el
marco del régimen de redistribucion de ingresos multiplicando el volumen de negociacidon pertinente por la
ponderacién asignada a cada criterio establecido en el apartado 6, tal como se especifica en las normas técnicas
de regulacion adoptadas en virtud del apartado 8.

Silos centros de negociacién cumplen mas de uno de los criterios establecidos en el apartado 6, se sumaran
acumulativamente los importes resultantes del calculo a que se refiere el parrafo segundo del presente apartado.

8. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacién para:

a) especificar la ponderacion asignada a cada criterio establecido en el apartado 6;

b) especificar con mas detalle el método de calculo del importe de los ingresos que deben redistribuirse a
los contribuidores de datos a que se refiere el apartado 7, parrafo segundo;

c) especificar los criterios con arreglo a los cuales el PIC, si demuestra que un contribuidor de datos ha
incumplido de manera grave y reiterada los requisitos en materia de datos a que se refieren los articulos 22 bis, 22
ter y 22 quater, puede suspender temporalmente la participacion de dicho contribuidor de datos en el régimen de
redistribucion de ingresos, y especificar las condiciones en las que el PIC debe:
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i) reanudar la redistribuciéon de los ingresos, y
ii) en caso de que no se hayan incumplido dichos requisitos, entregar al contribuidor de datos los ingresos
retenidos mas los intereses.

A efectos del parrafo primero, letra a), del presente apartado, el criterio establecido en el apartado 6, letra
a), tendra una ponderacién superior al criterio establecido en la letra b) de dicho apartado, y el criterio establecido
en la letra b) de dicho apartado tendra una ponderacion superior al criterio establecido en la letra ¢) de dicho
apartado.

La AEVM presentara a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion a que se refiere el
parrafo primero a mas tardar el 29 de diciembre de 2024.

Se delegan en 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.»

33) Se inserta el articulo siguiente:
«Articulo 27 nonies bis. Obligaciones de informacion aplicables a los PIC.

1. Los PIC publicaran cada afio en su sitio web las estadisticas de rendimiento y los informes de incidentes
relativos a la calidad de los datos y los sistemas de datos. Dichas estadisticas de rendimiento e informes de
incidentes seran de acceso publico gratuito.

2. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar el contenido, el
calendario, el formato y la terminologia de la obligacién de informacion establecida en el apartado 1.

La AEVM presentara a la Comisién dichos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 29
de septiembre de 2025.

Se delegan en 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.

3. Los PIC conservaran registros relativos a sus actividades a disposicién de la autoridad competente
correspondiente o de la AEVM al menos durante cinco afos.»

34) En el articulo 27 decies, se insertan los apartados siguientes:

«4 bis. Los SIA aplicaran requisitos de acceso publicos, objetivos y no discriminatorios a sus servicios para
las empresas sujetas a las obligaciones de informacion formuladas en el articulo 26.

Los SIA haran publicos los precios y tarifas correspondientes al servicio de suministro de datos prestado en
virtud del presente Reglamento. Haran publicos los precios y tarifas de cada servicio por separado, incluidos los
descuentos y minoraciones y las condiciones para acogerse a esas reducciones. Permitirdn a las entidades que
suministran la informacion acceder por separado a servicios especificos. Los precios y tarifas que cobre un SIA
dependeran de los costes.

4 ter. Los SIA conservaran registros relativos a sus actividades a disposicion de la autoridad competente
correspondiente o de la AEVM al menos durante cinco afios.»

35) El articulo 28 se modifica como sigue:

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

«Las contrapartes financieras y las contrapartes no financieras que estén sujetas a la obligacién de
compensacion con arreglo al titulo 1l del Reglamento (UE) n.° 648/2012 concluiran operaciones con otras de dichas
contrapartes financieras o contrapartes no financieras, con derivados correspondientes a una clase de derivados
gue haya sido declarada sujeta a la obligacion de negociacion de conformidad con el articulo 32 y que figura en el
registro mencionado en el articulo 34, solo en:»;

b) en el apartado 2, se suprime el parrafo primero;
c) se inserta el apartado siguiente:
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«2 bis. Las operaciones con derivados que estén exentas de la obligacion de compensacion con arreglo al
titulo Il del Reglamento (UE) n.° 648/2012 o no estan sujetas a ella, no estaran sujetas a la obligacién de
negociacion.»;

d) en el apartado 4, parrafo tercero, la letra b) se sustituye por el texto siguiente:

«b) los centros de negociacion aplican normas claras y transparentes, de forma que los derivados pueden
negociarse de modo correcto, ordenado y eficiente, y son libremente negociables.»

36) El articulo 31 se modifica como sigue:

a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:
“Servicios de reduccion del riesgo posnegociacion”;
b) el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. Los requisitos de transparencia establecidos en los articulos 8 bis, 10 y 21 del presente Reglamento, la
obligacion de negociacion establecida en el articulo 28 del presente Reglamento y la obligacién de ejecutar las
ordenes en las condiciones mas ventajosas para el cliente establecida en el articulo 27 de la Directiva 2014/65/UE
no se aplicaran a las operaciones con derivados extrabursatiles que se hayan constituido y establecido como
resultado de servicios de reduccion del riesgo posnegociacion.»;

) se suprime el apartado 2;
d) los apartados 3 y 4 se sustituyen por el texto siguiente:

«3. Las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado que presten servicios de
reduccion del riesgo posnegociacidén mantendran registros completos y exactos de las operaciones a que se refiere
el apartado 1 del presente articulo que no estén ya registradas o notificadas de conformidad con el Reglamento (UE)
n.° 648/2012. Dichas empresas de servicios de inversién y organismos rectores del mercado pondran dichos
registros a disposicion de la autoridad competente correspondiente o de la AEVM, sin demora, previa solicitud.

4. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados, de conformidad con el articulo 50, para
completar el presente Reglamento, por los que se especifiquen:

a) los servicios de reduccion del riesgo posnegociacion a efectos del apartado 1;
b) las operaciones que deban registrarse en virtud del apartado 3.»

37) El articulo 32 se modifica como sigue:
a) en el apartado 2, la letra a) se sustituye por el texto siguiente:

«a) la clase de derivados en virtud del apartado 1, letra a), del presente articulo o una subcategoria
pertinente de la misma debera negociarse en al menos uno de los centros de negociacion a que se refiere en el
articulo 28, apartado 1, y;»;

b) en el apartado 4, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«Por iniciativa propia, de conformidad con los criterios establecidos en el apartado 2 y tras haber realizado
una consulta publica, la AEVM identificara y notificar4 a la Comision las clases de derivados o los contratos de
derivados individuales que deberian estar sujetos a la obligaciéon de negociacién en los centros mencionados en el
articulo 28, apartado 1, del presente Reglamento, pero para los cuales ninguna ECC ha recibido adn autorizacién
en virtud delos articulos 14 o 15 del Reglamento (UE) n.° 648/2012.»;

c) se insertan los apartados siguientes:
«4 bis. Cuando la AEVM considere que la suspension de la obligaciéon de compensacién, 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
podra solicitar que la Comisién suspenda la obligaciéon de negociacién establecida en el articulo 28, apartado 1, del
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presente Reglamento para las mismas clases de derivados extrabursatiles objeto de la solicitud de suspender la
obligacién de compensacion.

4 ter. La AEVM puede solicitar que la Comision suspenda la obligacién, establecida en el articulo 28,
apartado 1, de compensacién para clases especificas de derivados extrabursatiles o para un tipo especifico de
contraparte cuando dicha suspension sea necesaria a fin de evitar o afrontar efectos adversos en la liquidez o
amenazas graves para la estabilidad financiera y garantizar el funcionamiento ordenado de los mercados financieros
de la Unién, y cuando la suspension sea proporcionada en relaciéon con esos objetivos.

4 quater. Las solicitudes a que se refieren los apartados 4 bis y 4 ter no se haran publicas.

4 quinquies. Una vez recibidas las solicitudes a que se refieren los apartados 4 bis y 4 ter, la Comisién, sin
demora injustificada y sobre la base de las razones y pruebas aportadas por la AEVM:

a) suspendera, mediante un acto de ejecucién, la obligacion de negociacidon para clases de derivados
extrabursatiles o para tipos de contrapartes;
b) denegara la suspensién solicitada.

A efectos de la letra b) del parrafo primero, la Comision informara a la AEVM de las razones por las que
denegd la suspension solicitada. La Comision informara inmediatamente de dicha denegacion al Parlamento
Europeoy al Consejoy les transmitira las razones aportadas a la AEVM. La informacién proporcionada al Parlamento
Europeo y al Consejo sobre la denegacion y sus motivos no se haran publica.

La suspensién a que se refiere el parrafo primero, letra a), sera valida durante un periodo inicial de no mas
de tres meses desde la fecha de publicacion del acto de ejecucion a que se refiere dicho parrafo.

Cuando los motivos de la suspensidn a que se refiere el parrafo primero, letra a), sigan siendo de aplicacion,
la Comisién, mediante un acto de ejecucion, podra prorrogar dicha suspension por periodos adicionales de no mas
de tres meses, siempre que la duracién total de la suspensién no exceda de doce meses.

Los actos de ejecucién a que se refieren el parrafo primero, letra a), y el parrafo cuarto del presente apartado
se adoptaran de conformidad con el procedimiento de examen a que se refiere el articulo 51.»

38) Se inserta el articulo siguiente:
«Articulo 32 bis. Suspension individual de la obligacién de negociacion.

1. A peticion de la autoridad competente de un Estado miembro, la Comisién, mediante un acto de ejecucion,
podra suspender la obligacion de negociacion establecida en el articulo 28 (en lo sucesivo, “obligacién de
negociacion de derivados”) con respecto a determinadas contrapartes financieras, en su caso previa consulta a la
AEVM. La autoridad competente indicara las razones por las que considera que se cumplen las condiciones para
una suspensién. En particular, la autoridad competente demostrara que la contraparte financiera de su jurisdiccion:

a) actla regularmente como creador de mercado para derivados extrabursétiles sujetos a la obligacion de
negociacion de derivados y recibe regularmente solicitudes de cotizacion de los derivados sujetos a la obligacion de
negociacion de derivados 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 extrabursatil sujeto a la obligacién de negociacion de
derivados, o

b) actda regularmente como creador de mercado para permutas de riesgo de crédito sujetas a la obligacion
de negociacién de derivados y:

i) tiene la intencién de negociar permutas de riesgo de crédito sujetas a la obligacion de negociacion de
derivados por cuenta propia en un centro de negociacion abierto Gnicamente a las contrapartes que sean miembros
compensadores de ECC, tal como se definen en el articulo 2, punto 14, del Reglamento (UE) n.° 648/2012 (“centro
de negociacion entre intermediarios”),

ii) tiene la intencién de negociar permutas de riesgo de crédito sujetas a la obligacién de negociacion de
derivados por cuenta propia con una contraparte que sea creadora de mercado y que no sea miembro activo de
ningun centro de negociacion entre intermediarios del EEE que ofrezca negociacion con derivados extrabursatiles
sujetos a la obligacion de negociacion de derivados, y

iii) compensa dichas permutas de riesgo de crédito en una ECC autorizada en virtud del Reglamento (UE)
n.° 648/2012.
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El acto de ejecucion a que se refiere el parrafo primero del presente apartado se adoptara de conformidad
con el procedimiento de examen a que se refiere el articulo 51.

2. Al evaluar si procede suspender la obligacién de negociacion en virtud del apartado 1, la Comisién
considerarda si la suspende Unicamente para mercados especificos y tendra en cuenta si dicha suspension de la
obligacién de negociacion tendria un efecto distorsionador sobre la obligacién de compensacién con arreglo al titulo
Il del Reglamento (UE) n.° 648/2012.

Ademas, la Comisidén se pondra en contacto con otras autoridades competentes de otros Estados miembros
con el fin de evaluar si las contrapartes financieras en Estados miembros distintos del que formula la solicitud en
virtud del apartado 1 (en lo sucesivo, “Estado miembro solicitante”) se encuentran en una situaciéon similar a la de
las que se ubican en el Estado miembro solicitante.

Las autoridades competentes de los Estados miembros distintos del Estado miembro solicitante, tras la
adopcién del acto de ejecucion mencionado en el apartado 1, podran solicitar que las contrapartes financieras que
se encuentren en una situacion similar a la de las que se ubican en el Estado miembro solicitante se afiadan al acto
de ejecucién. La autoridad competente del Estado miembro que formule la peticion demostrara por qué considera
que se cumplen las condiciones para una suspension.

3. Cuando la obligacién de negociacién de derivados se suspenda en virtud del apartado 1 o 2 con respecto
a una contraparte financiera, la obligacion de negociacién de derivados no se aplicard con respecto a su contraparte,
tal como se contempla en el apartado 1, letra a), o en el apartado 1, letra b), inciso ii).

4. El acto de ejecucion a que se refiere el apartado 1 ira acompafiado de las pruebas presentadas por la
autoridad competente que solicite la suspensién.

5. El acto de ejecucion a que se refiere el apartado 1 se comunicara a la AEVM y se publicara en el registro
a que se refiere el articulo 34.

6. La Comision revisara periddicamente si los motivos de la suspension de la obligacidon de negociacion de
derivados siguen siendo de aplicacion.»

39) El articulo 35 se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, parrafo primero, la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«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 negociables en un mercado regulado.

La ECC garantizarg, en particular, que un centro de negociacion tenga derecho a un trato no discriminatorio
respecto de los contratos negociados en él en cuanto a:»;

b) 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 recepcion de la solicitud a que se refiere el apartado 2, ya sea permitiendo el acceso, a condicién de que la
autoridad competente correspondiente haya concedido el acceso en virtud del apartado 4, ya sea denegando el
acceso. La ECC solo podra 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 dicha respuesta escrita a la autoridad competente del centro de
negociacion. La ECC concedera el acceso en un plazo de tres meses tras la respuesta positiva a la solicitud de
acceso.»;

c) el apartado 4 se modifica como sigue:

i) el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:
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«La autoridad competente de la ECC o la del centro de negociacién solo autorizaran el acceso de un centro
de negociacién a una ECC a condicion de que dicho acceso no comprometa el funcionamiento fluido y ordenado de
los mercados, en particular debido a la fragmentacion de liquidez, o no afecte negativamente al riesgo sistémico.»,

ii) se suprimen los parrafos segundo y tercero.
40) El articulo 36 se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 8 del Reglamento (UE) n.° 648/2012, todo centro de negociacion
proporcionard, previa solicitud, datos de negociacion de manera transparente y no discriminatoria, inclusive sobre
las tarifas de acceso, a cualquier ECC autorizada o reconocida en virtud de dicho Reglamento que desee compensar
operaciones con instrumentos financieros que se hayan efectuado en dicho centro de negociacion. Dicho requisito
no se aplicara a:

a) ningun contrato con derivados que ya esté sujeto a las obligaciones de acceso establecidas en el articulo
8 del Reglamento (UE) n.° 648/2012;
b) derivados negociables en mercados regulados.»;

b) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3. El centro de negociacion presentara una respuesta por escrito a la ECC en un plazo de tres meses a
partir de la recepcion de la solicitud a que se refiere el apartado 2, ya sea permitiendo el acceso, a condicién de que
la autoridad competente correspondiente haya concedido el acceso de conformidad con el apartado 4, ya sea
denegando el acceso. El centro de negociacién solo podra denegar una solicitud de acceso en las condiciones
especificadas en el apartado 6, letra a). En caso de denegar el acceso, el centro de negociacién debera justificarlo
plenamente en su respuesta e informar por escrito a su autoridad competente acerca de su decision. Sila ECC y el
centro de negociacion estan establecidos en distintos Estados miembros, el centro de negociacion remitira
igualmente dicha respuesta por escrito a la autoridad competente de la ECC. El centro de negociacion concedera el
acceso en un plazo de tres meses tras la respuesta positiva a la solicitud de acceso.»;

c) el apartado 4 se modifica como sigue:
i) el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«La autoridad competente de la ECC o la del centro de negociacion solo autorizaran el acceso de la ECC a
un centro de negociacion a condicion de que tal acceso no comprometa el funcionamiento fluido y ordenado de los
mercados, en particular debido a la fragmentacién de liquidez, y siempre que el centro de negociacion haya
establecido los mecanismos adecuados para evitar tal fragmentacién, o no afecte negativamente al riesgo
Sistémico.»,

i) se suprimen los parrafos segundo y tercero;

d) se suprime el apartado 5;
e) en el apartado 6, parrafo primero, se suprime la letra d).

41) 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 Union si la Comision ha adoptado una decision de conformidad con el articulo 28, apartado 4, en
relacién con dicho tercer pais.

Una ECC establecida en un tercer pais podra solicitar acceso a un centro de negociacién de la Unién, a
condicién de que esté reconocida en virtud del articulo 25 del Reglamento (UE) n.° 648/2012.

Las ECC y los centros de negociacion establecidos en terceros paises estaran autorizados a hacer uso de
los derechos de acceso a que se refieren los articulos 35 y 36 Unicamente en relacién con los instrumentos
financieros contemplados en dichos articulos y siempre que la Comisién 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
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negociacion autorizados en virtud de regimenes extranjeros el acceso a las ECC y los centros de negociacion
establecidos en dicho tercer pais.»

42) 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 a 22 quater o en el titulo IV bis, adoptara
una o varias de las medidas siguientes:».

43) 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 a 22 quater, o en el titulo 1V bis, adoptara una decision por la que
se imponga una multa de conformidad con el apartado 2 del presente articulo.»

44) Se inserta el articulo siguiente:
«Articulo 39 bis. Prohibicion de recibir pago por flujo de 6rdenes.

1. Las empresas de servicios de inversion que actien en nombre de clientes minoristas, tal como se definen
en el articulo 4, apartado 1, punto 11, de la Directiva 2014/65/UE, o los clientes profesionales a que se refiere el
anexo ll, seccién Il, de dicha Directiva no recibiran honorarios, comisiones o beneficios no monetarios de terceros
por ejecutar érdenes de dichos clientes en un centro de ejecucién determinado o por transmitir 6rdenes de dichos
clientes a terceros para su ejecucion en un centro de ejecucion determinado (“pago por flujo de 6rdenes”).

El parrafo primero no se aplicaré a las minoraciones o descuentos sobre las tarifas de operacion de los
centros de ejecucién, cuando lo permita la estructura de tarifas publicas y aprobadas de un centro de negociacion
de la Unién o de un centro de negociacién de un tercer pais, cuando beneficien exclusivamente al cliente. Dichos
descuentos o minoraciones no daran lugar a un beneficio monetario para la empresa de servicios de inversion.

2. Un Estado miembro en el que, antes del 28 de marzo de 2024, las empresas de servicios de inversion
que actlen en nombre de clientes estén establecidas y reciban honorarios, comisiones o beneficios no monetarios
de terceros por ejecutar 6rdenes de dichos clientes en un centro de ejecucion determinado o por transmitir 6rdenes
de dichos clientes a terceros para su ejecucién en un centro de ejecucion determinado, podran eximir a las empresas
de servicios de inversion bajo su jurisdiccion de la prohibicién establecida en el apartado 1 hasta el 30 de junio de
2026 cuando dichas empresas de servicios de inversidn presten servicios de inversion a clientes domiciliados o
establecidos en dicho Estado miembro.

Para aplicar la exencién a que se refiere el parrafo primero, el Estado miembro que cumpla la condicién
establecida en el parrafo primero lo notificard a la AEVM a mas tardar el 29 de septiembre de 2024 a tal efecto. La
AEVM mantendra una lista de los Estados miembros que se acojan a dicha exencion. La lista se pondra a disposicion
del publico y se actualizara periédicamente.»

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

«2. Los poderes para adoptar actos delegados mencionados en el articulo 1, apartado 9, el articulo 2,
apartados 2 y 3, el articulo 5, apartado 10, el articulo 8 bis, apartado 4, el articulo 17, apartado 3, el articulo 27,
apartados 4y 5, el articulo 31, apartado 4, el articulo 38 duodecies, apartado 10, el articulo 38 quindecies, apartado
3, el articulo 40, apartado 8, el articulo 41, apartado 8, el articulo 42, apartado 7, el articulo 45, apartado 10, y el
articulo 52, apartados 10, 14 ter y 15, se otorgan a la Comision por un periodo de tiempo indefinido a partir del 2 de
julio de 2014.»;

b) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3. La delegacion de poderes mencionada en el articulo 1, apartado 9, el articulo 2, apartados 2 y 3, el
articulo 5, apartado 10, el articulo 8 bis, apartado 4, el articulo 17, apartado 3, el articulo 27, apartados 4 y 5, el
articulo 31, apartado 4, el articulo 38 duodecies, apartado 10, el articulo 38 quindecies, apartado 3, el articulo 40,
apartado 8, el articulo 41, apartado 8, el articulo 42, apartado 7, el articulo 45, apartado 10, y el articulo 52, apartados
10, 14 ter y 15, podré ser revocada en cualquier momento por el Parlamento Europeo o por el Consejo. La decisién
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de revocacién pondra término a la delegacion de los poderes que en ella se especifiquen. La decisién surtira efecto
el dia siguiente al de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea o en una fecha posterior indicada en
ella. No afectard a la validez de los actos delegados que ya estén en vigor.»;

c) el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. Los actos delegados adoptados en virtud del articulo 1, apartado 9, del articulo 2, apartados 2 o 3, del
articulo 5, apartado 10, del articulo 8 bis, apartado 4, del articulo 17, apartado 3, del articulo 27, apartados 4 o 5,
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, o del articulo 52,
apartados 10, 14 ter o 15, entraran en vigor Unicamente si, en el 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. El plazo se prorrogara tres meses a iniciativa
del Parlamento Europeo o del Consejo.»

46) El articulo 52 se modifica como sigue:

a) se suprimen los apartados 11, 12y 13;
b) el apartado 14 se sustituye por el texto siguiente:

«14. A mas tardar el 30 de junio de 2026, la AEVM, en estrecha cooperacién con el grupo de expertos de
las partes interesadas establecido en virtud del articulo 22 ter, apartado 2, evaluara la demanda del mercado de los
sistemas de informacién consolidada relativa a las acciones y los fondos cotizados, el impacto de dicha informacion
consolidada en el funcionamiento, atractivo y competitividad internacional de los mercados y empresas de la Unién,
y si la informacién consolidada ha cumplido su objetivo de reducir las asimetrias de informaciéon entre los
participantes en el mercado y hacer de la Unién un lugar més atractivo para invertir. La AEVM informara a la
Comisién sobre la conveniencia de afadir caracteristicas adicionales al sistema de informacién consolidada, como
la difusion del cédigo identificador de mercado para los datos prenegociacion. Sobre la base de ese informe, la
Comisién presentara, si procede, una propuesta legislativa al Parlamento Europeo y al Consejo.

14 bis. Tres afios después de la primera autorizacién de un sistema de informacion consolidada, la Comision,
previa consulta a la AEVM y al grupo de expertos de las partes interesadas establecido en virtud del articulo 22 ter,
apartado 2, presentara al Parlamento Europeo y al Consejo un informe sobre lo siguiente:

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

b) la puntualidad y la calidad de los datos transmitidos al PIC;

¢) la puntualidad de la difusion y la calidad de los datos basicos de mercado y de los datos reglamentarios;

d) el papel de los datos béasicos de mercado y los datos reglamentarios en la reduccién del déficit en la
ejecucion;

e) el nimero de abonados a los sistemas de informacién consolidada para cada clase de activos;

f) el efecto de los datos basicos de mercado y los datos reglamentarios en la subsanacion de las asimetrias
de informacion entre los distintos participantes en los mercados de capitales;

g) la idoneidad de los protocolos de transmision utilizados para la transmisién de datos al PIC;

h) laidoneidad y el funcionamiento del régimen de redistribucion de ingresos, en particular en lo que respecta
a los contribuidores de datos que sean pequefios centros de negociacion;

i) los efectos de los datos basicos de mercado y los datos reglamentarios sobre las inversiones en pymes.

14 ter. A més tardar el 29 de marzo de 2025, la Comisién, en estrecha cooperacion con la AEVM, evaluara
la posibilidad de ampliar los requisitos del articulo 26 del presente Reglamento 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, letra b), de la Directiva 2009/65/CE, que presten servicios y realicen actividades de inversion
Y que ejecuten operaciones con instrumentos financieros. En particular, la Comision incluird en dicha evaluacién un
analisis coste-beneficio y una evaluacion del alcance de dicha ampliacién.

Sobre la base de dicha evaluacion y teniendo en cuenta los objetivos de la Union de los Mercados de
Capitales, la Comision estara facultada para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 50 por los que se
modifique el presente Reglamento ampliando los requisitos del articulo 26 de conformidad con el parrafo primero
del presente apartado.

14 quater. A mas tardar el 29 de marzo de 2028, la AEVM presentara a la Comision un informe en el que se
evalle la idoneidad del limite de volumen establecido en el articulo 5, apartado 1, y la necesidad de eliminarlo o
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ampliarlo a otros sistemas de negociacién o centros de ejecucidn que deriven de un precio de referencia, teniendo
en cuenta las mejores practicas internacionales, la competitividad de los mercados financieros de la Uniéon y los
efectos de dicha limitacién de volumen en la negociacion justa y ordenada en los mercados, y en la eficiencia de la
formacién de precios.»;

¢) el apartado 15 se modifica como sigue:
i) la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«La Comision estara facultada para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 50 para completar el
presente Reglamento, en los que especifique medidas destinadas a:»,

i) se suprimen las letras a) a d),
i) la letra e) se sustituye por el texto siguiente:

«e) garantizar que los datos bésicos de mercado y los datos reglamentarios se suministren en condiciones
comerciales razonables y satisfagan las necesidades de los usuarios de dichos datos en toda la Union;»,

iv) se suprime la letra f),
V) las letras g) y h) se sustituyen por el texto siguiente:

«g) especificar las disposiciones aplicables en caso de que el PIC deje de cumplir los criterios de seleccion;

h) especificar las disposiciones con arreglo a las cuales un PIC podra seguir gestionando un sistema de
informacion consolidada siempre que no se autorice ninguna nueva entidad a través del procedimiento de
seleccién.»

47) El articulo 54 se modifica como sigue:

a) se suprime el apartado 2;
b) se afiade el apartado siguiente:

«3. Las disposiciones de los actos delegados adoptados en virtud del Reglamento (UE) n.° 600/2014
aplicables antes del 28 de marzo de 2024 seguira aplicandose hasta la fecha de aplicacién de los actos delegados
adoptados en virtud del Reglamento (UE) n.° 600/2014 aplicables a partir de dicha fecha.»

Articulo 2. Entrada en vigor y aplicacion.

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

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

Hecho en Estrasburgo, el 28 de febrero de 2024.

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
La Presidenta El Presidente
R. METSOLA M. MICHEL

© Unidén Europea, http://eur-lex.europa.eu/
Unicamente se consideran auténticos los textos legislativos de la Unién Europea publicados en la edicion impresa
del Diario Oficial de la Unién Europea.
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