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REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2017/567 DE LA COMISION
de 18 de mayo de 2016

por el que se completa el Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a las definiciones, la transparencia, la compresion de carteras y las medidas de
supervision en lo que atafie a la intervencién en materia de productos y las posiciones

(Texto pertinente a efectos del EEE)
LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,

Visto el Reglamento (UE) n.o 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los
mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.c 648/2012 ('), y en particular su
articulo 2, apartado 2, su articulo 13, apartado 2, su articulo 15, apartado 5, su articulo 17, apartado 3, su articulo 19,
apartados 2 y 3, su articulo 31, apartado 4, su articulo 40, apartado 8, su articulo 41, apartado 8, su articulo 42,
apartado 7, y su articulo 45, apartado 10,

Considerando lo siguiente:

(1)  El presente Reglamento especifica los criterios para la determinacion de la existencia de un «mercado liquido», tal
como se define en el articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.> 600/2014. A tal efecto,
hay que especificar los criterios relativos al capital flotante, al niimero medio diario de operaciones y al efectivo
medio diario negociado especificamente en el caso de las acciones, los recibos de depositario, los fondos
cotizados y los certificados, al objeto de tener en cuenta las especificidades de estos instrumentos financieros. Se
necesitan normas que especifiquen el modo de calcular la liquidez durante la fase inicial tras la admision
a negociacién del instrumento financiero, con objeto de garantizar una aplicacion coherente y uniforme en el
conjunto de la Unidn.

(2)  Las disposiciones del presente Reglamento estdn estrechamente relacionadas entre si, pues establecen definiciones
y especifican requisitos que atafien, por un lado, a la transparencia pre-negociacién y post-negociacién de los
internalizadores sistemdticos y la publicacién de datos por los centros de negociacién y los internalizadores
sistemadticos, y, por otro, a los poderes de intervencion de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM)
en materia de productos y de gestion de posiciones. En aras de la coherencia entre esas disposiciones, que deben
entrar en vigor simultdneamente, y a fin de ofrecer una vision global a los interesados, y, en particular, a aquellos
sujetos a las obligaciones, es necesario incluir estas disposiciones en un mismo Reglamento.

(3) A fin de que pueda haber un minimo de instrumentos liquidos en forma de acciones e instrumentos asimilados
en toda la Unibn, la autoridad competente de un Estado miembro en el que se negocien menos de cinco
instrumentos financieros liquidos en forma de acciones, recibos de depositario, fondos cotizados y certificados
debe poder designar uno o mds instrumentos financieros liquidos adicionales, siempre que el niimero total de
instrumentos financieros para los que se considere que hay un mercado liquido no exceda de cinco en cada una
de estas categorias de instrumentos financieros.

(4) A fin de garantizar que el suministro de datos de mercado en condiciones comerciales razonables se efectiie de
un modo uniforme en el conjunto de la Unidn, el presente Reglamento especifica las condiciones que deben
cumplir los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen centros de
negociacion, y los internalizadores sistemdticos. Estas condiciones responden al objetivo de garantizar que la
obligacién de ofrecer datos de mercado en condiciones comerciales razonables sea suficientemente clara para
permitir una aplicacién efectiva y uniforme, teniendo en cuenta también los diferentes modelos operativos y
estructuras de costes de los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversiéon que
gestionen un centro de negociacion, y los internalizadores sistematicos.

(5) A fin de garantizar que las tarifas de suministro de datos de mercado se fijen en un nivel razonable, el
cumplimiento de esa obligacion de ofrecer datos de mercado en condiciones comerciales razonables exige que
dichas tarifas se basen en una relacion razonable con el coste de produccion y divulgacion de esos datos. Por
tanto, sin perjuicio de la aplicacién de las normas sobre la competencia, los proveedores de servicios de
suministro de datos deben determinar sus tarifas en funcién de sus costes, pudiendo afiadir un margen razonable
basado en factores tales como el margen de beneficio de explotacién, la rentabilidad con respecto a los costes, el
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rendimiento de los activos de explotacién y el rendimiento del capital. Si los proveedores de servicios de
suministro de datos soportan costes conjuntos por el suministro de datos y la prestacién de otros servicios, los
costes del suministro de datos de mercado pueden incluir una parte adecuada de los costes conjuntos derivados
de cualquier otro servicio prestado pertinente. Dado que especificar los costes exactos es complejo, deben especi-
ficarse en su lugar los métodos de imputacién y distribucion de costes, dejando la especificacion de tales costes
a la discrecion de los proveedores de servicios de suministro de datos de mercado, y atendiendo, al mismo
tiempo, al objetivo de garantizar que las tarifas por los datos de mercado se fijen en un nivel razonable en la
Unién.

(6)  Los datos de mercado deben ofrecerse de forma no discriminatoria, lo que exige aplicar las mismas condiciones
de precio y de otro tipo a todos los clientes de la misma categoria conforme a criterios objetivos publicados.

(7)  Los datos de mercado deben ofrecerse disociados de otros servicios, para que los usuarios puedan obtenerlos sin
tener que contratar esos otros servicios. A fin de evitar que se cobre a los usuarios de los datos mds de una vez
por los mismos datos de mercado cuando compren conjuntos de datos a los centros de negociacion y otros distri-
buidores de datos de mercado, los datos deben ofrecerse por usuario, a menos que el coste de esa forma de
ofrecer los datos resulte desproporcionado dado el alcance y la magnitud de los datos de mercado suministrados
por el organismo rector del mercado o la empresa de servicios de inversién que gestione un centro de
negociacion o el internalizador sistematico.

(8) A fin de que los usuarios de datos y las autoridades competentes puedan valorar de manera efectiva si los datos
de mercado se ofrecen en condiciones comerciales razonables, es necesario que se hagan ptiblicas las condiciones
esenciales de su suministro. Los proveedores de servicios de suministro de datos deben, por tanto, publicar
informacion sobre sus tarifas y el contenido de los datos de mercado, asi como los métodos de contabilizacién de
costes utilizados para determinar sus costes, sin tener que revelar sus costes reales.

(9)  El presente Reglamento especifica también las condiciones que deben cumplir los internalizadores sistématicos
para satisfacer la obligacion de que sus cotizaciones se publiquen de forma regular y continua dentro del horario
normal de negociacion, y que resulten ficilmente accesibles para otros participantes en el mercado, de modo que
aquellos participantes en el mercado que deseen acceder a tales cotizaciones puedan hacerlo de forma efectiva.

(10)  Si los internalizadores sistemdticos publican cotizaciones utilizando més de un medio, deben ofrecerlas simulta-
neamente en todos esos medios para garantizar que las mismas sean coherentes y que los participantes en el
mercado puedan acceder a esta informacién al mismo tiempo. Si los internalizadores sistemdticos hacen publicas
las cotizaciones a través de los mecanismos de un mercado regulado o un sistema multilateral de negociacion
(SMN) o a través de un proveedor de servicios de suministro de datos, deben revelar su identidad en la cotizacién
para que los participantes en el mercado puedan dirigirles sus érdenes.

(11) El presente Reglamento especifica también varios aspectos técnicos del alcance de las obligaciones de transpa-
rencia de los internalizadores sistemadticos al objeto de garantizar una aplicacion coherente y uniforme en toda la
Unién. Es necesario que la excepcion a la obligacién de los internalizadores sistemdticos de publicar sus
cotizaciones de forma regular y continua se limite estrictamente a aquellas situaciones en las que proporcionar
precios firmes a los clientes de forma continua pueda ir en detrimento de una gestion prudente de los riesgos
a que la empresa de servicios de inversién estd expuesta en su calidad de internalizador sistemdtico, teniendo en
cuenta otros mecanismos que puedan aportar salvaguardias adicionales frente a tales riesgos.

(12) Al objeto de garantizar que la excepcion a la obligacién de los internalizadores sistemdticos de ejecutar las
Ordenes a los precios de cotizacién en el momento de recibirlas, con arreglo al articulo 15, apartado 2, del
Reglamento (UE) n.c 600/2014, se limite a operaciones que por su naturaleza no contribuyan a la formacién de
precios, el presente Reglamento especifica exhaustivamente las condiciones para determinar qué constituyen
operaciones en las que la ejecucion referida a varios valores es parte de una tnica operacién y qué constituyen
Ordenes sujetas a condiciones distintas de los precios actuales de mercado.

(13) El criterio que especifica que un precio debe estar comprendido dentro de un rango publico préximo a las
condiciones de mercado refleja la necesidad de garantizar que la ejecucion por los internalizadores sistemdticos
contribuya a la formacién de precios sin impedir que aquellos puedan ofrecer precios mejores en casos
justificados.

(14) A fin de garantizar que los clientes tengan acceso a las cotizaciones de los internalizadores sistemdticos de forma
no discriminatoria, asegurando al mismo tiempo una gestién del riesgo adecuada que tenga en cuenta la
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naturaleza, magnitud y complejidad de las actividades de cada empresa, es necesario especificar que debe
considerarse que el nimero o el volumen de 6rdenes de un mismo cliente excede considerablemente de lo
normal si un internalizador sistemdtico no puede ejecutar dichas 6rdenes sin exponerse a riesgos indebidos,
siendo esto algo que debe definirse con antelacién en la politica de gestion de riesgos de la empresa y basarse en
factores objetivos, y que debe consignarse por escrito y ponerse a disposicién de los clientes o posibles clientes.

(15) Puesto que tanto los proveedores de liquidez como los internalizadores sistemdticos operan por cuenta propia e
incurren en niveles similares de riesgo, procede determinar el volumen especifico del instrumento de forma
uniforme para estas categorfas. En consecuencia, el volumen especifico del instrumento a efectos del articulo 18,
apartado 6, del Reglamento (UE) n.> 600/2014 debe ser el determinado con arreglo a su articulo 9, apartado 5,
letra d), y ulteriormente especificado en las normas técnicas de regulacion con arreglo a esta disposicion.

(16) A fin de especificar los elementos de la compresion de carteras, a efectos de delimitar esta frente a los servicios
de negociacién y de compensacién, es necesario definir el proceso por el que se rescinden total o parcialmente
los derivados y se sustituyen por nuevos derivados, en particular los pasos del proceso, el contenido del acuerdo
y la documentacion juridica justificativa de la compresion de carteras.

(17) En aras de garantizar la adecuada transparencia de la compresion de carteras efectuada por contrapartes, es
necesario especificar la informacién que debe hacerse ptiblica.

(18) Procede especificar determinados aspectos de los poderes de intervencién de las autoridades competentes
pertinentes y, en circunstancias excepcionales, de la AEVM, establecida y que ejerce sus poderes con arreglo al
Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo ('), y la Autoridad Bancaria Europea
(ABE), establecida y que ejerce sus poderes de acuerdo con el Reglamento (UE) n.> 1093/2010 del Parlamento
Europeo y del Consejo (3, en relacion con una preocupacién significativa respecto de la protecciéon del inversor
o con una amenaza para el funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados financieros o de los
mercados de materias primas, o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de al menos
un Estado miembro o de la Unién. La existencia de una «amenaza», uno de los requisitos previos a la
intervencién de cara al funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados financieros o de los mercados
de materias primas o a la estabilidad del sistema financiero, implica la existencia de una preocupacién mayor que
la «preocupacion significativa» que se exige como requisito previo a la intervencion en aras de la proteccion del
inversor.

(19) Debe establecerse una lista de criterios y factores que hayan de tener en cuenta las autoridades competentes, la
AEVM vy la ABE para determinar cudndo existe tal preocupacion o amenaza, a fin de garantizar un enfoque
coherente y permitir que se adopten las medidas adecuadas en caso de producirse hechos o circunstancias
adversos. Sin embargo, la necesidad de evaluar todos los criterios y factores que puedan darse en una
determinada situaciéon de hecho no debe impedir el uso del poder de intervencion temporal de las autoridades
competentes, la AEVM y la ABE cuando solo uno de los factores o criterios suscite tal preocupacién o amenaza.

(20)  Es preciso especificar las circunstancias en las que la AEVM puede utilizar sus poderes en materia de gestion de
posiciones, con arreglo al Reglamento (UE) n.° 600/2014, a fin de garantizar un enfoque coherente y permitir
que se adopten las medidas adecuadas en caso de producirse circunstancias o hechos adversos.

(21)  Por motivos de coherencia y en aras de garantizar el buen funcionamiento de los mercados financieros, es
necesario que las disposiciones del presente Reglamento y las disposiciones que establece el Reglamento (UE)
n.° 600/2014 se apliquen a partir de una misma fecha. No obstante, para garantizar que el nuevo régimen
regulador de la transparencia pueda funcionar de manera efectiva, determinadas disposiciones del presente
Reglamento deben aplicarse a partir de la fecha de su entrada en vigor.

(") Reglamento (UE) n.c 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién n.o 716/2009/CE y se deroga la
Decisién 2009/77|CE de la Comision (DO L 331 de 15.12.2010, p. 84).

(*) Reglamento (UE) n.c 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervisién (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decisién n.c 716/2009/CE y se deroga la Decisién 2009/78/CE de
la Comisién (DOL 331 de 15.12.2010, p. 12).
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HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

CAPITULO 1

DETERMINACION DE MERCADOS LIQUIDOS EN EL CASO DE LAS ACCIONES E INSTRUMENTOS
ASIMILADOS

Articulo 1
Determinacion de mercados liquidos en el caso de las acciones
[Articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.°c 600/2014]

1. A efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.c 600/2014, se considerard que una
accién negociada diariamente tiene un mercado liquido cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) que el capital flotante de la accidn sea:
i) igual o superior a 100 000 000 EUR, en el caso de las acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado,

ii) igual o superior a 200 000 000 millones EUR, en el caso de las acciones negociadas tinicamente en sistemas
multilaterales de negociacién (SMN);

b) que el nimero diario medio de operaciones con la accién sea igual o superior a 250, y
) que el efectivo medio diario negociado en relacién con la accién sea igual o superior a 1 000 000 EUR.

2. A efectos del apartado 1, letra a), el capital flotante de una accion se calculard multiplicando el ndmero de
acciones en circulacién por el precio por accién, excluidas las participaciones individuales en la accién que excedan del
5 % de los derechos de voto totales del emisor, a menos que dichas participaciones estén en manos de organismos de
inversion colectiva o fondos de pensiones. Los derechos de voto se calculardn por referencia al niimero total de acciones
a las que correspondan dichos derechos, con independencia, en su caso, de la suspension del ejercicio del derecho de
voto.

3. A efectos del apartado 1, letra a), inciso ii), si no hubiera informacién efectiva disponible en lo que atafie al
apartado 2, el capital flotante de la accién negociada tinicamente en SMN se calculard multiplicando el ndmero de
acciones en circulacién por el precio por accién.

4. A efectos del apartado 1, letra c), el efectivo diario negociado de una accién se calculard sumando las cantidades
resultantes de multiplicar, para cada operacion realizada durante un dia de negociacién, el nimero de acciones intercam-
biadas entre el comprador y el vendedor por el precio por accion.

5. Durante el periodo de seis semanas a contar desde el primer dia de negociacién tras la admisién por primera vez
de una acci6én a negociacién en un mercado regulado o un SMN, se considerard que la accién tiene un mercado liquido
a efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.o 600/2014 si la suma obtenida al
multiplicar el niimero de acciones en circulaciéon por el precio de la accién al inicio del primer dia de negociacién es
igual o superior a 200 000 000 EUR y si, de acuerdo con los datos estimados para ese periodo, se cumplen las
condiciones establecidas en el apartado 1, letras b) y ).

6.  Si se considera que menos de cinco acciones negociadas en los centros de negociaciéon de un Estado miembro y
admitidas a negociacién por primera vez en dicho Estado miembro tienen un mercado liquido con arreglo al
apartado 1, la autoridad competente del Estado miembro de que se trate podrd designar una o mds acciones admitidas
por primera vez a negociacién en dichos centros de negociacién como acciones para las que se considera que hay un
mercado liquido, siempre que el nimero total de acciones admitidas por primera vez a negociacién en ese Estado
miembro y en relacion con las cuales se considera que hay un mercado liquido no exceda de cinco.

Articulo 2
Determinacién de mercados liquidos en el caso de los recibos de depositario

[Articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.> 600/2014]

1. A efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.c 600/2014, se considerard que un
recibo de depositario negociado diariamente tiene un mercado liquido cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) que el capital flotante sea igual o superior a 100 000 000 EUR;



L 87/94 Diario Oficial de la Unién Europea 31.3.2017

b) que el nimero diario medio de operaciones con el recibo de depositario sea igual o superior a 250, y

¢) que el efectivo medio diario negociado en relacion con el recibo de depositario sea igual o superior
a1 000 000 EUR.

2. A efectos del apartado 1, letra a), el capital flotante de un recibo de depositario se calculard multiplicando el
ntimero de unidades en circulacién del recibo de depositario por el precio por unidad.

3. A efectos del apartado 1, letra c), el efectivo diario negociado de un recibo de depositario se calculard sumando las
cantidades resultantes de multiplicar, para cada operacién realizada durante un dia de negociacién, el nimero de
unidades del recibo de depositario intercambiadas entre el comprador y el vendedor por el precio por unidad.

4. Durante el periodo de seis semanas a contar desde el primer dia de negociacién tras la primera admisién de un
recibo de depositario a negociacién en un centro de negociacion, se considerard que ese recibo de depositario tiene un
mercado liquido a efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.c 600/2014 si el capital
flotante estimado al inicio del primer dia de negociacién es igual o superior a 100 000 000 EUR vy si, de acuerdo con
los datos estimados para ese periodo, se cumplen las condiciones establecidas en el apartado 1, letras b) y ).

5. Si se considera que menos de cinco recibos de depositario negociados en los centros de negociacion de un Estado
miembro y admitidos a negociacién por primera vez en dicho Estado miembro tienen un mercado liquido con arreglo al
apartado 1, la autoridad competente del Estado miembro de que se trate podrd designar uno o mads recibos de
depositario admitidos por primera vez a negociacion en dichos centros de negociacién como recibos de depositario para
los que se considera que hay un mercado liquido, siempre que el niimero total de recibos de depositario admitidos por
primera vez a negociacién en ese Estado miembro y en relacién con los cuales se considera que hay un mercado liquido
no exceda de cinco.

Articulo 3
Determinacién de mercados liquidos en el caso de los fondos cotizados
[Articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.c 600/2014]

1. A efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.° 600/2014, se considerard que un
fondo cotizado negociado diariamente tiene un mercado liquido cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) que el capital flotante sea igual o superior a 100 participaciones;
b) que el nimero diario medio de operaciones con el fondo cotizado sea igual o superior a 10, y
) que el efectivo medio diario negociado en relacién con el fondo cotizado sea igual o superior a 500 000 EUR.

2. A efectos del apartado 1, letra a), el capital flotante de un fondo cotizado serd igual al nimero de participaciones
emitidas para negociacion.

3. A efectos del apartado 1, letra c), el efectivo diario negociado de un fondo cotizado se calculard sumando las
cantidades resultantes de multiplicar, para cada operacion realizada durante un dia de negociacion, el nimero de partici-
paciones del fondo cotizado intercambiadas entre el comprador y el vendedor por el precio por participacion.

4. Durante el periodo de seis semanas a contar desde el primer dfa de negociacion tras la primera admisién de un
fondo cotizado a negociaciéon en un centro de negociacién, se considerard que el fondo cotizado tiene un mercado
liquido a efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.c 600/2014 si el capital flotante
estimado al inicio del primer dia de negociacién es igual o superior a 100 participaciones y si, de acuerdo con los datos
estimados para ese periodo, se cumplen las condiciones establecidas en el apartado 1, letras b) y c).

5. Si se considera que menos de cinco fondos cotizados negociados en los centros de negociaciéon de un Estado
miembro y admitidos a negociacién por primera vez en dicho Estado miembro tienen un mercado liquido con arreglo al
apartado 1, la autoridad competente del Estado miembro de que se trate podrd designar uno o mds fondos cotizados
admitidos por primera vez a negociacion en dichos centros de negociacién como fondos cotizados para los que se
considera que hay un mercado liquido, siempre que el ndmero total de fondos cotizados admitidos por primera vez
a negociacion en ese Estado miembro y en relacion con los cuales se considera que hay un mercado liquido no exceda
de cinco.
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Articulo 4
Determinacién de mercados liquidos en el caso de los certificados
[Articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.°c 600/2014]

1. A efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.° 600/2014, se considerard que un
certificado negociado diariamente tiene un mercado liquido cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) que el capital flotante sea igual o superior a 1 000 000 EUR;
b) que el nimero diario medio de operaciones con el certificado sea igual o superior a 20, y
) que el efectivo medio diario negociado en relacién con el certificado sea igual o superior a 500 000 EUR.

2. A efectos del apartado 1, letra a), el capital flotante de un certificado serd igual al tamafio de la emisidn, con
independencia del niimero de unidades emitidas.

3. A efectos del apartado 1, letra ), el efectivo diario negociado de un certificado se calculard sumando las cantidades
resultantes de multiplicar, para cada operacion realizada durante un dia de negociacién, el niimero de unidades del
certificado intercambiadas entre el comprador y el vendedor por el precio por unidad.

4. Durante el periodo de seis semanas a contar desde el primer dia de negociacién tras la primera admisién de un
certificado a negociacién en un centro de negociacién, se considerard que el certificado tiene un mercado liquido
a efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.° 600/2014 si el capital flotante estimado
al inicio del primer dia de negociacién es igual o superior a 1 000 000 EUR vy si, de acuerdo con los datos estimados
para ese periodo, se cumplen las condiciones establecidas en el apartado 1, letras b) y c).

5. Si se considera que menos de cinco certificados negociados en los centros de negociaciéon de un Estado miembro y
admitidos a negociaciéon por primera vez en dicho Estado miembro tienen un mercado liquido con arreglo al apartado
1, la autoridad competente del Estado miembro de que se trate podrd designar uno o mds certificados admitidos por
primera vez a negociacién en dichos centros de negociaciéon como certificados para los que se considera que hay un
mercado liquido, siempre que el niimero total de certificados admitidos por primera vez a negociacién en ese Estado
miembro y en relacion con los cuales se considera que hay un mercado liquido no exceda de cinco.

Articulo 5

Evaluacion de la liquidez de las acciones e instrumentos asimilados por las autoridades
competentes

[Articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.°c 600/2014]

1. La autoridad competente del mercado mds importante en términos de liquidez, segin se especifica en el
articulo 16 del Reglamento Delegado (UE) 2017/590 de la Comisién () evaluard si una accién, un recibo de depositario,
un fondo cotizado o un certificado tiene un mercado liquido a efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del
Reglamento (UE) n.° 600/2014, con arreglo a lo establecido en los articulos 1 a 4, en cada uno de los siguientes
escenarios:

a) antes de que se negocie por primera vez el instrumento financiero en el centro de negociacion, seglin se especifica en
el articulo 1, apartado 5, el articulo 2, apartado 4, el articulo 3, apartado 4, y el articulo 4, apartado 4;

b) entre el final de las primeras cuatro semanas de negociacion y el final de las primeras seis semanas de negociacion
del instrumento financiero; este escenario se evaluard basindose en el capital flotante del dltimo dia de negociacién
de las primeras cuatro semanas de negociacion, el niimero medio diario de operaciones y el efectivo medio diario
negociado teniendo en cuenta todas las operaciones ejecutadas en la Unidn en relacién con ese instrumento
financiero durante las primeras cuatro semanas de negociacion;

Reglamento Delegado (UE) 2017/590 de la Comisi6n, de 28 de julio de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.> 600/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion relativas a la comunicacién de operaciones
a las autoridades competentes (véase la pagina 449 del presente Diario Oficial).

—
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c) entre el final de cada afio natural y antes del 1 de marzo del afio siguiente en el caso de instrumentos financieros
negociados en un centro de negociacién antes del 1 de diciembre del afio natural pertinente; este escenario se
evaluard basdndose en el capital flotante del dltimo dia de negociacién del afio natural pertinente, el niimero medio
diario de operaciones y el efectivo medio diario negociado teniendo en cuenta todas las operaciones ejecutadas en la
Unién en relacion con ese instrumento financiero durante ese afio;

d) inmediatamente después del momento en el que, tras una operacién societaria, haya cambiado una evaluacién
anterior.

Las autoridades competentes velardn por que el resultado de su evaluacién se publique inmediatamente después de
realizarla.

2. Las autoridades competentes, los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion,
incluidas las que que gestionen un centro de negociacion, utilizardn la informacién publicada conforme al apartado 1:

a) durante un perfodo de seis semanas, a contar desde el primer dia de negociacién del instrumento financiero, cuando
la evaluacion se realice con arreglo al apartado 1, letra a), del presente articulo;

b) durante un periodo que comenzard a contar seis semanas después del primer dia de negociacién de ese instrumento
financiero y finalizard el 31 de marzo del afio de publicaciéon de la informacién de acuerdo con el apartado 1,

letra c), del presente articulo, cuando la evaluacion se realice con arreglo al apartado 1, letra b), del presente articulo;

¢) durante un periodo de un afio a contar desde el 1 de abril siguiente a la fecha de publicacién, cuando la evaluacion
se realice con arreglo al apartado 1, letra c), del presente articulo.

Cuando la informacién a que se refiere el presente apartado se sustituya por nueva informacién con arreglo al
apartado 1, letra d), del presente articulo, las autoridades competentes, los organismos rectores del mercado y las

empresas de servicios de inversién, incluidas las que gestionen un centro de negociacién, utilizardn esa nueva
informacién a efectos del articulo 2, punto 1 y punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.c 600/2014.

3. A efectos del apartado 1, los centros de negociacion aportardn a las autoridades competentes la informacion
sefialada en el anexo en los plazos siguientes:

a) en el caso de los instrumentos financieros admitidos a negociaciéon por primera vez, antes del dia en que el
instrumento financiero se negocie por primera vez;

b) en el caso de los instrumentos financieros ya admitidos a negociacion, en los plazos siguientes:
i) dentro de los tres dias siguientes a la finalizacién de las primeras cuatro semanas de negociacion,
ii) después de finalizar el afio natural pero no mds tarde del 3 de enero del afio siguiente,
iii) inmediatamente después del momento en que, tras una operacién societaria, haya cambiado la informaci6n
previamente aportada a la autoridad competente.
CAPITULO II

OBLIGACIONES DE SUMINISTRO DE DATOS QUE ATANEN A LOS CENTROS DE NEGOCIACION Y LOS
INTERNALIZADORES SISTEMATICOS

Articulo 6
Obligacién de ofrecer datos de mercado en condiciones comerciales razonables
[Articulo 13, apartado 1, articulo 15, apartado 1, y articulo 18, apartado 8, del Reglamento (UE) n.° 600/2014]

1. A efectos de poner a disposicion del publico datos de mercado que contengan la informacién establecida en los
articulos 3, 4, 6 a 11, 15 y 18 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 en condiciones comerciales razonables, los
organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de negociacién y los
internalizadores sistemdticos deberdn cumplir, conforme a lo establecido en el articulo 13, apartado 1, el articulo 15,
apartado 1, y el articulo 18, apartado 8, del citado Reglamento, las obligaciones establecidas en los articulos 7 a 11 del
presente Reglamento.
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2. El articulo 7, el articulo 8, apartado 2, el articulo 9, el articulo 10, apartado 2, y el articulo 11 no serdn de
aplicacion a los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen centros de
negociacion o los internalizadores sistemdticos que pongan datos de mercado gratuitamente a disposicién del publico.

Articulo 7
Obligacion de ofrecer datos de mercado basindose en el coste
[Articulo 13, apartado 1, articulo 15, apartado 1, y articulo 18, apartado 8, del Reglamento (UE) n.°c 600/2014]

1. El precio de los datos de mercado se basard en su coste de produccién y divulgacion y podrd incluir un margen
razonable.

2. El coste de produccién y divulgacién de los datos de mercado podrd incluir una parte adecuada de los costes
conjuntos por otros servicios que presten los organismos rectores del mercado o las empresas de servicios de inversién
que gestionen un centro de negociacién o los internalizadores sistematicos.

Articulo 8
Obligacién de ofrecer datos de mercado en condiciones no discriminatorias
[Articulo 13, apartado 1, articulo 15, apartado 1, y articulo 18, apartado 8, del Reglamento (UE) n.c 600/2014]

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de
negociacion y los internalizadores sistematicos deberdn ofrecer los datos de mercado al mismo precio y en las mismas
condiciones a todos los clientes comprendidos dentro de una misma categoria conforme a criterios objetivos publicados.

2. Las diferencias entre los precios aplicados a distintas categorias de clientes serdn proporcionales al valor que los
datos de mercado representen para ellos, teniendo en cuenta:

a) el alcance y la magnitud de los datos de mercado, incluido el nimero de instrumentos financieros cubiertos y el
efectivo negociado;

b) el uso que el cliente haga de los datos de mercado, bien sea para actividades de negociacién propias, para reventa
0 para agregacién de datos.

3. A efectos del apartado 1, los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que
gestionen un centro de negociacién y los internalizadores sistemadticos deberdn disponer de capacidades modulables para
garantizar que los clientes tengan en todo momento acceso puntual a los datos de mercado en condiciones no discrimi-
natorias.

Articulo 9
Obligaciones en relacién con las tarifas por usuario
[Articulo 13, apartado 1, articulo 15, apartado 1, y articulo 18, apartado 8, del Reglamento (UE) n.°c 600/2014]

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de
negociacion y los internalizadores sistemdticos cobrardn por el uso de los datos de mercado en funcién del uso que cada
usuario final haga de los mismos (esto es, «por usuario»). Los organismos rectores del mercado y las empresas de
servicios de inversibn que gestionen un centro de negociacion y los internalizadores sistemdticos establecerdn
mecanismos para garantizar que cada uso individual de los datos de mercado se cobre una sola vez.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de
inversién que gestionen un centro de negociacién y los internalizadores sistemdticos podrdn decidir no poner
a disposicion los datos de mercado por usuario en caso de que el cobro por usuario resulte desproporcionado frente al
coste de puesta a disposicién de esos datos, habida cuenta de su alcance y magnitud.

3. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de
negociacion y los internalizadores sistemdticos deberdn motivar su negativa a poner a disposicion los datos de mercado
por usuario y hardn publicos dichos motivos en su pagina web.
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Articulo 10
Obligacion de mantener los datos disociados y de desagregar los datos de mercado
[Articulo 13, apartado 1, articulo 15, apartado 1, y articulo 18, apartado 8, del Reglamento (UE) n.° 600/2014]

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de
negociacion y los internalizadores sistematicos deberdn poner a disposicién del pablico los datos de mercado disociados
de otros servicios.

2. Los precios de los datos de mercado se fijardn basindose en el nivel de desagregacion de los mismos conforme
a lo previsto en el articulo 12, apartado 1, del Reglamento (UE) n.°c 600/2014.

Articulo 11
Obligacién de transparencia
[Articulo 13, apartado 1, articulo 15, apartado 1, y articulo 18, apartado 8, del Reglamento (UE) n.°c 600/2014]

1. Los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de
negociacion y los internalizadores sistemdticos deberdn divulgar el precio y las demds condiciones del suministro de
datos de mercado de modo facilmente accesible para el publico.

2. Lainformacién divulgada incluird lo siguiente:
a) las listas de precios vigentes, que incluirdn:
— las tarifas por usuario de la visualizacién,
— las tarifas por conceptos distintos de la visualizacion,
— la politica de descuentos,
— las tarifas conexas a condiciones de licencia,
— las tarifas por datos de mercado de pre-negociacion y de post-negociacion,

— las tarifas por otros subconjuntos de informacién, incluidos los requeridos con arreglo al Reglamento Delegado
(UE) 2017/572 dela Comisién (),

— otras condiciones contractuales referentes a la lista de precios vigente;
b) divulgacién previa, con al menos 90 dias de antelacién, de futuros cambios de precios;
¢) informacion sobre el contenido de los datos de mercado, incluido:
i) el nimero de instrumentos cubiertos,
i) el efectivo negociado total de los instrumentos cubiertos,
iii) la proporcién entre los datos de mercado de pre-negociacién y los datos de mercado de post-negociacion,
iv) informacién sobre cualquier otro dato ofrecido ademds de los datos de mercado,

v) la fecha de la dltima adaptacion del canon de licencia para los datos de mercado ofrecidos;

&

los ingresos resultantes de la puesta a disposicién de los datos de mercado y la proporcién de dichos ingresos
respecto a los ingresos totales del organismo rector del mercado y la empresa de servicios de inversion que gestione
un centro de negociacién o los internalizadores sistematicos;

e) informacién sobre el modo de fijacién del precio, incluidos los métodos de contabilidad de costes utilizados y los
principios concretos aplicados para imputar los costes directos y los costes variables conjuntos y para distribuir los
costes conjuntos fijos entre la produccién y la divulgacién de datos de mercado y otros servicios prestados por los
organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversién que gestionen un centro de negociacién y
los internalizadores sistematicos.

Reglamento Delegado (UE) 2017/572 de la Comision, de 2 de junio de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.c 600/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la especificacion de la oferta de
datos pre-negociacion y post-negociacion y al nivel de desagregacion de los datos (véase la pdgina 142 del presente Diario Oficial).

—
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CAPITULO 1II
OBLIGACIONES DE PUBLICACION DE DATOS DE LOS INTERNALIZADORES SISTEMATICOS

Articulo 12

Obligacion de los internalizadores sistemdticos de hacer piiblicas sus cotizaciones de forma regular
y continua dentro del horario normal de negociacién

[Articulo 15, apartado 1, del Reglamento (UE) n.> 600/2014]

A efectos del articulo 15, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 600/2014, se considerard que un internalizador
sistemdtico hace ptiblicas sus cotizaciones de forma regular y continua dentro del horario normal de negociacién solo si
dicho internalizador sistemdtico tiene tales cotizaciones a disposicién en todo momento dentro del horario que él
mismo haya fijado y publicado previamente como su horario normal de negociacion.

Articulo 13

Obligaciéon de los internalizadores sistemdticos de hacer piiblicas sus cotizaciones de manera
ficilmente accesible

[Articulo 15, apartado 1, del Reglamento (UE) n.> 600/2014]

1. Los internalizadores sistemdticos deberdn especificar y actualizar en la pagina de inicio de su sitio web cudl de los
medios de publicacion previstos en el articulo 17, apartado 3, letra a), del Reglamento (UE) n.c 600/2014 utilizan para
hacer publicas sus cotizaciones.

2. Si los internalizadores sistemdticos hacen publicas sus cotizaciones utilizando los medios de un centro de
negociacién o un agente de publicacion autorizado (APA), deberan indicar su identidad en la cotizacion.

3. Silos internalizadores sisteméticos utilizan mas de un medio para hacer ptblicas sus cotizaciones, las cotizaciones
se publicardn simultdneamente.

4. Los internalizadores sistemdticos deberdn hacer publicas sus cotizaciones en un formato legible por médquina. Las
cotizaciones se considerardn publicadas en un formato legible por maquina si la publicacién cumple los criterios
establecidos en el Reglamento Delegado (UE) 2017/571 de la Comisién ().

5. Si un internalizador sistemdtico publica sus cotizaciones exclusivamente a través de medios propios, dichas
cotizaciones se publicardn también en un formato que permita la lectura humana. Las cotizaciones se considerarin
publicadas en un formato que permita la lectura humana cuando:

a) su contenido se presente en un formato que sea comprensible para el lector medio;

b) se publiquen en el sitio web del internalizador sistemadtico y la pagina de inicio de dicho sitio web contenga instruc-
ciones claras de acceso a las cotizaciones.

6. Las cotizaciones deberdn hacerse publicas con arreglo a las normas y especificaciones establecidas en el
Reglamento Delegado (UE) 2017/587 de la Comision (2).

Articulo 14
Ejecucion de 6rdenes por los internalizadores sistemdticos
[Articulo 15, apartados 1, 2 y 3, del Reglamento (UE) n.> 600/2014]

1. A efectos del articulo 15, apartado 1, del Reglamento (UE) n.> 600/2014, se considerard que existen condiciones
de mercado excepcionales cuando la imposicién a un internalizador sistemdtico de la obligacién de ofrecer cotizaciones
en firme a los clientes resulte contraria a una gestién prudente de los riesgos, y en particular si:

a) el centro de negociacién en el que el instrumento financiero fue admitido a negociacién por primera vez o el
mercado mds importante en términos de liquidez deja de negociar dicho instrumento financiero con arreglo a lo
establecido en el articulo 48, apartado 5, de la Directiva 2014/65[UE;

Reglamento Delegado (UE) 2017/571 de la Comisi6n, de 2 de junio de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del

Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion relativas a la autorizacion, los requisitos de
organizacién y la publicacién de operaciones aplicables a los proveedores de servicios de suministro de datos (véase la pagina 126 del
presente Diario Oficial).
Reglamento Delegado (UE) 2017/587, de 14 de julio de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.c 600/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion
relativas a los requisitos de transparencia aplicables a los centros de negociacion y las empresas de servicios de inversion respecto de las
acciones, los recibos de depositario, los fondos cotizados, los certificados y otros instrumentos financieros similares y a las obligaciones
de realizacion de las operaciones respecto de ciertas acciones en un centro de negociaciéon o por un internalizador sistemdtico (véase la
pagina 387 del presente Diario Oficial), cuadro 2 del anexo L.

=
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b) el centro de negociacién en el que el instrumento financiero fue admitido a negociacién por primera vez o el
mercado mds importante en términos de liquidez permite que se suspendan las obligaciones de creacién de mercado;

¢) en el caso de un fondo cotizado, no se dispone de un precio de mercado fiable para un nimero significativo de
instrumentos subyacentes del fondo cotizado o el indice;

d) una autoridad competente prohibe las ventas en corto del instrumento financiero de que se trate conforme al articulo
20 del Reglamento (UE) n.c 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (Y).

2. A efectos del articulo 15, apartado 1, del Reglamento (UE) n.c 600/2014, un internalizador sistemdtico podrd
actualizar sus cotizaciones en cualquier momento, siempre que las cotizaciones actualizadas respondan en todo
momento a una intencién auténtica de negociar con sus clientes de forma no discriminatoria, y sean coherentes con esa
intencién.

3. A efectos del articulo 15, apartado 2, del Reglamento (UE) n.c 600/2014, se entenderd que un precio se encuentra
dentro de un rango publicado préximo a las condiciones de mercado si se cumplen las siguientes condiciones:

a) que el precio esté comprendido entre las cotizaciones de compra y de venta del internalizador sistemdtico;

b) que las cotizaciones a que se hace referencia en la letra a) reflejen las condiciones vigentes de mercado para el
instrumento financiero de que se trate con arreglo al articulo 14, apartado 7, del Reglamento (UE) n.° 600/2014.

4. A efectos del articulo 15, apartado 3, del Reglamento (UE) n.> 600/2014, se entenderd que una ejecucion referida
a varios valores forma parte de una tnica operacién cuando se cumplan los criterios establecidos en el Reglamento
Delegado (UE) 2017/587.

5. A efectos del articulo 15, apartado 3, del Reglamento (UE) n.° 600/2014, se entenderd que una orden estd sujeta
a condiciones distintas del precio actual de mercado cuando se cumplan los criterios establecidos en el Reglamento
Delegado (UE) 2017/587.

Articulo 15
Ordenes que excedan considerablemente de lo normal
[Articulo 17, apartado 2, del Reglamento (UE) n.c 600/2014]

1. A efectos del articulo 17, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 600/2014, se entenderd que el ndmero o el
volumen de 6rdenes excede considerablemente de lo normal si un internalizador sistemdatico no puede ejecutar ese
ntimero o volumen de 6rdenes sin exponerse a un riesgo indebido.

2. Las empresas de servicios de inversion que actden como internalizadores sistemdticos deberdn determinar
previamente, de forma objetiva y coherente con su politica de gestion de riesgos y los procedimientos contemplados en
el articulo 23 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision (3, cudndo se considera que el nimero o el
volumen de érdenes solicitadas por los clientes las exponen a un riesgo indebido.

3. A efectos del apartado 2, los internalizadores sistematicos deberdn establecer, mantener y aplicar en el marco de su
politica y sus procedimientos de gestién de riesgos una politica para determinar el niimero o el volumen de drdenes que
puedan ejecutar sin exponerse a un riesgo indebido teniendo en cuenta tanto el capital de que dispongan para cubrir el
riesgo de ese tipo de negociacién como las condiciones vigentes en el mercado.

4.  Conforme al articulo 17, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 600/2014, la politica a que se refiere el apartado 3
no dard lugar a un trato discriminatorio de los clientes.

(") Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados
aspectos de las permutas de cobertura por impago (DO L 86 de 24.3.2012, p. 1).

(*) Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de
servicios de inversion, y términos definidos a efectos de dicha Directiva (véase la pagina 1 del presente Diario Oficial).
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Articulo 16
Volumen especifico del instrumento
[Articulo 18, apartado 6, del Reglamento (UE) n.> 600/2014]

A efectos del articulo 18, apartado 6, del Reglamento (UE) n.c 600/2014, el volumen especifico del instrumento por lo
que atafie a los instrumentos negociados en sistemas de peticién de cotizacion, hibridos, de negociacién de viva voz
u otros sistemas serd el establecido en el anexo III del Reglamento Delegado (UE) 2017/583 de la Comisién ().

CAPITULO IV
DERIVADOS

Articulo 17
Elementos de la compresién de carteras
[Articulo 31, apartado 4, del Reglamento (UE) n.> 600/2014]

1. A efectos del articulo 31, apartado 1, del Reglamento (UE) n.c 600/2014, las empresas de servicios de inversion y
los organismos rectores del mercado que ofrezcan servicios de compresion de carteras deberan cumplir las condiciones
establecidas en los apartados 2 a 6.

2. Las empresas de servicios de inversién y los organismos rectores del mercado deberdn celebrar un contrato con los
participantes en la compresion de carteras que prevea el proceso de compresion y sus efectos juridicos, incluido el
momento en que cada compresion de carteras pase a ser juridicamente vinculante.

3. El contrato a que se refiere el apartado 2 deberd incluir toda la documentacion juridica pertinente en la que se
describa como se rescinden los derivados presentados para inclusion en la compresién de carteras y cdmo se sustituyen
por otros derivados.

4. Antes de iniciar cada proceso de compresion, las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del
mercado que ofrezcan servicios de compresion de carteras deberdn:

a) solicitar a cada uno de los participantes en la compresion de carteras que especifique su tolerancia al riesgo, incluido
un limite al riesgo de contraparte, un limite al riesgo de mercado y una tolerancia al pago en efectivo; las empresas
de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado deberdn respetar la tolerancia al riesgo especificada
por los participantes en la compresion de carteras;

b) establecer vinculos entre los derivados presentados para compresion y ofrecer a cada participante una propuesta de
compresion de carteras que incluya la informacién siguiente:

i) la identificacién de las contrapartes afectadas por la compresion,
ii) el cambio correspondiente del valor nocional conjunto de los derivados,
iii) la variacion del importe nocional conjunto en relacién con la tolerancia al riesgo especificada.

5. Las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado podrdn conceder a los participantes
mds tiempo para afladir derivados admisibles para rescision o reduccidon con el fin de ajustar la compresién a la
tolerancia al riesgo fijada por los participantes en la compresion de carteras y maximizar la eficiencia de dicha
compresion.

6. Las empresas de servicios de inversién y los organismos rectores del mercado solo realizardn la compresion de
carteras una vez aceptada la propuesta de compresion de carteras por todos los participantes en ella.

Articulo 18
Requisitos de publicaciéon con respecto a la compresion de carteras
[Articulo 31, apartado 4, del Reglamento (UE) n.c 600/2014]

1. A efectos del articulo 31, apartado 2, del Reglamento (UE) n.> 600/2014, las empresas de servicios de inversién y
los organismos rectores del mercado deberdn hacer publica a través de un APA la siguiente informacién respecto de
cada ciclo de compresion de carteras:

a) una lista de los derivados presentados para su inclusién en la compresion de carteras;

b) una lista de los derivados que sustituyan a los derivados rescindidos;

(") Reglamento Delegado (UE) 2017/583 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.> 600/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a las normas técnicas de
regulacién sobre los requisitos de transparencia aplicables a los centros de negociacion y las empresas de servicios de inversién con
relacién a los bonos, los productos de financiacion estructurada, los derechos de emision y los derivados (véase la pagina 229 del
presente Diario Oficial).
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¢) una lista de los derivados que hayan variado o hayan sido rescindidos a consecuencia de la compresion de carteras;
d) el nimero de derivados y su valor expresado en términos de importe nocional.

La informacién contemplada en el parrafo primero deberd desglosarse por tipos de derivados y por monedas.

2. Las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado deberdn hacer publica la
informacién contemplada en el apartado 1 lo mds cerca del tiempo real que resulte técnicamente posible y, a mds tardar,
al final del dia habil siguiente a aquel en que la propuesta de compresion pase a ser juridicamente vinculante con arreglo
al contrato mencionado en el articulo 17, apartado 2.

CAPITULO V

MEDIDAS DE SUPERVISION EN RELACION CON LA INTERVENCION EN MATERIA DE PRODUCTOS Y
CON LA GESTION DE POSICIONES

SECCION 1

Intervencion en materia de productos
Articulo 19

Criterios y factores a efectos de los poderes de intervencién temporal en materia de productos de
la AEVM

[Articulo 40, apartado 2, del Reglamento (UE) n.> 600/2014]

1. A efectos del articulo 40, apartado 2, letra a), del Reglamento (UE) n.> 600/2014, la AEVM evaluard la pertinencia
de todos los factores y criterios recogidos en el apartado 2 y tomard en consideracion todos aquellos que sean
pertinentes de cara a determinar cuindo la comercializacion, distribucién o venta de determinados instrumentos
financieros o instrumentos financieros con determinadas caracteristicas especificas, o un tipo de actividad o practica
financiera, generan una preocupacién significativa respecto de la proteccién del inversor o una amenaza para la
integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros o de los mercados de materias primas, o para la
estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de la Union.

A efectos del parrafo primero, la AEVM podrd determinar la existencia de una preocupacién significativa respecto de la
proteccion del inversor o de una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros
o de los mercados de materias primas, o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de la Unién,
basdndose en uno o varios de esos factores y criterios.

2. Los factores y criterios que evaluard la AEVM para determinar la existencia de una preocupacion significativa
respecto de la proteccion del inversor o de una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los
mercados financieros o de los mercados de materias primas, o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema
financiero de la Uni6n, serdn los siguientes:

a) el grado de complejidad del instrumento financiero o el tipo de actividad o practica financiera en relacién con el
tipo de clientes, segiin se determine con arreglo a la letra c), implicados en la actividad o practica financiera, o entre
los que se comercialice o venda el instrumento financiero, teniendo en cuenta, en particular:

— el tipo de activos subyacentes o de referencia y el grado de transparencia de los mismos,

— el grado de transparencia de los costes y gastos conexos al instrumento financiero, la actividad o la practica
financiera y, en particular, la falta de transparencia que se derive de mdltiples niveles de costes y gastos,

— la complejidad del célculo del rendimiento, teniendo en cuenta, en particular, si la rentabilidad depende del
rendimiento de uno o mds activos subyacentes o de referencia que, a su vez, se vean afectados por otros factores,
o si no depende tinicamente de los valores de los activos subyacentes o de referencia en las fechas inicial y de
vencimiento, sino también de sus valores durante la vida del producto,

— la naturaleza y magnitud de los riesgos,
— si el instrumento o servicio estd agrupado con otros productos o servicios,
— la complejidad de las condiciones, en su caso;
b) la magnitud de las posibles consecuencias perjudiciales, considerando, en particular:
— el valor nocional del instrumento financiero,

— el nimero de clientes, inversores o participantes en el mercado afectados,
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— el porcentaje relativo del producto en las carteras de los inversores,

— la probabilidad, magnitud y naturaleza de los posibles perjuicios, incluida la cuantia de las pérdidas que puedan
producirse,

— la duracién prevista de las consecuencias perjudiciales,

— el volumen de la emision,

— el ntimero de intermediarios implicado,

— el crecimiento del mercado o las ventas, o

— la cuantia media invertida por cada cliente en el instrumento financiero;

) el tipo de clientes implicados en una actividad o préctica financiera o entre los que se comercialice o venda un
instrumento financiero, teniendo en cuenta, en particular:

— si el cliente es minorista, profesional o contraparte elegible,

— las competencias y cualificaciones de los clientes, incluido el nivel educativo y la experiencia con instrumentos
financieros o practicas de venta similares,

— la situacion econémica de los clientes, como su renta y su patrimonio,

— los objetivos financieros basicos de los clientes, como el ahorro para pensiones y la financiacién de la vivienda
propia, o

— si el instrumento o servicio se vende a clientes situados fuera del mercado destinatario previsto o si el mercado
destinatario no ha sido adecuadamente identificado;

d) el grado de transparencia del instrumento financiero o el tipo de actividad o practica financiera, teniendo en cuenta,
en particular:

— el tipo de activo subyacente y su transparencia,
— los posibles costes y gastos ocultos,

— el uso de técnicas que atraigan la atencion del cliente pero no reflejen necesariamente la idoneidad o la calidad
global del instrumento financiero, la actividad o préctica financiera,

— la naturaleza de los riesgos y su transparencia, o

— el uso de denominaciones de los productos o de terminologia u otra informaciéon que implique mayor nivel de
seguridad o rentabilidad que el realmente posible o probable, o que implique caracteristicas del producto
inexistentes;

e) las caracteristicas y componentes concretos del instrumento financiero, la actividad o prictica financiera, incluido
todo apalancamiento implicito, teniendo en cuenta, en particular:

— el apalancamiento inherente al producto,

— el apalancamiento debido a la financiacion,

— las caracteristicas de las operaciones de financiacién de valores, o

— el hecho de que el valor del activo subyacente no esté ya disponible o no sea ya fiable;

f) la existencia y el grado de disparidad entre la rentabilidad o los beneficios esperados para los inversores y el riesgo
de pérdidas en relacién con el instrumento financiero o la actividad o prictica financiera, teniendo en cuenta, en
particular:

— los costes de estructuracién de ese intrumento financiero o actividad o practica financiera, y otros costes,
— la disparidad en relacién con el riesgo del emisor retenido por el emisor, o
— el perfil de riesgo y rentabilidad;

g) la facilidad con la que los inversores pueden vender el instrumento financiero en cuestion o cambiar a otro
instrumento financiero, y el coste que ello les supone, teniendo en cuenta, en particular:

— la horquilla entre el precio comprador y el precio vendedor,
— la frecuencia de la disponibilidad de negociaci6n,
— el volumen de la emisién y del mercado secundario,

— la existencia o no de proveedores de liquidez o creadores de mercados secundarios,
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— las caracteristicas del sistema de negociacion, u
— otros obstdculos a la salida, en su caso;

h) la fijacién de precios del instrumento financiero, la actividad o préctica financiera, y los costes conexos, teniendo en
cuenta en particular:

— el uso de gastos ocultos o accesorios, o
— gastos que no reflejen el nivel de servicio prestado;

i) el grado de innovacién de un instrumento financiero o de una actividad o practica financiera, teniendo en cuenta, en
particular:

— el grado de innovacién en relaciéon con la estructura del instrumento financiero o la actividad o practica
financiera, incluidas la incorporacion («embedding») y la activacion («triggering),

— el grado de innovacién en relacién con el modelo de distribucién o la longitud de la cadena de intermediacién,

— el grado de difusién de la innovacion, y si el instrumento financiero o la actividad o practica financiera son
innovadores para determinadas clases de clientes,

— las innovaciones que impliquen apalancamiento,
— la falta de transparencia del activo subyacente, o
— la experiencia acumulada en el mercado con instrumentos financieros o précticas de venta similares;
j) las pricticas de venta asociadas al instrumento financiero, teniendo en cuenta, en particular:
— los canales de comunicacién y distribucién empleados,
— el material de informacion, de comercializacion u otra clase de material promocional asociado a la inversion,
— los supuestos fines de la inversién, o
— si la decisién de compra es secundaria o terciaria tras otra compra anterior;
k) la situacion financiera y empresarial del emisor de un instrumento financiero, teniendo en cuenta, en particular:
— la situacion financiera del emisor o los posibles garantes, o
— la transparencia de la situacién empresarial del emisor o el garante,
1) si no hay informacién suficiente o fiable sobre un instrumento financiero, proporcionada por el productor o los
distribuidores, que permita a los participantes en el mercado a los que esté dirigida formarse una opinién fundada al

respecto, teniendo en cuenta la naturaleza y el tipo de instrumento financiero;

m) si el instrumento financiero o la actividad o préctica financiera supone un alto riesgo para el resultado de las
operaciones realizadas por los participantes o los inversores en el mercado pertinente;

n) si la actividad o practica financiera comprometerfa significativamente la integridad del proceso de formaciéon de
precios en el mercado en cuestién, de modo que el precio o el valor del instrumento financiero considerado no se
determinen ya en funcién de las fuerzas legitimas de la oferta y la demanda del mercado o que los participantes no
puedan basarse ya en los precios formados en ese mercado o en los volimenes de negociacion para adoptar sus
decisiones de inversion;

0) si las caracteristicas de un instrumento financiero lo hacen especialmente susceptible de ser utilizado para delitos
financieros y, en particular, si dichas caracteristicas podrian potencialmente favorecer el uso del instrumento
financiero para:

— la comisién de fraudes o la realizacién de actividades deshonestas,
— conductas indebidas o el uso indebido de la informaci6n en relacién con un mercado financiero,
— el aprovechamiento del producto del delito,

— la financiacién del terrorismo, o

— la facilitacién del blanqueo de capitales;
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p) sila actividad o préctica financiera supone un riesgo especialmente elevado para la resiliencia o el correcto funciona-
miento de los mercados y sus infraestructuras;

q) si un instrumento financiero o una actividad o practica financiera podrian provocar una disparidad artificial signifi-
cativa entre los precios de un derivado y los del mercado subyacente;

1) si el instrumento financiero o la actividad o préctica financiera supone un alto riesgo de perturbacién de entidades
financieras consideradas importantes para el sistema financiero de la Unién;

s) la relevancia de la distribucion del instrumento financiero como fuente de financiacién del emisor;

t) si un instrumento financiero, actividad o préctica financiera supone especiales riesgos para el mercado o la infraes-
tructura de los sistemas de pago, incluidos los sistemas de negociacién, compensacion y liquidacion, o

u) si un instrumento financiero o una actividad o préctica financiera puede amenazar la confianza de los inversores en
el sistema financiero.

Articulo 20

Criterios y factores a efectos de los poderes de intervencién temporal en materia de productos de
la ABE

[Articulo 41, apartado 2, del Reglamento (UE) n.c 600/2014]

1. A efectos del articulo 41, apartado 2, letra a), del Reglamento (UE) n.c 600/2014, la ABE evaluard la pertinencia de
todos los factores y criterios recogidos en el apartado 2 y tomard en consideracién todos aquellos que sean pertinentes
de cara a determinar si la comercializacion, distribucién o venta de determinados depdsitos estructurados o de depésitos
estructurados que presenten determinadas caracteristicas especificas o un tipo de actividad o préctica financiera genera
una preocupacion significativa respecto de la proteccién del inversor o una amenaza para la integridad y el funciona-
miento ordenado de los mercados financieros o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de la
Unién.

A efectos del parrafo primero, la ABE podrd determinar la existencia de una preocupacion significativa respecto de la
proteccion del inversor o de una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros,
o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de la Unién, basindose en uno o varios de esos
factores y criterios.

2. Los factores y criterios que evaluard la ABE para determinar la existencia de una preocupacién significativa
respecto de la proteccion del inversor o de una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los
mercados financieros, o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de la Unién, serdn los
siguientes:

a) el grado de complejidad del depésito estructurado o el tipo de actividad o practica financiera en relacién con el tipo
de clientes, segtin se determine con arreglo a la letra c), implicados en la actividad o prictica financiera, teniendo en
cuenta, en particular:

— el tipo de activos subyacentes o de referencia y el grado de transparencia de los mismos,

— el grado de transparencia de los costes y gastos conexos al depdsito estructurado, la actividad o practica
financiera y, en particular, la falta de transparencia que se derive de multiples niveles de costes y gastos,

— la complejidad del cdlculo del rendimiento, teniendo en cuenta, en particular, si la rentabilidad depende del
rendimiento de uno o mds activos subyacentes o de referencia que, a su vez, se vean afectados por otros factores
o si no depende tinicamente de los valores de los activos subyacentes o de referencia en las fechas inicial y de
vencimiento o de pago de intereses, sino también de sus valores durante la vida del producto,

— la naturaleza y magnitud de los riesgos,

— si el depdsito estructurado o servicio estd agrupado con otros productos o servicios,

— la complejidad de las condiciones, en su caso;

b) la magnitud de las posibles consecuencias perjudiciales, considerando, en particular:

— el valor nocional de una emision de depdsitos estructurados,

— el nimero de clientes, inversores o participantes en el mercado afectados,
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— el porcentaje relativo del producto en las carteras de los inversores,

— la probabilidad, magnitud y naturaleza de los posibles perjuicios, incluida la cuantia de las pérdidas que puedan
producirse,

— la duracién prevista de las consecuencias perjudiciales,

— el volumen de la emision,

— el nimero de entidades implicadas,

— el crecimiento del mercado o de las ventas,

— la cuantia media invertida por cada cliente en el depdsito estructurado, o

— el nivel de cobertura definido en la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (');

) el tipo de clientes implicados en una actividad o préctica financiera o entre los que se comercialice o venda un
depésito estructurado, teniendo en cuenta, en particular:

— si el cliente es minorista, profesional o contraparte elegible,

— las competencias y cualificaciones de los clientes, incluido el nivel educativo y la experiencia con productos
financieros o practicas de venta similares,

— la situacién econdmica de los clientes, como su renta y su patrimonio,

— los objetivos financieros bésicos de los clientes, como el ahorro para pensiones y la financiacién de la vivienda
propia,

— si el producto o servicio se vende a clientes situados fuera del mercado destinatario previsto o si el mercado
destinatario no ha sido adecuadamente identificado, o

— la admisibilidad como cobertura en un programa de garantia de depdsitos;

d) el grado de transparencia del depdsito estructurado o el tipo de actividad o préctica financiera, teniendo en cuenta,
en particular:

— el tipo de activo subyacente y su transparencia,
— los posibles costes y gastos ocultos,

— el uso de técnicas que atraigan la atencion del cliente pero no reflejen necesariamente la idoneidad o la calidad
global del producto o servicio,

— el tipo de riesgos y su transparencia,

— el uso de denominaciones de los productos o de terminologia u otra informacién que resulten engafiosas por dar
a entender caracteristicas del producto inexistentes,

— si se revela la identidad de los tomadores de depdsitos que puedan ser responsables del depésito del cliente;

e) las caracteristicas y componentes concretos del instrumento financiero, la actividad o practica financiera, incluido
todo apalancamiento implicito, teniendo en cuenta, en particular:

— el apalancamiento inherente al producto,
— el apalancamiento debido a la financiacién, o
— el hecho de que el valor del activo subyacente no esté ya disponible o no sea ya fiable;

f) la existencia, y el grado, de disparidad entre la rentabilidad o los beneficios esperados para los inversores y el riesgo
de pérdidas en relacién con el depésito estructurado o la actividad o préctica financiera, teniendo en cuenta, en
particular:

— los costes de estructuracion de esos depdsitos estructurados, actividad o préctica financiera, y otros costes,
— la disparidad en relacién con el riesgo del emisor retenido por el emisor, o

— el perfil de riesgo y rentabilidad;

() Directiva 2014[49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos
(DOL173de12.6.2014,p. 149).
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g) la facilidad con que los inversores pueden salir de un depésito estructurado, y los costes de salida, considerando, en
particular:

— si no se permite la retirada anticipada,
— otros obsticulos a la salida;

h) la fijacién de precios de los depdsitos estructurados, la actividad o préctica financiera, y los costes conexos, teniendo
en cuenta, en particular:

— el uso de gastos ocultos o accesorios, o
— los gastos que no reflejen el nivel de servicio prestado;

i) el grado de innovacion de un depésito estructurado o de una actividad o préctica financiera, teniendo en cuenta, en
particular:

— el grado de innovacién en relacién con la estructura del depdsito estructurado o la actividad o prictica
financiera, incluidas la incorporacién («embedding») y la activacion («triggering»),

— el grado de innovacion en relacién con el modelo de distribucién o la longitud de la cadena de intermediacion,

— el grado de difusién de la innovacion, y si el depdsito estructurado o la actividad o préctica financiera son
innovadores para determinadas clases de clientes,

— las innovaciones que impliquen apalancamiento,
— la falta de transparencia del subyacente,
— la experiencia acumulada en el mercado con depdsitos estructurados o pricticas de venta similares;
j) las practicas de venta asociadas al depésito estructurado, teniendo en cuenta, en particular:
— los canales de comunicaci6n y distribucién empleados,
— el material de informacién, de comercializacion u otra clase de material promocional asociado a la inversion,
— los supuestos fines de la inversién, o
— si la decisién de compra es secundaria o terciaria tras otra compra anterior;
k) la situacion financiera y empresarial del emisor de un depdsito estructurado, teniendo en cuenta, en particular:
— la situacion financiera del emisor o los posibles garantes, o
— la transparencia de la situacién empresarial del emisor o el garante;

1) si no hay informacién suficiente o fiable sobre un depésito estructurado, proporcionada por el productor o los
distribuidores, que permita a los participantes en el mercado a los que esté dirigido formarse una opinién fundada al
respecto, teniendo en cuenta la naturaleza y el tipo de depdsito estructurado;

m) si el depdsito estructurado o la actividad o prictica financiera supone un alto riesgo para el resultado de las
operaciones realizadas por los participantes o los inversores en el mercado pertinente;

n) si el depdsito estructurado o la actividad o practica financiera harfan vulnerable a riesgos la economia de la Unidn;

o) si las caracteristicas de un depdsito estructurado lo hacen especialmente susceptible de ser utilizado para delitos
financieros y, en particular, si dichas caracteristicas podrian potencialmente favorecer el uso del depdsito
estructurado para:

— la comision de fraudes o la realizacion de actividades deshonestas,

— conductas indebidas o el uso indebido de la informacién en relacién con un mercado financiero,
— el aprovechamiento del producto del delito,

— la financiacién del terrorismo, o

— la facilitacién del blanqueo de capitales;

p) sila actividad o practica financiera supone un riesgo especialmente elevado para la resiliencia o el correcto funciona-
miento de los mercados y sus infraestructuras;

q) si un depésito estructurado o una actividad o practica financiera podrian provocar una disparidad artificial signifi-
cativa entre los precios de un derivado y los del mercado subyacente;
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1) si el depésito estructurado o la actividad o prictica financiera conllevan un elevado riesgo de perturbacién de
entidades financieras consideradas importantes para el sistema financiero de la Union, en particular considerando la
estrategia de cobertura perseguida por las entidades financieras en relacién con la emision del depdsito estructurado,
incluida la incorrecta fijacion de precios de la garantia de capital al vencimiento o los riesgos de reputacién que el
depésito estructurado o la préctica o actividad representa para las entidades financieras;

s) la relevancia de la distribucién del depésito estructurado como fuente de financiacién para la entidad financiera;

t) si un depdsito estructurado o una actividad o practica financiera supone especiales riesgos para el mercado o la
infraestructura de los sistemas de pago, o

u) si un depdsito estructurado o una actividad o préctica financiera podria amenazar la confianza de los inversores en
el sistema financiero.

Articulo 21

Criterios y factores que deben tener en cuenta las autoridades competentes a efectos de los
poderes de intervencion en materia de productos

[Articulo 42, apartado 2, del Reglamento (UE) n.> 600/2014]

1. A efectos del articulo 42, apartado 2, letra a), del Reglamento (UE) n.c 600/2014, las autoridades competentes
evaluardn la pertinencia de todos los factores y criterios recogidos en el apartado 2 y tomardn en consideracién todos
aquellos que sean pertinentes para determinar cudndo la comercializacién, distribuciéon o venta de determinados
instrumentos financieros o depositos estructurados con determinadas caracteristicas especificas, o un tipo de actividad
o praéctica financiera, generan una preocupacion significativa respecto de la proteccién del inversor o una amenaza para
la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros o de los mercados de materias primas o para la
estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de al menos un Estado miembro.

A efectos del pérrafo primero, las autoridades competentes podrdn determinar la existencia de una preocupacion signifi-
cativa respecto de la proteccién del inversor o de una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los
mercados financieros o de los mercados de materias primas, o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema
financiero de al menos un Estado miembro, basindose en uno o varios de esos factores y criterios.

2. Los factores y criterios que evaluardn las autoridades competentes para determinar la existencia de una
preocupacion significativa respecto de la proteccién del inversor o de una amenaza para la integridad y el funciona-
miento ordenado de los mercados financieros o de los mercados de materias primas, o para la estabilidad de la totalidad
o de parte del sistema financiero de al menos un Estado miembro, serdn los siguientes:

a) el grado de complejidad del instrumento financiero o el tipo de actividad o practica financiera en relacién con el
tipo de clientes, segtin se determine con arreglo a la letra c), implicados en la actividad o préctica financiera, o entre
los que se comercialice o venda el instrumento financiero o el depésito estructurado, teniendo en cuenta, en
particular:

— el tipo de activos subyacentes o de referencia y el grado de transparencia de los mismos,

— el grado de transparencia de los costes y gastos conexos al instrumento financiero, el depésito estructurado, la
actividad o la practica financiera y, en particular, la falta de transparencia que se derive de multiples niveles de
costes y gastos,

— la complejidad del cdlculo del rendimiento, teniendo en cuenta si la rentabilidad depende del rendimiento de uno
0 mds activos subyacentes o de referencia que, a su vez, se vean afectados por otros factores o si no depende
unicamente de los valores de los activos subyacentes o de referencia en las fechas inicial y de vencimiento, sino
también de sus valores durante la vida del producto,

— la naturaleza y magnitud de los riesgos,
— si el producto o servicio estd agrupado con otros productos o servicios;
— la complejidad de las condiciones, en su caso,
b) la magnitud de las posibles consecuencias perjudiciales, considerando, en particular:
— el valor nocional del instrumento financiero o de una emisién de depésitos estructurados,
— el nimero de clientes, inversores o participantes en el mercado afectados,

— el porcentaje relativo del producto en las carteras de los inversores,
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— la probabilidad, magnitud y naturaleza de los posibles perjuicios, incluida la cuantia de las pérdidas que puedan
producirse,

— la duracién prevista de las consecuencias perjudiciales,

— el volumen de la emision,

— el ntimero de intermediarios implicado,

— el crecimiento del mercado o de las ventas,

— la cuantia media invertida por cada cliente en el instrumento financiero o depésito estructurado, o
— el nivel de cobertura definido en la Directiva 2014/49/UE, en el caso de los depdsitos estructurados;

) el tipo de clientes implicados en una actividad o practica financiera o entre los que se comercialice o venda un
instrumento financiero o un depésito estructurado, teniendo en cuenta, en particular:

— si el cliente es minorista, profesional o contraparte elegible,

— las competencias y cualificaciones de los clientes, incluido el nivel educativo y la experiencia con instrumentos
financieros o depdsitos estructurados o practicas de venta similares,

— la situacién econémica de los clientes, como su renta y su patrimonio,

— los objetivos financieros basicos de los clientes, como el ahorro para pensiones y la financiacién de la vivienda
propia,

— si el producto o servicio se vende a clientes situados fuera del mercado destinatario previsto o si el mercado
destinatario no ha sido adecuadamente identificado, o

— la admisibilidad como cobertura en un programa de garantia de depdsitos, en el caso de los depdsitos estruc-
turados;

d) el grado de transparencia del instrumento financiero, el depésito estructurado o el tipo de actividad o prictica
financiera, teniendo en cuenta, en particular:

— el tipo de subyacente y su transparencia,
— los posibles costes y gastos ocultos,

— el uso de técnicas que atraigan la atencion del cliente pero no reflejen necesariamente la idoneidad o la calidad
global del producto o la actividad o préctica financiera,

— la naturaleza de los riesgos y su transparencia,

— el uso de denominaciones de los productos o de terminologia u otra informacién que implique mayor nivel de
seguridad o rentabilidad que el realmente posible o probable o que implique caracteristicas del producto
inexistentes, o

— en el caso de los depodsitos estructurados, si se revela la identidad de los tomadores de depédsitos que puedan ser
responsables del depésito del cliente;

e) las caracteristicas y componentes concretos del depdsito estructurado, el instrumento financiero o la actividad
o practica financiera, incluido todo apalancamiento implicito, teniendo en cuenta, en particular:

— el apalancamiento inherente al producto,

— el apalancamiento debido a la financiacion,

— las caracteristicas de las operaciones de financiacién de valores, o

— si el valor del activo subyacente no estd ya disponible o no es ya fiable;

f) la existencia, y el grado, de disparidad entre la rentabilidad o los beneficios esperados para los inversores y el riesgo
de pérdidas en relacién con el instrumento financiero, el depdsito estructurado o la actividad o practica financiera,
teniendo en cuenta, en particular:

— los costes de estructuracion de ese intrumento financiero o actividad o préctica financiera, y otros costes,
— la disparidad en relacién con el riesgo del emisor retenido por el emisor, o

— el perfil de riesgo y rentabilidad;
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g) la facilidad con la que los inversores pueden vender el instrumento financiero en cuestién o cambiar a otro
instrumento financiero, o salir de un depésito estructurado, y su coste, teniendo en cuenta, en particular, en su caso,
en funcién de que el producto sea un instrumento financiero o un depdsito estructurado:

— la horquilla entre el precio comprador y el precio vendedor,

— la frecuencia de la disponibilidad de negociacion,

— el volumen de la emisién y del mercado secundario;

— la existencia o no de proveedores de liquidez o creadores de mercados secundarios,
— las caracteristicas del sistema de negociacion, o

— cualquier otro obstculo a la salida o si no se permite la retirada anticipada;

h) la fijacion de precios y del instrumento financiero, la actividad o préctica financiera, y los costes conexos, teniendo
en cuenta, en particular:

— el uso de gastos ocultos o accesorios, o
— los gastos que no reflejen el nivel de servicio prestado;

i) el grado de innovacién de un instrumento financiero o depésito estructurado o de una actividad o practica
financiera, teniendo en cuenta, en particular:

— el grado de innovacién en relacién con la estructura del instrumento financiero, el depdsito estructurado o la
actividad o practica financiera, incluidas la incorporacién («embedding») y la activacion («triggering),

— el grado de innovacién en relacién con el modelo de distribucion o la longitud de la cadena de intermediacién,

— el grado de difusion de la innovacidn, y si el instrumento financiero, el depdsito estructurado o la actividad
o préctica financiera son innovadores para determinadas clases de clientes,

— las innovaciones que impliquen apalancamiento,
— la falta de transparencia del subyacente,

— la experiencia acumulada en el mercado con instrumentos financieros, depésitos estructurados o practicas de
venta similares;

j) las prdcticas de venta asociadas al instrumento financiero o depdsito estructurado, teniendo en cuenta, en particular:
— los canales de comunicacién y distribucion empleados,
— el material de informacién, de comercializacion u otra clase de material promocional asociado a la inversion,
— los supuestos fines de la inversion, o
— si la decision de compra es secundaria o terciaria tras otra compra anterior;

k) la situacién financiera y empresarial del emisor de un instrumento financiero o depdsito estructurado, teniendo en
cuenta, en particular:

— la situacion financiera del emisor o todo garante, o
— la transparencia de la situacién empresarial del emisor o el garante;

1) si no hay informacién suficiente o fiable sobre un instrumento financiero o depésito estructurado, proporcionada
por el productor o los distribuidores que permita a los participantes en el mercado a los que esté dirigido formarse
una opinién fundada al respecto, teniendo en cuenta la naturaleza y el tipo de instrumento financiero o depdsito
estructurado;

m) si el instrumento financiero o depésito estructurado o la actividad o practica financiera supone un alto riesgo para el
resultado de las operaciones realizadas por los participantes o los inversores en el mercado pertinente;

n) si la actividad o practica financiera comprometeria significativamente la integridad del proceso de formacién de
precios en el mercado en cuestién, de modo que el precio o el valor del instrumento financiero o depdsito
estructurado considerado no se determinen ya en funcién de las fuerzas legitimas de la oferta y la demanda del
mercado o que los participantes no puedan basarse ya en los precios formados en ese mercado o en los voliimenes
de negociacion para adoptar sus decisiones de inversion;

o) si el instrumento financiero o depésito estructurado o la actividad o practica harfan vulnerable a riesgos la economia
de la Unidn;
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p) si las caracteristicas de un instrumento financiero o depdsito estructurado lo hacen especialmente susceptible de ser
utilizado para delitos financieros y, en particular, si dichas caracteristicas podrian potencialmente favorecer el uso del
instrumento financiero o depdsito estructurado para:

— la comision de fraudes o la realizacion de actividades deshonestas,

— conductas indebidas o el uso indebido de la informacién en relacién con un mercado financiero,
— el aprovechamiento del producto del delito,

— la financiacion del terrorismo, o

— la facilitacién del blanqueo de capitales;

q) si la actividad o practica financiera suponen un riesgo especialmente elevado para la resiliencia o el correcto funcio-
namiento de los mercados y sus infraestructuras;

r) si un instrumento financiero o depdsito estructurado o una actividad o prictica financiera podrian provocar una
disparidad artificial significativa entre los precios de un derivado y los del mercado subyacente;

s) si el instrumento financiero o depésito estructurado o la actividad o practica financiera supone un alto riesgo de
perturbacion de entidades financieras consideradas importantes para el sistema financiero del Estado miembro de la
autoridad competente pertinente, en particular considerando la estrategia de cobertura perseguida por las entidades
financieras en relacién con la emision del depésito estructurado, incluida la incorrecta fijacion de precios de la
garantfa de capital al vencimiento o los riesgos de reputacién que el depdsito estructurado o la prictica o actividad
representen para las entidades financieras;

t) la relevancia de la distribucién del instrumento financiero o depésito estructurado como fuente de financiacion del
emisor o las entidades financieras;

u) si un instrumento financiero o depdsito estructurado o una actividad o préctica financiera supone especiales riesgos
para el mercado o la infraestructura de los sistemas de pago, incluidos los sistemas de negociacion, compensacién y
liquidacién, o

v) si un instrumento financiero o depdsito estructurado o una actividad o practica financiera puede amenazar la
confianza de los inversores en el sistema financiero.

SECCION 2

Poderes en materia de gestion de posiciones
Articulo 22
Poderes de la AEVM en materia de gestién de posiciones
[Articulo 45 del Reglamento (UE) n.c 600/2014]

1. A efectos del articulo 45, apartado 2, letra a), del Reglamento (UE) n.c 600/2014, los criterios y factores que
determinan la existencia de una amenaza para el funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados financieros,
incluidos los mercados de derivados sobre materias primas de conformidad con los objetivos enumerados en el articulo
57, apartado 1, de la Directiva 2014/65/UE y en lo que se refiere a las modalidades de entrega de materias primas
fisicas, o para la estabilidad de la totalidad o parte del sistema financiero de la Unidn, serdn los siguientes:

a) la existencia de problemas financieros, monetarios o presupuestarios graves que puedan provocar inestabilidad
financiera en un Estado miembro o una entidad financiera considerada importante para el sistema financiero
mundial, incluidas las entidades de crédito, las empresas de seguros, los proveedores de infraestructuras de mercado y
las sociedades de gestion de activos que operen en la Union, cuando estos problemas puedan amenazar al funciona-
miento ordenado y la integridad de los mercados financieros o la estabilidad del sistema financiero dentro de la
Unié6n;

b) una decisién de calificacién crediticia o un impago de un Estado miembro o una entidad de crédito u otra entidad
financiera considerada importante para el sistema financiero mundial, incluidas las empresas de seguros, los
proveedores de infraestructuras de mercado y las sociedades de gestion de activos que operen en la Unidn, que cause
o pueda razonablemente preverse que vaya a causar una incertidumbre grave sobre su solvencia;

¢) importantes presiones de venta o volatilidad inusual que causen espirales a la baja significativas en cualquier
instrumento financiero relacionado con una entidad de crédito u otra entidad financiera considerada importante para
el sistema financiero mundial, incluidas las empresas de seguros, los proveedores de infraestructuras de mercado, las
sociedades de gestién de activos que operen en la Unién y los emisores soberanos;
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d) cualquier dafio en las estructuras fisicas de emisores financieros importantes, infraestructuras del mercado, sistemas
de compensacién y liquidacién o autoridades competentes que pueda afectar negativamente de forma significativa
a los mercados, en particular si los dafios son consecuencia de una catdstrofe natural o un ataque terrorista;

€) una perturbacion en el sistema de pagos o el proceso de liquidacion, en particular si estd relacionada con operaciones
interbancarias, que cause o pueda causar significativos fallos en el pago o la liquidacién o demoras en los sistemas de
pago de la Unidn, especialmente si pueden dar lugar a la propagacién de tensiones financieras o econdmicas en
entidades de crédito u otras entidades financieras consideradas importantes para el sistema financiero mundial,
incluidas las empresas de seguros, los proveedores de infraestructuras de mercado y las sociedades de gestién de
activos, o en un Estado miembro;

f) una reduccion significativa y brusca de la oferta, o incremento de la demanda, de una materia prima que perturben el
equilibrio de la oferta y la demanda;

g) una posicién significativa en una determinada materia prima mantenida por una persona o por varias personas que
actien de modo concertado en uno o varios centros de negociacion, a través de uno o varios miembros del mercado;

h) la imposibilidad de un centro de negociacioén de ejercitar sus propios poderes en materia de gestion de posiciones
debido a un hecho que afecte a la continuidad de la actividad.

2. A efectos del articulo 45, apartado 1, letra b), del Reglamento (UE) n.> 600/2014, los criterios y factores que
determinardn la reduccién apropiada de una posicién o exposicion serdn los siguientes:

a) la naturaleza del titular de la posicion, incluidos los productores, los consumidores y las entidades financieras;

b) el vencimiento del instrumento financiero;

¢) el volumen de la posicién en relacién con el volumen del mercado de derivados sobre materias primas pertinente;
d) el volumen de la posicién en relacién con el volumen del mercado de la materia prima subyacente;

e) el sentido de la posicién (corta o larga) y la delta o los intervalos de la delta;

f) la finalidad de la posicion, en particular si su finalidad es de cobertura o se mantiene a efectos de exposicion
financiera;

g) la experiencia del titular de la posicién en la tenencia de posiciones de un determinado volumen o en la realizacién
o recepcion de la entrega de una determinada materia prima;

h) las restantes posiciones mantenidas por la persona en el mercado subyacente o en distintos vencimientos del mismo
derivado;

i) laliquidez del mercado y el impacto de la medida sobre otros participantes en el mercado;
j) el método de entrega.

3. A efectos del articulo 45, apartado 3, letra b), del Reglamento (UE) n.° 600/2014, los criterios que especifican las
situaciones que pueden crear un riesgo de arbitraje regulatorio serdn los siguientes:

a) si se negocia el mismo contrato en otro centro de negociacién o mercado extrabursatil;

b) si se negocia un contrato sustancialmente equivalente en otro centro de negociacién o mercado extrabursatil (similar
e interrelacionado, pero no considerado parte del mismo interés abierto fungible);

c) los efectos de la decision sobre el mercado de la materia prima subyacente;

d) los efectos de la decision sobre los mercados y los participantes no sujetos a los poderes en materia de gestiéon de
posiciones de la AEVM, y

e) el efecto probable sobre el funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados en ausencia de una actuacién de
la AEVM.

4. A efectos del articulo 45, apartado 2, letra b), del Reglamento (UE) n.° 600/2014, la AEVM aplicard los criterios y
factores recogidos en el apartado 1 del presente articulo teniendo en cuenta si la medida prevista responde a una falta de
actuacion de por parte de una autoridad competente o a un riesgo adicional al que la autoridad competente no pueda
hacer frente de forma suficiente conforme al articulo 69, apartado 2, letras j) u o), de la Directiva 2014/65/UE.

A efectos del pdrrafo primero, se entenderd que ha habido una falta de actuacién de por parte de una autoridad
competente si esta dispone, de acuerdo con los poderes que le han sido conferidos, de poderes reguladores suficientes
para hacer frente plenamente a la amenaza en el momento del hecho sin la ayuda de otra autoridad competente y, pese
a ello, no ha actuado.
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Se entenderd que una autoridad competente no puede hacer frente de forma suficiente a una amenaza si se produce uno
o més de los factores sefialados en el articulo 45, apartado 10, letra a), del Reglamento (UE) n.c 600/2014 en el dmbito
jurisdiccional de esa autoridad y en uno o mds dmbitos jurisdiccionales adicionales.

CAPITULO VI

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 23

Disposiciones transitorias

1. Como excepcién a lo dispuesto en el articulo 5, apartado 1, desde la fecha de entrada en vigor del presente
Reglamento y hasta su fecha de aplicacion, las autoridades competentes realizardn evaluaciones de la liquidez y
publicardn el resultado de esas evaluaciones inmediatamente después de que hayan sido realizadas, con arreglo al
siguiente marco temporal:

a) cuando la fecha en la que los instrumentos financieros se negocien por primera vez en un centro de negociacion en
la Unién anteceda en diez semanas como minimo la fecha de aplicacién del Reglamento (UE) n.° 600/2014, las
autoridades competentes publicardn el resultado de las evaluaciones a mds tardar cuatro semanas antes de la fecha de
aplicacion del citado Reglamento;

b) cuando la fecha en la que los instrumentos financieros se negocien por primera vez en un centro de negociacién en
la Unién esté comprendida en el periodo que comienza diez semanas antes de la fecha de aplicacién del Reglamento
(UE) no 600/2014 y finaliza el dia anterior a la fecha de aplicacion de dicho Reglamento, las autoridades
competentes publicardn el resultado de las evaluaciones a més tardar en la fecha de aplicacion del citado Reglamento.

2. Las evaluaciones a que se refiere el apartado 1 se realizardn del siguiente modo:

a) cuando la fecha en la que los instrumentos financieros se negocien por primera vez en un centro de negociaciéon en
la Unién anteceda en dieciséis semanas como minimo a la fecha de aplicacién del Reglamento (EU) n.> 600/2014, las
evaluaciones se basardn en los datos disponibles en relacién con un periodo de referencia de cuarenta semanas, que
comenzard a contar cincuenta y dos semanas antes de la fecha de aplicacién del Reglamento (UE) n.°c 600/2014;

b) cuando la fecha en la que los instrumentos financieros se negocien por primera vez en un centro de negociaciéon en
la Unién esté comprendida en el periodo que comienza dieciséis semanas antes de la fecha de aplicacién del
Reglamento (UE) n.° 600/2014 y finaliza diez semanas antes de la fecha de aplicacién de dicho Reglamento, las
evaluaciones se basardn en los datos disponibles en relacién con las primeras cuatro semanas del periodo de
negociacion del instrumento financiero;

¢) cuando la fecha en la que los instrumentos financieros se negocien por primera vez en un centro de negociaciéon en
la Unién esté comprendida en el periodo que comienza diez semanas antes de la fecha de aplicacién del Reglamento
(UE) n.° 600/2014 vy finaliza el dia anterior a la fecha de aplicacién de dicho Reglamento, las evaluaciones se basardn
en el historial de negociacién de los instrumentos financieros o de otros instrumentos financieros que se considere
que poseen caracteristicas similares a las de esos instrumentos financieros.

3. Las autoridades competentes, los organismos rectores del mercado y las empresas de servicios de inversion,
incluidas las empresas de servicios de inversion que gestionen un centro de negociacion, utilizardn la informacién
publicada con arreglo al apartado 1 a efectos del articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE)
n.° 600/2014 hasta el 1 de abril del afio siguiente a la fecha de aplicacion del citado Reglamento.

4. Durante el periodo contemplado en el apartado 3, las autoridades competentes garantizardn lo siguiente, con
respecto a los instrumentos financieros a que se refieren las letras b) y ) del apartado 2:

a) que la informacién publicada conforme al apartado 1 siga siendo la adecuada a los efectos del articulo 2, apartado 1,
punto 17, letra b), del Reglamento (UE) n.> 600/2014;

b) que la informacién publicada conforme al apartado 1 se actualice basindose en un periodo de negociacién mads largo
y un historial de negociacién mds completo, cuando resulte necesario.



L 87/114 Diario Oficial de la Unién Europea

31.3.2017

Articulo 24

Entrada en vigor

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

Serd aplicable a del 3 de enero de 2018.

No obstante, el articulo 23 sera aplicable a partir de la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento.

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

Hecho en Bruselas, el 18 de mayo de 2016.

Por la Comisidn
El Presidente
Jean-Claude JUNCKER
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ANEXO
Datos que han de facilitarse a los efectos de determinar un mercado liquido para acciones, recibos
de depositario, fondos cotizados y certificados
Cuadro 1
Cuadro de simbolos
Simbolo Tipo de dato Definicién
{ALPHANUM-n} Hasta n caracteres alfanuméricos Campo con texto libre
{ISIN} 12 caracteres alfanuméricos Cdédigo ISIN en el sentido de la norma ISO 6166
{MIC} 4 caracteres alfanuméricos Identificador de mercado en el sentido de la norma
ISO 10383
{DATEFORMAT} Formato de fecha ISO 8601 Las fechas deben indicarse en el formato siguiente:

AAAA-MM-DD

{DECIMAL-n/m}

Namero decimal de hasta n digitos en to-
tal, de los cuales hasta m digitos pueden
ser decimales

VOs y negativos

«=» (menos)

cados

Campo numérico que puede contener valores positi-

— El separador decimal es el signo «» (punto)

— Los niimeros negativos van precedidos del signo

— Deben indicarse valores redondeados y no trun-

Cuadro 2

Detalle de los datos que han de facilitarse a los efectos de determinar un mercado liquido para
acciones, recibos de depositario, fondos cotizados y certificados

# Campo

Datos a indicar

Formato y normas para la
presentacién de informacién

1 | Cddigo de identificacion

del instrumento

Cébdigo utilizado para identificar el instrumento finan-
ciero

{ISIN}

2 | Nombre completo del

Nombre completo del instrumento financiero

{ALPHANUM-350}

instrumento
3 | Centro de negociacién | MIC del segmento del centro de negociacién, cuando | {MIC}
se disponga de €l, o en su defecto MIC operativo
4 | Identificador MiFIR Identificacion de los instrumentos financieros consis- | Instrumentos financieros

tentes en acciones y asimilados

Acciones, segtin se contemplan en el articulo 4, apar-
tado 1, punto 44, letra a), de la Directiva 2014/65/UE

Recibos de depositario, segin se contemplan en el
articulo 4, apartado 1, punto 45, de la Directiva
2014/65/UE

Fondos cotizados, segin se definen en el articulo 4,
apartado 1, punto 46, de la Directiva 2014/6 5/UE

Certificados, segin se definen en el articulo 2, apar-
tado 1, punto 27, del Reglamento (UE) n.c 600/2014

consistentes en acciones y
asimilados

«SHRS» = acciones
«ETFS» = fondos cotizados

«DPRS» = recibos de deposi-
tario

«CRFT» = certificados




L 87/116

Diario Oficial de la Unién Europea

31.3.2017

Campo

Datos a indicar

Formato y normas para la
presentacién de informacién

Dia de informacién

Fecha a la que corresponden los datos facilitados

Deben facilitarse datos, al menos, en relacién con las
siguientes fechas:

— Caso 1: el dia correspondiente a la fecha de admi-
sién a negociacién o fecha de primera negociacion
conforme al articulo 5, apartado 3, letra a)

— Caso 2: el dltimo dia del periodo de cuatro sema-
nas que comienza en la fecha de admisién a nego-
ciaciéon o primera fecha de negociacién conforme
al articulo 5, apartado 3, letra b), inciso i)

— Caso 3: el dltimo dia de negociacién de cada
aflo natural conforme al articulo 5, apartado 3, le-
tra b), inciso ii)

— Caso 4: el dia en que es efectiva una operacién
societaria conforme al articulo 5, apartado 3, letra
b), inciso iii)

En el caso 1, se proporcionardn estimaciones respecto

de los campos 6 a 12, segiin proceda

{DATEFORMAT}

Namero de
instrumentos en
circulacion

En el caso de las acciones y los recibos de depositario
El niimero total de instrumentos en circulacién

En el caso de los fondos cotizados

Namero de participaciones emitidas para negociacién

{DECIMAL-18/5)

Participaciones
superiores al 5 % del
total de derechos de
voto

Unicamente en el caso de las acciones

El ndmero total de acciones que correspondan a parti-
cipaciones superiores al 5 % del total de derechos de
voto del emisor, salvo que esa participacion esté en
manos de un organismo de inversién colectiva o un
fondo de pensiones

Este campo se cumplimentard Gnicamente cuando se
disponga de datos reales

{DECIMAL-18/5)

Precio del instrumento

En el caso de las acciones y los recibos de depositario iinica-
mente

El precio del instrumento al final del dia de informa-
cién

El precio se expresard en euros

{DECIMAL-18/13}

Tamafio de la emisiéon

Unicamente en el caso de los certificados

El tamafio de emision del certificado expresado en eu-
ros

{(DECIMAL-18/5}

10

Ndmero de dias de
negociacion en el
periodo

El nimero total de dias de negociacién a que se refie-
ren los datos facilitados

{DECIMAL-18/5}

11

Efectivo total negociado

Efectivo total negociado durante el periodo

{DECIMAL-18/5}

12

Namero total de
operaciones

Namero total de operaciones durante el periodo

{DECIMAL-18/5}
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