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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA
1.1. Razones y objetivos de la propuesta

Los Estados miembros de la UE se han visto gravemente afectados por la crisis econémica
causada por la pandemia de COVID-19. Esta situacion exige una rapida reaccion para prestar
apoyo a los participantes en los mercados de capitales. En la Comunicacion de la Comision de
13 de marzo de 2020, titulada «Respuesta econdmica coordinada al brote de COVID-19», la
Comision puso de relieve la importancia de garantizar la liquidez del sector financiero de la
UE y contrarrestar una amenaza de recesién mediante intervenciones a todos los niveles.
Ademas, el 27 de mayo de 2020, en la Comunicacion titulada «EI momento de Europa:
reparar los dafios y preparar el futuro para la préxima generacion», la Comision presentaba los
principales instrumentos para respaldar el plan de recuperacion de la UE, incluidas medidas
dirigidas a relanzar la economia de la UE e incentivar la inversion privada. Esta
Comunicacién también hacia hincapié en que la liquidez y el acceso a la financiacion van a
representar un reto continuo para las empresas.

El objetivo de esta modificacion especifica es crear las condiciones Optimas para que las
economias europeas se recuperen de la actual pandemia de COVID-19. Las reglas en materia
de servicios de inversion pueden desempefiar un papel fundamental en el fomento de la
recapitalizacion de las empresas europeas a medida que salen de la crisis. La modificacién del
régimen aplicable a las materias primas permitird que las empresas de la economia real
reaccionen ante la volatilidad del mercado, ademés de posibilitar la celebracion de nuevos
contratos sobre materias primas, también importante para la promocion del papel
internacional del euro. Esta revision esta motivada por dos objetivos principales:

o facilitar las inversiones en la economia real,
e permitir la rapida recapitalizacion de las empresas europeas.

Con el fin de garantizar que las entidades e intermediarios financieros puedan cumplir su
funcion béasica de financiar la economia real, es pertinente una adaptacion especifica de
determinados requisitos establecidos en la Directiva 2014/65/UE (MiFID II). Ya en 2019, las
partes interesadas alertaron a la Comision de que varios aspectos de las normas de
distribucion de la MiFID 1l eran innecesarios o se consideraban excesivamente onerosos. La
actual pandemia de COVID-19 hace aun mas importante la retirada de aquellas cargas
formales que no sean estrictamente necesarias. Una vision mas precisa de las necesidades de
los inversores también dejaria mas recursos disponibles para abordar las consecuencias de la
pandemia de COVID-19. Por lo tanto, la Comision aspira a recalibrar esas areas para hallar el
equilibrio adecuado entre una transparencia suficiente de cara al cliente, los maximos niveles
de proteccion y unos costes de cumplimiento aceptables para las empresas.

Es ese contexto, la presente modificacion de la MIFID Il respecto a las inversiones en
instrumentos financieros tiene el objetivo de eliminar las cargas administrativas creadas por
las normas en materia de documentacion y divulgacion de informacion que no se ven
compensadas con el correspondiente aumento de la proteccion del inversor. También reajusta
la limitacion de las posiciones y el correspondiente régimen de exencion de cobertura con el
fin de dar un impulso a los nuevos mercados denominados en euros.
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1.2. Coherencia con las disposiciones existentes en la misma politica sectorial

Ademas de establecer medidas extraordinarias para suavizar el impacto de la pandemia de
COVID-19 y contribuir a la recuperacion econdmica, la presente propuesta sigue siendo
conforme a los objetivos generales de la MiFID Il de fomentar la transparencia e integridad
del mercado y reforzar la proteccion del inversor.

1.3. Coherencia con otras politicas de la Union

La presente propuesta legislativa, por la que se modifica la MiFID Il, forma parte de un
conjunto de medidas encaminadas a facilitar la recuperacion econdmica tras la pandemia de
COVID-19, que incluye propuestas legislativas que modifican el Reglamento sobre el folleto®,
el Reglamento de titulizaciones® y el Reglamento sobre requisitos de capital®.

La propuesta legislativa también tiene la finalidad de complementar los objetivos de la Union
de los Mercados de Capitales de diversificar las fuentes de financiacion basadas en el
mercado para las empresas europeas Y facilitar las inversiones transfronterizas.

Por otra parte, esta iniciativa debe ser coherente con cualquier otra propuesta que la Comision
tenga previsto desarrollar en distintos ambitos politicos para mitigar el impacto de la
pandemia de COVID-19 en los mercados de capitales, incluidos los principales instrumentos
de apoyo a la recuperacion presentados en la Comunicacion de la Comision titulada «El
momento de Europa: reparar los dafios y preparar el futuro para la proxima generacion», de
27 de mayo de 2020.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDAD Y PROPORCIONALIDAD
2.1. Base juridica

La propuesta de modificacién descansa sobre la misma base juridica que el acto legislativo
que modifica, esto es, el articulo 53, apartado 1, del TFUE, que permite la adopcion de
medidas para la aproximacion de las disposiciones nacionales relativas al acceso a la actividad
de las empresas de inversién, los mercados regulados y los proveedores de servicios de datos.

2.2. Subsidiariedad (en el caso de competencias no exclusivas)

En virtud del articulo 4 del TFUE, la accién de la UE para la plena realizacién del mercado
interior debe evaluarse a la luz del principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5,
apartado 3, del Tratado de la Unién Europea (TUE). Las medidas propuestas tienen por objeto
complementar la legislacion de la UE ya vigente y, por consiguiente, pueden lograrse mejor a
escala de la UE, antes que con diferentes iniciativas nacionales. Los mercados financieros
son, por su propia naturaleza, transfronterizos, y lo son cada vez mas. Las condiciones con
arreglo a las cuales las empresas y gestores pueden competir en este contexto, incluida la
proteccién de los inversores, deben ser comunes a través de las fronteras y constituyen un

! Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el

folleto que debe publicarse en caso de oferta pablica o admision a cotizacion de valores en un mercado

regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE.

Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, por el

que se establece un marco general para la titulizacion y se crea un marco especifico para la titulizacion

simple, transparente y normalizada, y por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE

y 2011/61/UE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 648/2012.

3 Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre
los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se
modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012.
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elemento esencial de la MiFID I1. Debido a esta integracion, unas intervenciones aisladas a
nivel nacional, ademas de ser menos eficientes, producirian una fragmentacion de los
mercados, lo que resultaria en arbitraje regulatorio y falseamiento de la competencia. Por
ejemplo, si se dieran diferentes niveles de proteccion de los inversores entre Estados
miembros, los mercados se fragmentarian, se atentaria contra la eficiencia y se daria lugar a
un dafiino arbitraje regulatorio.

2.3. Proporcionalidad

La propuesta tiene plenamente en cuenta el principio de proporcionalidad, es decir, que la
accion de la UE sea la adecuada para alcanzar sus objetivos y no exceda de lo necesario para
ello. Las medidas propuestas para aligerar la carga que soportan las empresas de servicios de
inversion respetan el principio de proporcionalidad. A la hora de determinar tales
obligaciones, se ha tenido especialmente en cuenta la necesidad de conciliar la proteccion del
inversor, la eficiencia de los mercados y los costes para el sector. No solo se ha evaluado
individualmente cada una de las opciones propuestas en relacion con el objetivo de
proporcionalidad, sino que la falta de proporcionalidad de las normas existentes se ha
presentado como un problema independiente. Por lo tanto, teniendo en cuenta el equilibrio
entre los intereses publicos en juego Yy la eficiencia del coste de la medida, las modificaciones
son compatibles con el principio de proporcionalidad.

2.4, Eleccién del instrumento

Se propone que las medidas se apliquen mediante una modificacién de la MiFID Il a través de
una Directiva. Las medidas propuestas se refieren a disposiciones ya existentes en esos actos
juridicos. El articulo 53, apartado 1, del TFUE permite la adopcion de actos en la forma de
directiva. Por lo tanto, la Directiva 2014/65/UE solo puede ser modificada mediante una
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo que modifique la Directiva 2014/65/UE.

3. RESULTADOS DE LAS EVALUACIONES EX POST, DE LAS CONSULTAS
CON LAS PARTES INTERESADAS Y DE LAS EVALUACIONES DE
IMPACTO

3.1. Evaluacion de impacto

La presente propuesta no va acompafiada de una evaluacion de impacto especifica. Dada la
urgencia de las medidas que deben adoptarse para apoyar la recuperacion, la evaluacion de
impacto ha sido sustituida por un andlisis coste-beneficio incluido en el documento de trabajo
de los servicios de la Comisién que respalda el paquete de recuperaciéon de los mercados de
capitales. El objetivo principal de la propuesta es permitir, por motivos excepcionales en el
contexto de la actual pandemia de COVID-19, una aplicacién racionalizada de los requisitos
reglamentarios, manteniendo salvaguardias estrictas para los clientes minoristas al tiempo que
se da una mayor flexibilidad a los clientes mayoristas, y garantizar que los mercados de
materias primas en pleno funcionamiento puedan desempefiar su importante papel en la
recuperacion de las economias de la UE. En el documento de trabajo de los servicios de la
Comision que respalda el paquete de recuperacion de los mercados de capitales se incluye un
analisis de las medidas propuestas.

3.2. Derechos fundamentales

La propuesta respeta los derechos fundamentales y observa los principios reconocidos en la
Carta de los Derechos Fundamentales de la Unidn Europea, en particular el derecho a la
libertad de empresa (articulo 16) y la proteccion de los consumidores (articulo 38). Esta
iniciativa tiene por objeto aliviar la carga administrativa impuesta a las empresas de servicios
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de inversion al tiempo que se mantienen los elevados estdndares aplicables en la actualidad
para los clientes minoristas, por lo que contribuiria a mejorar el derecho a la libertad de
empresa.

4. IMPLICACIONES PRESUPUESTARIAS
No se prevé que la iniciativa tenga ningun impacto en el presupuesto de la UE.

5. OTROS ELEMENTOS
5.1. Planes de ejecucion y disposiciones sobre seguimiento, evaluacion e informacion

Dado que la modificacion tiene por objeto mitigar los efectos de la pandemia de COVID-19,
lo ideal seria que tuviera una aplicacion. Por lo tanto, se espera que la modificacion propuesta
se empiece a aplicar en cuanto sea posible.

De forma paralela, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) seguiré recopilando
los datos necesarios para hacer un seguimiento de los efectos de la pandemia de COVID-19
en las empresas de servicios de inversion y en las actividades de inversion dentro de Europa,
en los mercados y en las practicas supervisoras. Esto permitira evaluar en el futuro los nuevos
instrumentos politicos. Por otra parte, los servicios de la Comisién seguirdn supervisando
atentamente los ultimos acontecimientos y participando en los foros pertinentes, como el
Comité Europeo de Valores (CEV).

El cumplimiento y la ejecucion estaran continuamente garantizados, en su caso, por la
Comision, que incoard procedimientos de infraccion por falta de transposicion o por una
incorrecta transposicion o aplicacion de las medidas legislativas. La notificacién de
infracciones de la legislacion de la UE puede realizarse a través del Sistema Europeo de
Supervision Financiera, integrado por las autoridades nacionales competentes y la AEMV.

5.2. Explicacién detallada de las disposiciones especificas de la propuesta
5.2.1. Modificacién de los requisitos de informacion

Las modificaciones propuestas reajustan cuidadosamente algunos requisitos determinados con
el fin de lograr un equilibrio mas adecuado entre, por una parte, proteger a los inversores vy,
por otra, facilitar la prestacion de servicios de inversion de alta calidad. Para garantizar que
los clientes minoristas tengan un nivel suficiente de proteccion al inversor, las modificaciones
calibraran adecuadamente entre clientes minoristas, clientes profesionales y contrapartes
elegibles. Aunque algunas medidas concretas se aplicarian a las distintas categorias de
inversores (p. ej., la supresion progresiva de informacion en formato fisico), la mayoria de las
modificaciones de las normas actuales se centrardn en aportar simplificaciones para los
clientes profesionales y las contrapartes elegibles.

El siguiente cuadro presenta una visién de conjunto de las modificaciones propuestas e
identifica las categorias de inversores afectadas por dichas modificaciones:

Modificacion de los requisitos de informacion

Supresion progresiva del papel como | Los nuevos apartados del articulo 24
método de comunicacion por defecto. garantizaran que los documentos se aporten
en formato electronico. No obstante, los
clientes minoristas pueden solicitar una copia
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en papel de la informacion.

Divulgacion de informacion sobre costes y
gastos: Introduccién de una exencién para
contrapartes elegibles y clientes profesionales
respecto a servicios que no se encuentren en
las categorias de asesoramiento en materia de
inversion ni gestion de carteras.

De conformidad con los articulos 29 bis y 30,
las contrapartes elegibles y los clientes
profesionales estan exentos de los requisitos
relativos a costes y gastos cuando los
servicios en cuestion no sean de
asesoramiento en materia de inversion ni de
gestion de carteras. Ademas, en caso de usar
un medio de comunicacion a distancia, todos
los clientes de cualesquiera servicios deben
poder obtener la informacion sobre costes y
gastos inmediatamente después de la
operacion, siempre que se den determinadas
circunstancias (articulo 24, apartado 4).

Simplificacion de los requisitos de
notificacion ex-post: En concreto, el
requisito de notificacion de pérdidas al cierre
del dia fomenta una vision cortoplacista entre
los inversores con poca experiencia Yy
promueve el «comportamiento gregario», lo
cual no conduce a tener una vision informada
del mercado. Los clientes profesionales
pueden optar por la notificacion.

Se afade el articulo 25, apartado 6, a las
medidas de las que estan exentas las
contrapartes elegibles 'y los clientes
profesionales, y por las que estos ultimos
pueden optar.

Suspension de los informes de ejecucion
Optima: En su forma actual, los informes de
gjecucion oOptima no son leidos por los
inversores, mientras que las empresas de
servicios de inversion del lado comprador
reciben toda la informacion pertinente por
otros medios (p. €j., a través de reuniones de
mediacion). Con el fin de reducir la carga de
elaborar esos informes, esta obligacion
quedara suspendida a la espera de un analisis
en profundidad respecto a wuna posible
simplificacién de los informes.

Se aflade un nuevo parrafo al articulo 27,
apartado 3, que revoca provisionalmente la
obligacion de presentacién de informes.

Simplificacion del analisis coste-beneficio:
Como parte de una evaluacion de idoneidad,
las empresas tienen la obligacion de obtener
informacién del cliente para realizar un
andalisis coste-beneficio en caso de que
cambien de producto durante el curso de una
relacion estable. Cuando se trata de clientes
profesionales, esto resulta excesivamente
0Nneroso.

Se inserta un nuevo parrafo en el articulo 25,
apartado 2, que establece los requisitos del
analisis coste-beneficio segun lo dispuesto en
el articulo 54, apartado 11, del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565,
afiadiendo una exencion combinada con la
posibilidad de optar por el analisis en el caso
de los clientes profesionales.

Gobernanza de productos: Con el fin de
facilitar la financiacion de la economia, los

El articulo 16, apartado 3, parrafos 2 a 6, y el
articulo 24, apartado 2, no se aplicaran a los
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bonos con clausulas de reintegracion estaran | bonos de empresa con clausulas de
exentos del régimen de gobernanza de | reintegracion.
productos.

Descripcion detallada de las medidas:
a) Supresién progresiva del papel como método de comunicacion por defecto

Actualmente, la MiFID Il exige que todos los informes y la informacién de los inversores se
presente en un «soporte duradero», que incluye formatos electronicos (p. ej., correo
electronico), pero el papel sigue siendo el método de comunicacion por defecto (cuando se
exige un medio duradero). Dado que la inmensa mayoria de los clientes pueden ver sus
carteras de inversion en linea (o contactar con la empresa de servicios de inversion segun lo
necesiten), las cantidades ingentes de declaraciones en papel se han vuelto superfluas. Este
requisito introducido por la MiFID Il impone una carga econdmica considerable a los bancos
y ralentiza el proceso de inversion.

La presentacion de informacion en papel a los clientes no solo ha planteado dificultades a
algunas empresas durante la pandemia de COVID-19, sino que, como método de
comunicacion por defecto, no es conforme a los objetivos del Pacto Verde y la Agenda de
Financiacion Digital. La ralentizacién de la economia causada por la pandemia de COVID-19
ha hecho que sea aun més urgente facilitar el proceso de inversion con el objeto de aumentar
las alternativas de financiacion para las empresas europeas y permitir a las empresas de
servicios de inversion que usen sus recursos de forma mas eficaz, por lo que la opcién por
defecto para todas las comunicaciones con los clientes debe ser el formato electronico (ya sea
el correo electrénico, una pagina web especifica o un buzoén electrénico). La opcion que se
elija por defecto debe usarse para todos los documentos informativos, garantizando que el
cliente pueda acceder facilmente a toda su informacion en un mismo lugar. Las
comunicaciones en papel deberan irse suprimiendo lo antes posible. Los inversores minoristas
seguiran teniendo la opcidn de optar por recibir la informacién en papel si asi lo desean.

b) Introduccién de una exencion de la informacion sobre costes y gastos para
contrapartes elegibles y clientes profesionales

La informacidn sobre costes y gastos tiene por objeto proporcionar a los inversores unos
niveles basicos de transparencias respecto a los precios y permitirles comparar distintas
ofertas. En la actualidad, los requisitos de informacion sobre costes y gastos se aplican
igualmente a todas las categorias de clientes. Sin embargo, los clientes profesionales, las
contrapartes elegibles y la AEVM* han transmitido de forma reiterada y unanime a la
Comision que estos requisitos no aportan beneficio alguno cuando se trata de servicios
distintos a la gestién de carteras y el asesoramiento en materia de inversion. Estos clientes
tienen una relacién diferente con sus empresas de servicios de inversién de la que tienen los
clientes minoristas; en muchos casos, estos participantes en el mercado conocen las
condiciones del mercado y los precios de los distintos proveedores, ademas de definir por si
mismos las condiciones de la operacion en cuestion. Por otra parte, los clientes profesionales
y las contrapartes elegibles suelen emitir gran cantidad de Ordenes de gran valor en
comparacion con los inversores minoristas, y dan una gran importancia a la rapida ejecucion
de sus ordenes. Al consultar los precios de sus operaciones, los clientes mayoristas hacen
competir, por iniciativa propia, a los asesores en materia de inversion y a las empresas de

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-
and-costs-and-charges-disclosures.
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corretaje. Por lo tanto, estos grupos de inversores gozan de mayor influencia y control sobre
los precios que un cliente minorista medio. Al simplificar la obligacion de suministrar una
informacion que las contrapartes elegibles y las contrapartes profesionales afirman no utilizar,
la informacion se individualizara y aportara a los clientes mayoristas los datos que necesitan.

Reducir los tramites se ha vuelto ain mas acuciante durante la pandemia de COVID-19, que
ha sometido la economia y el sistema financiero de la UE a una gran presion. Es probable que
la optimizacion del proceso de inversion para los clientes mayoristas canalice opciones
alternativas de financiacion para las empresas que necesiten nuevos fondos. Con la adicion de
un nuevo articulo 29 bis y la modificacion del articulo 30, apartado 1, de la MiFID 1lI, las
contrapartes elegibles y los clientes profesionales quedaran absolutamente exentos de recibir
informacidn sobre costes y gastos de todos los servicios distintos del asesoramiento en
materia de inversion y la gestion de carteras. En el caso de los clientes minoristas, el requisito
se mantiene igual.

C) Autorizacion de la trasmision en diferido de informacion sobre costes cuando se usen
medios de comunicacion a distancia

El articulo 24 de la MIFID 1l establece requisitos en materia de informacién detallada.
Muchas operaciones con todas las categorias de clientes tienden a cerrarse por teléfono o por
medios electrénicos. Todas las categorias de clientes esperan en la actualidad la ejecucion
inmediata de esta «Ordenes a distancia» como una caracteristica estandar de los servicios de
inversion. La presentacion de informacion sobre costes ex ante se traduce en desfases y en el
riesgo de fluctuaciones adversas de los precios entre la recepcion de la orden y su ejecucion.
Con frecuencia, la obligacion de divulgacién de informacion ex ante sistematica representaria
desfavorable para los clientes. Estas circunstancias no permiten ni justifican la informacion
sobre costes ex ante, especialmente teniendo en cuenta que el cliente asumiria el riesgo de
mercado de que el precio fluctie de forma adversa entre el momento de la preparacion y la
entrega de dicha informacion.

La pandemia de COVID-19 ha acelerado el uso de servicios de inversion electronicos, con la
consiguiente necesidad de ejecutar las operaciones realizadas en linea y por teléfono de forma
rapida y eficiente. Dado que la actual aplicacion de requisitos de divulgacién de informacion
sobre costes ex ante causa retrasos en la ejecucion de operaciones de participantes para los
que el tiempo es esencial, lo cual puede afectar negativamente a la ejecucion Optima, se debe
permitir que los clientes den su consentimiento a la transmision diferida de los documentos de
informacion sobre costes.

d) Simplificacion de los informes sobre servicios

La MIFID Il exige que las empresas de servicios de inversion envien declaraciones ex post a
los clientes acerca de los servicios que les han prestado. Las contrapartes elegibles y los
clientes profesionales deben estar completamente exentos de recibir estas declaraciones ex
post. No obstante, los clientes profesionales deben tener la posibilidad de optar por recibir
estas declaraciones. Esta opcidn garantizara que aquellos clientes profesionales que deseen
recibir estas declaraciones podran seguir haciéndolo y, a su vez, aquellos que no perciban
beneficios en estas divulgaciones de informacidén normalizadas dejen de recibirlas.

Por ejemplo, el articulo 25, apartado 6, de la MiFID |1 obliga a las empresas a presentar a sus
clientes informes sobre los servicios después de las operaciones. Estos informes incluyen la
notificacion de pérdidas, que se activa cuando la cartera tiene unas pérdidas del 10 %.
Algunos clientes consideran que estos informes no son Utiles o incluso resultan confusos,
especialmente cuando los mercados son extremadamente volatiles, como ha ocurrido durante
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la pandemia de COVID-19. La pandemia de COVID-19 ha demostrado que, en lugar de
enviar informes activados por la volatilidad o por un simple plazo administrativo, la
informacion individualizada y puntual es mucho més pertinente para los clientes mayoristas.
Con el fin de permitir que tanto las empresas como los clientes se centren en dar y recibir (es
decir, hacer progresar activamente) la informacion que sea pertinente para ellos,
especialmente cuando la situacién del mercado sea complicada, estos informes no seran
aplicables en relacion con las contrapartes elegibles, mientras que los clientes profesionales
podran decidir si desean recibirlos o no.

e) Renuncia al andlisis coste-beneficio para inversores profesionales en caso de cambio

El articulo 25, apartado 2, de la MIFID Il, exige que las empresas lleven a cabo una
evaluacion de idoneidad cuando presten servicios de asesoramiento en materia de inversiones
0 gestion de carteras. Esta disposicion se aplica tanto a los clientes minoristas como a los
profesionales. Las contrapartes elegibles quedan excluidas en el articulo 30, apartado 1.
Respecto a los clientes que pueden ser tratados como profesionales si asi lo solicitan®, las
empresas deben obtener dicha informacion, ya que es necesario tener una base suficiente para
determinar que la operacion especifica que se va a recomendar o realizar se ajusta a los
objetivos de inversion del cliente, incluida su tolerancia al riesgo, y que el cliente tiene la
capacidad financiera para soportar cualquier riesgo de inversion relacionado que sea
coherente con sus objetivos de inversion. Respecto a los clientes profesionales, de acuerdo
con la enumeracién del anexo Il, apartado I de la MiFID 11, las empresas pueden asumir que
el cliente tiene la capacidad financiera para asumir los riesgos de inversion.

En el caso de relacionas estables, en la actualidad las empresas tienen la obligacion de realizar
un andlisis coste-beneficio de determinadas actividades de la cartera que impliquen el cambio
de un producto por otro. En este contexto, antes de ejecutar un cambio de productos, las
empresas de servicios de inversion tienen que obtener la informacion necesaria del cliente y
ser capaces de demostrar que los costes superaran los beneficios. Se considera que las pruebas
de idoneidad en caso de cambio de productos se aplican a toda la actividad de la cartera, no
Unicamente a los cambios para los que han sido disefiadas, como la venta y la compra de
productos «equivalentes» (por ejemplo, la venta de un fondo de inversion de capital europeo y
la compra de un fondo cotizado de capital europeo que, a grandes rasgos, tengan las mismas
caracteristicas).

Con el fin de facilitar la rapida recapitalizacion de la economia real, el proceso por el que los
clientes mayoristas cambian sus estrategias de inversion debe ser lo mas &gil posible. Si los
cambios de producto se simplifican, esto supondra también un incentivo para que los clientes
mayoristas inviertan en modelos de negocio nuevos y diferentes, y por lo tanto ayudara a un
mayor abanico de empresas en las fases iniciales del proceso de recuperacién. Teniendo esto
en cuenta, los clientes profesionales deben poder elegir si esta medida les es aplicable. Para
ello, se afadiran al articulo 25, apartado 2, de la MIFID II, los requisitos actualmente
establecidos en el articulo 54, apartado 11, del Reglamento Delegado (UE) 2017/565, y se
incluird una referencia a esta disposicion en la lista de disposiciones de las que los clientes
profesionales estan exentos pero por las que pueden optar.

f) Gobernanza de productos

Los requisitos en materia de gobernanza de productos se aplican actualmente a todos los
instrumentos financieros con independencia del cliente, aunque los beneficios de evaluar los
detalles de un bono convencional (plain vanilla) en operaciones entre contrapartes elegibles

s De conformidad con el anexo I, capitulo 11, apartado Il de la MiFID.
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parecen escasos. En sus directrices sobre gobernanza de productos®, la AEVM ha abordado
parcialmente esta falta de proporcionalidad al recomendar expresamente una mayor
flexibilidad para los «productos no complejos».

Las partes interesadas en la consulta relativa a la MiFID 1l han presentado pruebas de que las
reglas de gobernanza de productos para determinados instrumentos, denominados
habitualmente emisiones plain vanilla, han supuesto un obstaculo para la asignacion dptima
del capital a través de mercados secundarios dindmicos. Habida cuenta de la actual crisis
causada por la pandemia de COVID-19, es indispensable facilitar la emision de capital.
Emisores e inversores deben estar equipados con las herramientas adecuadas para emitir
nuevo capital sin dificultades y acceder facilmente a una mayor base de inversores. Cuanto
antes estén operativas estas herramientas, mas beneficiados se veran tanto las empresas como
los inversores.

Por lo tanto, esta propuesta elimina los requisitos en materia de gobernanza de productos para
los bonos de empresa sencillos con clausulas de reintegracion (que son caracteristicas de
proteccién del inversor). La finalidad de esta exencién, que debe complementarse mediante
una norma que establezca claramente que una clausula de reintegracion no convierte por si
misma a estos instrumentos en productos de inversion minorista vinculados ni en productos de
inversion basados en seguros, es mejorar la disponibilidad de bonos de empresa plain vanilla
para los inversores minoristas. Esta exencion especifica permitira a los emisores acceder a una
base de inversores mayor, ofrecera a los inversores minoristas sofisticados un abanico mas
amplio de opciones y mantendra la proteccion para todas las categorias de inversores,
independientemente de su clasificacion, a la hora de acceder a productos complejos. Una parte
esencial de un paquete recuperacion es que los clientes minoristas puedan obtener exposicion
a productos de renta fija, ya que dichos productos son fundamentales a efectos de
diversificacion y reduccion del riesgo.

9) Informes de ejecucion 6ptima

El articulo 27, apartado 3, de la MiFID Il exige que, para los instrumentos financieros sujetos
a la obligacion de negociacion prevista en los articulos 23 y 28 del
Reglamento (UE) n.° 600/2014(«MiFIR»), cada centro de negociacion y cada internalizador
sistematico, y, para los demas instrumentos financieros, cada centro de ejecucidén ponga a
disposicion del publico los datos relativos a la calidad de la ejecucion de las operaciones en
dicho centro periddicamente. Estos informes periddicos incluirdn datos detallados sobre el
precio, los costes, la velocidad y la probabilidad de ejecucion de los diferentes instrumentos
financieros, tal como se describe en mayor profundidad en el Reglamento Delegado
(UE) 2017/575 («NTR 27»). Las partes interesadas indican que los inversores no leen los
informes casi nunca, tal como ponen de manifiesto los reducidos nimeros de descargas de su
sitio web. Por lo tanto, se asume que los inversores no pueden 0 no desean hacer ninguna
comparacion significativa entre las empresas a partir de estos datos. Ademas, las empresas del
lado del comprador han informado de que reciben toda la informacion pertinente en materia
de ejecucion Optima por otros medios (p. €j., a través de reuniones de intermediacion). La
actual crisis hace ain mas urgente abordar los problemas relacionados con los altos costes de
elaboracién de los informes de ejecucion dptima. Este hecho queda patente en la declaracion

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
620 guidelines on_mifid ii_product governance es.pdf.
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de la AEVM de que tal vez las empresas tengan que restar prioridad a la publicacién de estos
informes debido a las circunstancias excepcionales creadas por la pandemia de COVID-19".

Teniendo en cuenta todo esto, el requisito de publicar el informe de ejecucion éptima deber
ser suspendido. Esto liberaria recursos usados actualmente en la elaboracion del informe, sin
exigir a las empresas y centros que inviertan en una costosa implementacion. Esta opcion no
reduce el nivel de proteccion de los inversores, ya que en la actualidad estos no leen los
informes en absoluto y todas las empresas del lado del comprador obtienen la informacién
pertinente por otros medios. En el contexto de la revision completa de la MiFID 1l en 2021, la
Comision evaluard si los requisitos de publicacion del informe se deben eliminar de forma
permanente o si es necesario reintroducir una version revisada de los informes.

5.2.2. Medidas que afectan a los mercados de derivados energéticos

Las modificaciones propuestas recalibran cuidadosamente el régimen de limitacion de las
posiciones y el alcance de la exencién de cobertura con el fin de garantizar que los mercados
denominados en euros incipientes sean capaces de promover y dar cabida a los productores, y
que los fabricantes sean capaces de cubrir sus riesgos al tiempo que se salvaguarda la
integridad de los mercados de materias primas, con la excepcion de las materias primas
agricolas, y en particular aquellas cuyo subyacente son alimentos para el consumo humano.

El siguiente cuadro presenta una vision general de los cambios propuestos:

Modificaciones en el campo de los mercados de materias primas (salvo agricolas)

Modificacion de la limitacion de las [ Cambio del articulo 57, por el que se
posiciones: en su forma actual, el régimen de | modificaria el alcance de la limitacién de
limitacibn de posiciones ha afectado | posiciones para que cubra unicamente los
negativamente a la liquidez de los nuevos | contratos sobre materias primas agricolas y
mercados de materias primas. Con el fin de | los contratos significativos o cruciales.

garantizar que los mercados de materias
primas se puedan desarrollar, la limitacion de
las posiciones esta restringida a derivados
sobre materias primas agricolas o
derivados  sobre  materias  primas
considerados significativos o cruciales.

Se encomendara a la AEVM el desarrollo de
un proyecto de norma de regulacién para
definir los derivados y los derivados cruciales
0 significativos sujetos a limites de las
posiciones. En el caso de los derivados
cruciales o significativos, la AEVM tendra
como referencia un interés abierto con un
volumen bruto medio de 300000 lotes
anuales, el numero de participantes en el
mercado y la materia prima subyacente. En el
caso de derivados sobre materias primas

agricolas, se prestara especial atencion a

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-
reports-under-mifid-ii.
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aquellos cuyo activo subyacente
alimentos para el consumo humano.

sean

Eliminacion del concepto de «mismo
contrato»: en el caso de centros competidores
que negocien con derivados de materias
primas basados en el mismo activo
subyacente y que tengan las mismas
caracteristicas, la actual definicion de «mismo
contrato» es perjudicial para el mercado con
menor liquidez. A fin de garantizar
condiciones equitativas, se elimina el
concepto de «mismo contrato» y se sustituye
por un planteamiento mas cooperativo entre
las autoridades competentes (AC).

Refuerzo de los controles de la gestion de
posiciones: existen diferencias significativas
en la forma en que los centros de negociacion
gestionan las posiciones. Por lo tanto, los
controles de la gestion de posiciones se
reforzaran alli donde sea necesario.

Se encomendard a la AEVM que aclare el
contenido de los controles de la gestion de
posiciones teniendo en cuenta las
caracteristicas de los centros de negociacion
pertinentes.

Modificacion del articulo 57, apartado 6,
respecto a la limitacion de las posiciones
para los «mismos contratos» y del articulo
58, apartado 2, respecto a la notificacion de
posiciones de los «mismos contratos» a la
autoridad central competente.

Modificacion del articulo 57, apartado 8,
para ampliar el acceso a la informacién
previsto en la letra b) a posiciones
mantenidas, a través de miembros y
participantes, en contratos relacionados en
otros centros de  negociacion y
extrabursatiles, segun corresponda.

Introduccion de una exencidon de cobertura
definida de forma precisa:

— Esta exencion de cobertura estaria
disponible cuando, dentro de un grupo
primordialmente comercial, una persona
esté registrada como empresa de servicios
de inversion y negocie en nombre del
grupo.

— También se introduce una exencién de la
limitacion de las posiciones para
contrapartes financieras y no financieras
aplicable a las posiciones resultantes de
operaciones realizadas para cumplir las
disposiciones obligatorias en materia de
liquidez.

Se encomendara a la AEVM que defina de
forma precisa la exencién de cobertura y la
exencion de la disposicion sobre liquidez con
el fin de determinar un procedimiento que
establezca coémo aplicar la exencion

En el articulo 57, apartado 1, se introduce
una exencion de cobertura para:

contrapartes financieras que actlen como
representantes en los mercados de un grupo
comercial en relacion con las posiciones
mantenidas para reducir los riesgos de las
entidades comerciales del grupo;

contrapartes financieras y no financieras en
relaciébn con posiciones adoptadas, de
forma objetivamente mensurable, con el fin
de cumplir obligaciones de aportacion de
liqguidez en un centro de negociacion, de
conformidad con el articulo 2, apartado 4,
parrafo cuarto, letra c).

En el articulo 57, apartado 1, se introduce
una exencion para los instrumentos
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correspondiente. financieros definidos en el articulo 4,
apartado 1, punto 44, letra c), que se refiere
Exclusién de los derivados titulizados del [a una materia prima o subyacente
régimen de limitacion de posiciones, ya que el | mencionados en el anexo |, seccién C,
regimen actual no reconoce las caracteristicas | punto 10.

especiales de estos instrumentos.

Simplificacion de las pruebas de | El articulo 2, apartado 1, letra j) seré
actividades auxiliares, dado que los | modificado con el fin de eliminar todos los
elementos cuantitativos de las pruebas de | elementos cuantitativos.

actividades auxiliares son especialmente
complejos y no han alterado el statu quo en lo
relativo a las personas que son elegibles para
la exencién.

Las medidas establecidas para la limitacion de las posiciones y la exencién de cobertura para
derivados energéticos estan interconectadas. En la medida en que la limitacién de las
posiciones resulta atil, no deberia evitar que las sociedades mercantiles participen en
operaciones de reduccion del riesgo. Por lo tanto, reducir el alcance del régimen de limitacion
de las posiciones de forma que solo cubra los derivados sobre materias primas mas
desarrollados reduce la necesidad de exenciones de cobertura. Por este motivo, la Comision
considera medidas especificas respecto a la exencion de cobertura en combinacion con la
limitacion de las posiciones para derivados de referencia cruciales.

a) Régimen de limitacion de las posiciones para contratos de referencia cruciales

La pandemia de COVID-19 y sus consecuencias econdémicas han exacerbado los problemas
del régimen de limitacion de posiciones de la MIFID Il y su falta de flexibilidad. Se ha
demostrado que varios limites de posiciones de los mercados de derivados sobre materias
primas estan desfasados, y ajustarlos para adaptarse a los rapidos cambios de la situacion del
mercado requiere largos procesos de modificacién. La limitacion de las posiciones se
restringiria a derivados cuyo activo subyacente sean derivados agricolas, en especial
alimentos para el consumo humano, asi como a derivados sobre materias primas negociados
en centros de negociacion y derivados extrabursétiles equivalentes econémicamente
clasificados como significativos o cruciales.

La Comision encomendara a la AEVM la redaccion de normas técnicas de regulacion (NTR)
para determinar las caracteristicas que los derivados deben tener para ser considerados
significativos o cruciales, y que defina qué derivados agricolas estan sujetos a limites de
posiciones, especialmente aquellos cuyo subyacente sean alimentos para el consumo humano.
En el caso de los derivados significativos y cruciales, los criterios incluyen un interés abierto
de 300 000 lotes a lo largo de un afio, el nimero de participantes activos en el mercado y la
materia prima subyacente. Un umbral de interés abierto para derivados con un ndmero de
lotes suficientemente elevado a lo largo de un periodo de un afio garantizara que solo se
incluyen derivados cuyo precio sirva de referencia para la materia prima subyacente. El
umbral pertinente para los derivados cruciales se establecera en 300 000 lotes, garantizando
que solo siguen sujetos a limites de las posiciones los derivados sobre materias primas
significativos o cruciales negociados en la UE. Los demas criterios se determinaran en el nivel
2.

(b) Exencidn especifica de la cobertura
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En determinadas situaciones de mercado, los participantes en el mercado pueden llegar a
necesitar exenciones de cobertura de forma urgente. Sin embargo, en situaciones de crisis es
posible que les resulte dificil preparar y presentar una solicitud de exencion de cobertura antes
de que un limite de las posiciones restrinja indebidamente su actividad de negociacién. La
MIFID Il no concede exenciones de cobertura a ninguna entidad financiera. Antes de la
MIFID II, algunos grupos comerciales decidieron registrar como empresas de servicios de
inversion las entidades que negocian en su nombre las operaciones de reduccion de riesgos de
las entidades comerciales del grupo. Dado que en la actualidad son entidades financieras,
estas entidades pertenecientes a un grupo predominantemente comercial no pueden optar a la
exencion de cobertura. La exencidn de cobertura debe estar disponible cuando, dentro de un
grupo predominantemente comercial, una persona haya sido registrada como empresa de
servicios de inversion y negocie en nombre del grupo comercial. La exencion se aplica a las
posiciones mantenidas por esa contraparte financiera que, de modo objetivamente
mensurable, pueden reducir los riesgos directamente relacionados con actividades comerciales
de las entidades no financieras del grupo. La exencidn de cobertura no debe considerarse una
exencion adicional al régimen de limitacion de posiciones, sino una «transferencia» de la
exencion de cobertura disponible para las entidades comerciales del grupo a la contraparte
financiera del grupo.

En determinadas circunstancias, como ha demostrado la pandemia de COVID-19, la provision
de liquidez es dificil hasta para los derivados mas liquidos. Por lo tanto, la Comisién
introduce también una exencién a la limitacion de las posiciones para contrapartes financieras
y no financieras sujetas a obligaciones de provision de liquidez. Esta exencién refleja la forma
en que las operaciones realizadas para cumplir obligaciones de provision de liquidez en un
centro de negociacion estan exentas de la prueba de actividades auxiliares.

c) Prueba cualitativa de actividades auxiliares

Los participantes en el mercado que negocian profesionalmente con derivados sobre materias
primas pueden acogerse a la exencion de autorizacion como empresas de servicios de
inversion cuando su actividad de negociacién sea auxiliar a su actividad principal. Los
participantes en el mercado tienen que notificar anualmente a la autoridad competente que
corresponda la aplicacién de esta exencion y aportar los elementos necesarios para cumplir las
pruebas cuantitativas. Estas pruebas cuantitativas son especialmente complejas, y durante la
crisis han representado una carga significativa para los participantes en el mercado que estan
funcionando en modo de continuidad de la actividad. La prueba de actividad auxiliar se
simplificara considerablemente. La simplificacion que se propone de la actual prueba
cuantitativa de la actividad auxiliar, que es extremadamente técnica, es volver a una simple
prueba cualitativa. Ademas, la exencion de la actividad auxiliar respecto a la negociacion de
derechos de emision en centros de negociacion de la UE vy terceros paises sera revisada para
garantizar que contribuye al buen funcionamiento y objetivos del régimen de comercio de
derechos de emision de la Unién Europea (RCDE de la UE).
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2020/0152 (COD)
Propuesta de
DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de

informacion, la gobernanza de productos y la limitacion de posiciones con el fin de

contribuir a la recuperacion de la pandemia de COVID-19

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, y en particular, su articulo 53,
apartado 1,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

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

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

1)

(2)

La pandemia de COVID-19 esta afectando gravemente a las personas, las empresas,
los sistemas sanitarios y las economias de los Estados miembros. La Comisién, en su
Comunicacion al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Comité
Econdmico y Social Europeo y al Comité de las Regiones, de miércoles, 27 de mayo
de 2020, titulada «El momento de Europa: reparar los dafios y preparar el futuro para
la préxima generacién»®, destacé que la liquidez y el acceso a la financiacion
representaran un reto continuo en los proximos meses. Por lo tanto, es fundamental
apoyar la recuperacién de las graves perturbaciones econdmicas causadas por la
pandemia de COVID-19 mediante la introduccion de modificaciones especificas en los
actos de legislacion financiera en vigor. Este paquete de medidas se adopta bajo la
etiqueta de «Paquete de recuperacion de los mercados de capitales».

La Directiva 2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo®, relativa a los
mercados de instrumentos financieros, fue adoptada en 2014 en respuesta a la crisis
financiera que se desatd en 2007-2008. Dicha Directiva ha reforzado sustancialmente
el sistema financiero de la Unién al tiempo que garantizaba un alto de nivel de
proteccion de los inversores de toda la Unidn. Se deben tener en cuenta iniciativas
adicionales para reducir la complejidad reglamentaria y los costes de cumplimiento
normativo de las empresas de servicios de inversion, asi como para eliminar las
distorsiones de la competencia.

COM/2020/456 final, de 27.5.2020.

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a
los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la
Directiva 2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).
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©)

(4)

()

(6)

(7)

En lo que respecta a los requisitos destinados a proteger a los inversores, la
Directiva 2014/65/UE no ha logrado plenamente su objetivo de adaptar medidas que
tengan suficientemente en cuenta las particularidades de cada categoria de inversores
(clientes minoristas, clientes profesionales y contrapartes elegibles). Algunos de esos
requisitos no han mejorado siempre la proteccién de los inversores, sino que en
ocasiones han obstaculizado la ejecucién fluida de las decisiones de inversion. Por lo
tanto, es necesario modificar determinados requisitos de la Directiva para mejorar el
equilibro entre, por una parte, la necesidad de proteger a los inversores y, por otra, la
necesidad de facilitar la prestacion de servicios de inversion y el desarrollo de las
actividades de inversion.

La gobernanza de productos puede restringir la venta de bonos de empresa. Los bonos
de empresa con una «clausula de reintegracién» suelen considerarse productos
sencillos y seguros, aptos para clientes minoristas. Las mencionadas «clausulas de
reintegracion» protegen a los inversores frente a pérdidas en caso de que un emisor
opte por un reembolso anticipado, ya que garantiza que los inversores reciban un pago
igual al valor actual neto de los cupones que recibirian si el bono no hubiese sido
rescatado. Por lo tanto, los requisitos en materia de gobernanza de productos no se
deben seguir aplicando a los bonos de empresa con «clausulas de reintegracion».

La convocatoria de datos lanzada por la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM) acerca del impacto de los requisitos de divulgacion de informacién sobre
incentivos y sobre costes y gastos de la Directiva 2014/65/UE y la consulta publica de
la Comision confirmaron que los clientes profesionales y las contrapartes elegibles no
necesitan informacion sobre costes obligatoria y normalizada, dado que ya obtienen la
informacidén necesaria cuando negocian con sus proveedores de servicios. Esa
informacion esta adaptada a sus necesidades y frecuentemente es mas detallada. Por
consiguiente, las contrapartes elegibles y los clientes profesionales deben ser eximidos
de los requisitos de divulgacion de informacion sobre costes y gastos, salvo en lo
relativo a los servicios de asesoramiento en materia de inversion y gestion de carteras,
ya que los clientes profesionales que contraten estos servicios no tienen por qué tener
necesariamente suficientes experiencia 0 conocimientos para estar exentos de la
divulgacién de informacidn sobre costes y gastos.

En la actualidad, las empresas de servicios de inversion tienen la obligacion de realizar
un analisis coste-beneficio de determinadas actividades de la cartera en el caso de
relaciones estables con sus clientes en las que haya cambios de instrumentos
financieros. Por lo tanto, las empresas de servicios de inversion estan obligadas a
obtener la informacién necesaria del cliente y a ser capaces de demostrar que los
beneficios del cambio superan los costes. Dado que este procedimiento supone una
carga excesiva para los clientes profesionales, que tienden a hacer cambios frecuentes,
estos deberian estar exentos de este requisito, pero mantener la opcion de optar por él.
Los clientes minoristas necesitan un alto nivel de proteccion, por lo que la opcion debe
limitarse a los clientes profesionales.

Los clientes que mantienen una relacion estable con una empresa de servicios de
inversion reciben informes obligatorios sobre los servicios, ya sea periodicamente 0 a
partir de desencadenantes. Ni las empresas de servicios de inversion ni sus clientes
profesionales consideran que estos informes sobre servicios sean utiles. En concreto,
esos informes han resultado de poca ayuda para los clientes profesionales en mercados
extremadamente volatiles, dada su elevada frecuencia y cantidad. A menudo, los
clientes profesionales reaccionan a los informes sobre servicios ignorandolos o bien
tomando decisiones de inversion repentinas en lugar de continuar una estrategia de
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(8)

9)

(10)

(11)

inversion a largo plazo. En vista de lo anterior, las contrapartes elegibles no deben
sequir recibiendo estos informes sobre servicios; por su parte, los clientes
profesionales deben tener la posibilidad de optar por recibirlos.

La Directiva 2014/65/UE introdujo requisitos de notificacion relativos a la ejecucion
de las oOrdenes en las condiciones mas ventajosas para el cliente. Esos informes
técnicos contienen gran cantidad de informacion cuantitativa detallada respecto al
centro de ejecucion, el instrumento financiero, el precio, los costes y las
probabilidades de la ejecucion. Los inversores no leen esos informes casi hunca, como
ponen de manifiesto los bajos nimeros de descargas de los sitios web de las empresas
de servicios de inversion. Dado que no permiten a los inversores hacer ninguna
comparacion significativa a partir de los datos que proporcionan, la publicacién de
estos informes debe suspenderse temporalmente.

Con el fin de facilitar la comunicacion entre las empresas de servicios de inversion y
sus clientes, y con ello el propio proceso de inversion, la informacion sobre
inversiones no debe seguir presentandose en papel sino, como opcién por defecto, en
formato electronico. No obstante, los clientes minoristas deben tener la opcién de
solicitar que se les siga presentando la informacién en papel.

La Directiva 2014/65/UE permite que las personas que negocian profesionalmente con
derivados sobre materias primas, derechos de emision y derivados sobre derechos de
emisién se acojan a una exencion de la autorizacion como empresas de servicios de
inversion cuando su actividad de negociacion sea auxiliar a su actividad principal. Las
personas que solicitan la prueba de actividad auxiliar tienen la obligacion de notificar
anualmente a la autoridad competente que corresponda que se acogen a esa opcion, y
aportar los elementos necesarios para cumplir las dos pruebas cuantitativas que
determinan si su actividad de negociacion es auxiliar a su actividad principal. La
primera prueba compara el volumen de la actividad de negociacién especulativa de
una entidad con el volumen global de la actividad de negociacion en la Union en las
mismas categorias de activos. La segunda prueba compara el volumen de la actividad
de negociacion especulativa, incluidas todas las categorias de activos, con el volumen
global de la actividad de negociacion en instrumentos financieros por parte de la
entidad a nivel de grupo. La segunda prueba tiene una forma alternativa, que consiste
en comparar las estimaciones de capital usado para la actividad de negociacion
especulativa con el importe real de capital usado a nivel de grupo para la actividad
principal. Estas pruebas cuantitativas son especialmente complejas y no han alterado el
statu quo en lo relativo a las personas que son elegibles para la exencidn. Por lo tanto,
la exencion debe basarse exclusivamente en elementos cualitativos. Las personas que
puedan acogerse a la exencion, incluidos los creadores de mercado, negocian por
cuenta propia o prestan servicios de inversion distintos de la negociacion por cuenta
propia a clientes o proveedores de su actividad principal. La exencion esta disponible
para ambos casos sobre una base individual y agregada, cuando se trate de una
actividad auxiliar considerada a nivel de grupo. No debe estar disponible para personas
que apliquen una técnica de negociacion algoritmica de alta frecuencia, formen parte
de un grupo cuya actividad principal constituya prestacion de servicios de inversion o
de actividades bancarias o actien como creadores de mercado en relacion con
derivados sobre materias primas. Todas las disposiciones relativas a los elementos
cuantitativos deben ser eliminadas.

En la actualidad, las autoridades competentes tienen que establecer y aplicar
limitaciones de posicion al volumen de una posicién neta que pueda mantener una
persona en cualquier momento en derivados sobre materias primas negociados en
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(12)

(13)

(14)

(15)

centros de negociacion y contratos extrabursatiles equivalentes econdmicamente
designados por la Comision. Dado que el regimen de limitacion de las posiciones ha
demostrado ser desfavorable para el desarrollo de nuevos mercados de materias
primas, los mercados de materias primas emergentes deben quedar excluidos de dicho
régimen. En lugar de esto, la limitacion de las posiciones debe aplicarse Gnicamente a
los derivados sobre materias primas que se consideren significativos o cruciales y a
sus contratos extrabursatiles equivalentes econdmicamente. Los derivados
significativos o cruciales son los derivados sobre materias primas energéticas con un
interés abierto de al menos 300 000 lotes a lo largo de un periodo de un afio. Debido a
su importancia crucial para los ciudadanos, las materias primas agricolas cuyo
subyacente esté destinado al consumo humano y sus contratos extrabursatiles
equivalentes econémicamente seguiran sujetos al actual régimen de limitacion de las
posiciones. Debe encomendarse a la AEVM la elaboracion de un proyecto de normas
de regulacion para definir las materias primas agricolas cuyo subyacente esté
destinado al consumo humano que estan sujetas a limites de las posiciones, asi como
los derivados cruciales o significativos sujetos a limites de las posiciones. En el caso
de los derivados significativos y cruciales, la AEVM debe tomar como referencia un
interés abierto de 300 000 lotes a lo largo de un periodo de un afio, el nimero de
participantes en el mercado y la materia prima subyacente.

La Directiva 2014/65/UE no concede exenciones de la cobertura a ninguna entidad
financiera. Varios grupos predominantemente comerciales que crearon entidades
financieras para sus actividades de negociacion se vieron en una situacion en la que la
entidad financiera no podia hacerse cargo de toda la negociacion del grupo, ya que no
podia acogerse a la exencion de cobertura. Por lo tanto, debe introducirse una exencién
de cobertura precisa para las contrapartes financieras. Esta exencién de cobertura debe
estar disponible cuando, dentro de un grupo predominantemente comercial, una
persona haya sido registrada como empresa de servicios de inversion y negocie en
nombre del grupo comercial. Para limitar esta exencidén de cobertura Gnicamente a
entidades financieras que negocian para las entidades no financieras de un grupo
predominantemente comercial, la exencidn debe aplicarse a las posiciones mantenidas
por la entidad financiera que reduzcan de una manera objetivamente mensurable los
riesgos relacionados directamente con la actividad comercial de las entidades no
financieras del grupo.

Incluso en los contratos liquidos, normalmente solo un nimero limitado participantes
actla como creadores de mercado en los mercados de materias primas. Cuando esos
participantes en el mercado tienen que aplicar limites de las posiciones, no tienen
capacidad para ser tan efectivos como los creadores de mercado. Por lo tanto, debe
introducirse una exencién del régimen de limitacién de posiciones para contrapartes
financieras y no financieras que sea aplicable a las posiciones resultantes de
operaciones realizadas para cumplir las disposiciones obligatorias en materia de
liquidez.

El actual régimen de limitacion de posiciones no reconoce las caracteristicas
particulares de los derivados titulizados. Por lo tanto, los derivados titulizados deben
quedar excluidos del régimen de limitacidn de posiciones.

Desde la entrada en vigor de la Directiva 2014/65/UE, nunca se han identificado
contratos de derivados sobre materias primas que se consideren el «mismo contrato.
Debido al concepto de «mismo contrato» de la Directiva, cuando los centros de
negociacion compiten en materia de derivados de materias primas relativas al mismo
activo subyacente y que comparten las mismas caracteristicas el método para
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(17)
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determinar el limite de los deméas vencimientos es perjudicial para el centro con el
mercado menos liquido. Teniendo esto en cuenta, la referencia al «mismo contrato» de
la Directiva 2014/65/UE debe ser eliminado. Las autoridades competentes deben ser
capaces de acordar que los derivados sobre materias primas negociados en sus
respectivos centros de negociacion tienen un mismo activo subyacente y las mismas
caracteristicas, en cuyo caso la base de referencia para los limites de los demas
vencimientos en el mercado mas liquido para el derivado sobre materias primas en
cuestion puede usarse como base de referencia para establecer el limite de las
posiciones de otros vencimientos para los contratos competidores negociados en
centros menos liquidos.

Existen diferencias significativas en la forma de gestionar posiciones de los centros de
negociacion de la Unién. Por lo tanto, los controles de la gestion de posiciones deben
reforzarse alli donde sea necesario.

Con el fin de garantizar el desarrollo continuado de los mercados de materias primas
de la UE denominados en euros, debe delegarse en la Comisidn la facultad de adoptar
actos legislativos de conformidad con el articulo 290 del Tratado de Funcionamiento
de la Union Europea para determinar qué derivados sobre materias primas agricolas y
qué derivados cruciales y significativos deben estar sujetos a limites de las posiciones
respecto a un procedimiento que permita acogerse a una exencién de cobertura en
relacibn con posiciones resultantes de operaciones realizadas para cumplir
disposiciones obligatorias en materia de liquidez, respecto a un procedimiento
mediante el cual las entidades financieras que forman parte de un grupo
primordialmente comercial puedan solicitar una exencion de cobertura para posiciones
mantenidas por esa entidad financiera que reduzcan de una manera objetivamente
mensurable los riesgos relacionados directamente con las actividades comerciales de
las entidades no financieras del grupo, con relacion a la aclaracion del contenido de los
controles de la gestion de las posiciones. Reviste especial importancia que la Comision
lleve a cabo las consultas oportunas durante la fase preparatoria, en particular con
expertos, y que estas consultas se realicen de conformidad con los principios
establecidos en el Acuerdo interinstitucional de 13 de abril de 2016 sobre la mejora de
la legislacion®. En particular, a fin de garantizar una participacion equitativa en la
preparacion de los actos delegados, el Parlamento Europeo y el Consejo reciben toda
la documentacion al mismo tiempo que los expertos de los Estados miembros, y sus
expertos tienen acceso sistematicamente a las reuniones de los grupos de expertos de
la Comisidn que se ocupen de la preparacion de actos delegados.

El régimen de comercio de derechos de emision (RCDE) de la UE es la politica
fundamental de la Unidn para lograr la descarbonizacion de la economia de acuerdo
con el Pacto Verde Europeo. Le negociacion de derechos de emision y derivados de
estos esta sujeta a la Directiva 2014/65/UE y al Reglamento (UE) n.° 600/2014, y
representa un elemento importante del mercado de carbono. La exencion de las
actividades auxiliares en virtud de la Directiva 2014/65/UE permite a determinados
participantes en el mercado mantener actividad en los mercados de derechos de
emision sin necesidad de ser autorizados como empresas de servicios de inversion,
siempre gque se cumplen determinadas condiciones. Teniendo en cuenta la importancia
de que los mercados financieros sean ordenados, estén bien regulados y supervisados,
el importante papel del RCDE para lograr los objetivos de la Union en materia de
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sostenibilidad y el papel de un mercado secundario con un funcionamiento correcto en
los derechos de emision para respaldar el funcionamiento del RCDE, es esencial que la
exencion de las actividades auxiliares se disefie adecuadamente para contribuir a esos
objetivos. Esto es especialmente importante cuando la negociacion de derechos de
emision tiene lugar en centros de negociacion de terceros paises. Con el fin de
garantizar la proteccion de la estabilidad financiera de la Unién, la integridad de los
mercados, la proteccion de los inversores y las condiciones equitativas, asi como el
funcionamiento solido y transparente del RCDE para asegurar unas reducciones
rentables de las emisiones, la Comision debe hacer un seguimiento del posterior
desarrollo de la negociacion de derechos de emision y derivados de estos en la Union
y en terceros paises, evaluar el impacto de la exencion de las actividades auxiliares en
el RCDE vy, cuando corresponda, proponer cualquier modificacion oportuna respecto
al alcance y aplicacion de la exencion de las actividades auxiliares.

Por lo tanto, procede modificar la Directiva 2014/65/UE en consecuencia.

Los objetivos que persigue esta modificacién estan destinados a complementar la
legislacion de la UE ya vigente y, por consiguiente, pueden lograrse a escala de la UE
mejor que con diferentes iniciativas nacionales. Los mercados financieros son, por su
propia naturaleza, transfronterizos, y esa caracteristica es cada vez mas acusada.
Debido a esa integracion, la intervencién nacional aislada seria mucho menos eficiente
y conduciria a la fragmentacion de los mercados, causando arbitraje regulatorio y
distorsiones de la competencia. Dado que el objetivo de la presente Directiva, a saber,
refinar la legislacion vigente de la UE garantizando unos requisitos uniformes y
adecuados que se apliquen a las empresas de servicios de inversion en toda la Unién,
no puede ser alcanzado de manera suficiente por los Estados miembros, sino que,
debido a las dimensiones o los efectos de la accion, puede lograrse mejor a escala de la
Union, esta puede adoptar medidas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad
establecido en el articulo 5 del Tratado de la Union Europea (TUE). De conformidad
con el principio de proporcionalidad establecido en el mismo articulo, la presente
Directiva no excede de lo necesario para alcanzar dichos objetivos.

De conformidad con la Declaracién politica conjunta, de 28 de septiembre de 2011, de
los Estados miembros y de la Comisién sobre los documentos explicativos™, en casos
justificados, los Estados miembros se comprometen a adjuntar a la notificacién de las
medidas de transposicion uno o varios documentos que expliquen la relacion entre los
componentes de una directiva y las partes correspondientes de los instrumentos
nacionales de transposicion. Por lo que respecta a la presente Directiva, el legislador
considera gue la transmisién de tales documentos esta justificada.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
Modificaciones de la Directiva 2014/65/UE

La Directiva 2014/65/UE se modifica como sigue:

1)

El articulo 2 se modifica como sigue:
a)  Eltexto del apartado 1, letra j), se sustituye por el texto siguiente:
«j) las personas que:
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2)

3)

4)

b)

negocien por cuenta propia, incluidos los creadores de mercado,
con derivados sobre materias primas o con derechos de emision o
derivados de estos, excluidas las personas que negocien por cuenta
propia cuando ejecutan ordenes de clientes, 0

i)  presten servicios de inversion, pero no por cuenta propia, en
derivados sobre materias primas o en derechos de emision o
derivados sobre tales derechos a los clientes o proveedores de su
actividad principal,

siempre que:

en cada uno de los casos anteriores, sobre una base individual y
agregada, se trate de una actividad auxiliar con respecto a la
principal, considerada a nivel de grupo,

dichas personas no formen parte de un grupo cuya actividad
principal sea la prestacion de servicios de inversion en el sentido de
la presente Directiva o la realizacion de alguna de las actividades
mencionadas en el anexo | de la Directiva 2013/36/UE, y no actlen
como creadores de mercado en relacion con derivados sobre
materias primas,

no apliqguen una técnica de negociacion algoritmica de alta
frecuencia, e

informen a la autoridad competente, cuando esta lo solicite, del
motivo por el que consideran que su actividad con arreglo a los
incisos i) y ii) es auxiliar con respecto a su principal;».

Se suprime el apartado 4.

El articulo 4, apartado 1, se modifica como sigue:

a)

b)

Se inserta el punto 8 bis siguiente:

«8 bis) “cambio de instrumentos financieros”: la venta de un instrumento

financiero y compra de otro o el ejercicio del derecho a efectuar un
cambio con respecto a un instrumento financiero ya existente;».

Se inserta el punto 50 bis siguiente:
«50 bis)

“bonos de empresa con clausulas de reintegracion”: bonos de

empresa con una clausula que obliga al emisor, en caso de reembolso
anticipado, a devolver al inversor el importe principal del bono y el valor
actual neto de los cupones que el inversor habria recibido si el bono no
hubiese sido rescatado;».

Se inserta el punto 62 bis siguiente:
«62 bis)

“formato electronico”: cualquier medio duradero distinto del

papel;».

En el articulo 16, apartado 3, se afiade el parrafo siguiente:

«Los requisitos establecidos en los parrafos segundo a quinto de este apartado no se
aplicaran a los bonos de empresa con clausulas de reintegracion.».

El articulo 24 se modifica como sigue:

a)

En el apartado 2, se afiade el parrafo siguiente:
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5)

6)

7)

b)

«Este apartado no se aplicard a los bonos de empresa con clausulas de
reintegracion.».

En el apartado 4, se afiade el parrafo siguiente:

«En caso de que el contrato de compra o de venta de un instrumento financiero
se celebre utilizando un medio de comunicacion a distancia, la empresa de
servicios de inversion podra facilitar la informacion sobre costes y gastos en
formato electronico sin demora indebida tras la conclusion de la operacion,
siempre y cuando concurran las condiciones siguientes:

1) la empresa de servicios de inversion ha dado al cliente la opcién de
demorar la conclusion de la operacion hasta que el cliente haya recibido
la informacion, y

i) el cliente ha consentido en recibir la informacion poco despues de la
conclusion de la operacion.».

Se inserta el apartado 5 bis siguiente:

«5 bis. Las empresas de servicios de inversion facilitaran toda la informacion
exigida por la presente Directiva a sus clientes o clientes potenciales en
formato electrdnico, salvo cuando el cliente o cliente potencial sea un cliente
minorista o cliente minorista potencial que haya solicitado recibir la
informacion en papel, en cuyo caso la informacion se les facilitara en papel de
forma gratuita.

Las empresas de servicios de inversion informaran a los clientes minoristas o
clientes minoristas potenciales acerca de la opcion de recibir la informacion en
papel.

Las empresas de inversion informaran a los clientes minoristas actuales que
recibian en papel la informacidn exigida por la presente Directiva del cambio al
formato electrénico con al menos ocho semanas de antelacion respecto al envio
de informacién en formato electrénico. Las empresas de servicios de inversion
informaran a los clientes minoristas con que cuenten en ese momento de que
pueden elegir entre seguir recibiendo informacion en papel o pasar a recibir la
informacién en formato electrénico. Las empresas de servicios de inversion
también informaran a sus clientes actuales de que se producira un cambio
automatico al formato electrénico siempre que no soliciten la continuacion de
la presentacion de informacion en papel en el mencionado plazo de ocho
semanas.».

En el articulo 25, apartado 2, se afiade el parrafo siguiente:

«Cuando presten servicios de asesoramiento en materia de inversiones o de gestion
de carteras que impliquen el cambio de instrumentos financieros, las empresas de
servicios de inversién analizaran los costes y beneficios del cambio de instrumentos
financieros, y comunicaran al cliente si los beneficios del cambio de instrumentos
financieros son superiores a los costes que ese cambio lleva aparejados 0 no.».

En el articulo 27, apartado 3, se afiade el parrafo siguiente:

«El requisito de informacion establecido en este apartado no se aplicara, no obstante,
hasta el [fecha de entrada en vigor de la presente Directiva modificativa + dos
afos].».

Se inserta el articulo 29 bis siguiente:
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8)

9)

1)

2)

3)

«Articulo 29 bis
Servicios prestados a clientes profesionales

Los requisitos establecidos en el articulo 24, apartado 4, letra c), no se
aplicaran a los servicios prestados a clientes profesionales distintos del
asesoramiento en materia de inversion y la gestion de carteras.

Los requisitos establecidos en el articulo 25, apartado 2, parrafo tercero, y en el
articulo 25, apartado 6, no se aplicardan a servicios prestados a clientes
profesionales salvo que estos informen por escrito a la empresa de servicios de
inversion de que desean beneficiarse de los derechos previstos en esas
disposiciones.

Los Estados miembros garantizaran que las empresas de servicios de inversion
Ileven un registro de las solicitudes por escrito mencionadas en el apartado 2.».

En el articulo 30, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1.

Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversion

autorizadas a ejecutar drdenes por cuenta de clientes, negociar por cuenta propia o
recibir y trasmitir 6rdenes puedan suscitar o realizar operaciones con contrapartes
elegibles sin estar obligadas a cumplir lo dispuesto en el articulo 24, a excepcion del
apartado 5 bis, en los articulos 25 y 27 y en el apartado 1 del articulo 28 con respecto
a esas operaciones o con respecto a los servicios auxiliares directamente relacionados
con dichas operaciones.».

El articulo 57 se modifica como sigue:

a)

el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. Los Estados miembros velaran por que, de conformidad con el método
de célculo fijado por la AEVM en las normas técnicas de regulacion adoptadas
de conformidad con el apartado 3, las autoridades competentes fijen y apliquen
limitaciones de posicion al volumen de una posicion neta que pueda mantener
una persona en cualquier momento en derivados sobre materias primas
agricolas y derivados de materias primas cruciales o significativos negociados
en centros de negociacion, y en contratos extrabursatiles equivalentes
econdmicamente. Las limitaciones se fijaran sobre la base del conjunto de las
posiciones mantenidas por una persona y las mantenidas en su nombre dentro
del &mbito del grupo agregado, a fin de:

a)  evitar el abuso de mercado;

b)  sostener una formacion de precios y unas condiciones de liquidacién
ordenadas, incluyendo la prevencion de posiciones que distorsionen el
mercado, y garantizando, en particular, la convergencia entre los precios
de los derivados en el mes del suministro y los precios al contado de las
materias primas subyacentes, sin perjuicio de la formacion de precios en
el mercado de las materias primas subyacentes.

La limitacién de las posiciones no se aplicara a:

a) las posiciones mantenidas por una entidad no financiera, o en nombre de
esta, que reduzcan de una manera objetivamente mensurable los riesgos
relacionados directamente con la actividad comercial de esa entidad no
financiera;

22

ES



ES

b)

b) las posiciones mantenidas por una entidad financiera que forme parte de
un grupo no financiero y actie en nombre de dicho grupo no financiero,
0 mantenidas en nombre de aquella entidad financiera, que reduzcan de
una manera objetivamente mensurable los riesgos relacionados
directamente con la actividad comercial de ese grupo no financiero;

c) las posiciones mantenidas por contrapartes financieras y no financieras
que procedan de una manera objetivamente mensurable de operaciones
realizadas para cumplir obligaciones de aportacion de liquidez en un
centro de negociacion segun lo dispuesto en el articulo 2, apartado 4,
parrafo cuarto, letra c);

d) los valores, segin lo mencionado en el articulo 4, apartado 1, punto 44,
letra c), que estén relacionados con una materia prima o activo
subyacente con arreglo a lo dispuesto en el anexo I, seccién C, punto 10.

La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que
determinen un procedimiento para las entidades financieras que formen parte
de un grupo primordialmente comercial y que puedan acogerse a la exencién
de cobertura respecto a las posiciones mantenidas por dicha entidad financiera
que reduzcan de una manera objetivamente mensurable los riesgos
relacionados directamente con las actividades comerciales de las entidades no
financieras del grupo. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de
regulacion que determinen el proceso para que una persona solicite una
exencion de cobertura respecto a posiciones resultantes de operaciones
realizadas para cumplir obligaciones de aportacion de liquidez en un centro de
negociacion.

La AEVM presentard estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comision a mas tardar el [nueve meses después de la entrada en vigor de la
presente Directiva].

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

Los apartados 3 y 4 se sustituyen por los siguientes:

«3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion que
especifiquen los derivados sobre materias primas agricolas y los derivados
sobre materias primas cruciales o significativos a los que hace referencia en el
apartado 1 y que determinen el método de calculo que habran de aplicar las
autoridades competentes al establecer los limites a las posiciones en los
contratos del proximo vencimiento y limites a las posiciones en los contratos
del resto de vencimientos para los derivados sobre materias primas liquidables
en especie y en efectivo sobre la base de las caracteristicas del derivado
correspondiente.

Al especificar los derivados sobre materias primas cruciales o significativos, la
AEVM tendra en cuenta los siguientes factores:

a)  uninterés abierto con un volumen medio de 300 000 lotes anuales;
b) el nimero de participantes en el mercado;
c) lamateria prima subyacente del derivado correspondiente.
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Al determinar el método de calculo previsto en el parrafo primero, la AEVM
tendra en cuenta los siguientes factores:

a) lacantidad de la materia prima subyacente que pueda entregarse;

b) el interés abierto total en ese derivado y el interés abierto total en otros
instrumentos financieros con la misma materia prima subyacente;

c) el ndmero y tamafio de los participantes en el mercado;

d) las caracteristicas de los mercados de materias primas subyacentes,
incluidas las pautas de produccion, consumo y transporte al mercado;

e) el desarrollo de nuevos derivados;

f)  la experiencia de las empresas de servicios de inversion y los organismos
rectores del mercado que gestionen un centro de negociacion, asi como
de otras jurisdicciones, en lo relativo a los limites a las posiciones.

La AEVM presentard a la Comision los proyectos de normas técnicas de
regulacién contemplados en el parrafo primero a mas tardar el [nueve meses
tras la entrada en vigor de esta Directiva].

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

4. Las autoridades competentes fijaran los limites a las posiciones para los
contratos cruciales o significativos de derivados sobre materias primas
negociados en centros de negociacion segun lo dispuesto en las normas
técnicas de regulacion adoptadas por la AEVM de conformidad con el apartado
3, y para los derivados sobre materias primas agricolas, sobre la base del
método de calculo establecido en las normas técnicas de regulacion adoptadas
por la AEVM de conformidad con el apartado 3. Tales limites a las posiciones
incluiran los contratos extrabursatiles econémicamente equivalentes.

Las autoridades competentes revisaran las limitaciones de las posiciones
cuando se produzca una variacion significativa del mercado, incluyendo
variaciones significativas en la cantidad que pueda entregarse o en el interés
abierto, sobre la base de lo que hayan determinado con respecto a la cantidad
que pueda entregarse y el interés abierto, y volveran a fijar la limitacién a la
posicién de conformidad con el método de célculo elaborado por la AEVM.».

Los apartados 6, 7 y 8 se sustituyen por el texto siguiente:

«6. Cuando se negocien volimenes considerables de derivados sobre
materias primas agricolas y derivados sobre materias primas cruciales o
significativos basados en el mismo subyacente y que tengan las mismas
caracteristicas en centros de negociacion de mas de una jurisdiccion, la
autoridad competente del centro de negociacion en el que se registre el mayor
volumen de negociacion (autoridad competente central) establecera la
limitacion de posicién Unica que debera aplicarse a toda negociacion relativa a
ese derivado. La autoridad competente central consultara a las autoridades
competentes de otros centros de negociacién en los que se negocien volumenes
considerables del derivado en cuestion acerca de la limitacion de posicion
Unica que debera aplicarse y de las revisiones de tal limitacion. Cuando las
autoridades competentes no estén de acuerdo con el establecimiento de la

24

ES



ES

limitacion de posicién Unica, detallaran por escrito todas las razones por las
que consideran que no se cumplen los requisitos establecidos en el apartado 1.
La AEVM resolvera cualquier litigio que surja en caso de desacuerdo entre las
autoridades competentes.

Las autoridades competentes de los centros de negociacion en los que se
negocien derivados sobre materias primas agricolas y derivados sobre materias
primas cruciales o significativos basados en el mismo subyacente y que tengan
las mismas caracteristicas y las autoridades competentes correspondientes a los
que mantengan posiciones en esos derivados estableceran mecanismos de
cooperacion, que incluiran el intercambio de informacion pertinente, para
permitir la supervision y aplicacion de la limitacion de posicién Unica.

7. La AEVM supervisara al menos una vez al afio como han aplicado las
autoridades competentes las limitaciones de posiciones fijadas de conformidad
con la metodologia de calculo establecida por la AEVM en virtud del apartado
3. Al hacerlo, la AEVM garantizara la aplicacion efectiva de la limitacion de
posicidn Unica a los derivados sobre materias primas agricolas y a los contratos
cruciales o significativos basados en el mismo subyacente y que comparten las
mismas caracteristicas, con independencia de dénde se negocien, de
conformidad con el apartado 6.

8. Los Estados miembros velaran por que las empresas de servicios de
inversion o los organismos rectores del mercado que gestionen un centro de
negociacion que negocie derivados sobre materias primas apliquen controles de
la gestion de las posiciones, incluidos poderes para que el centro de
negociacion:

a)  supervise las posiciones de interés abierto de las personas;

b)  obtenga informacion, incluida toda la documentacion pertinente, que
posean las personas sobre el volumen y la finalidad de la posicion o
exposicion contraida, sobre los beneficiarios efectivos o subyacentes,
sobre las medidas concertadas y sobre los correspondientes activos y
pasivos del mercado subyacente, incluyendo, segun proceda, posiciones
mantenidas en contratos relacionados en otros centros de negociacion y
extrabursatiles a través de miembros y participantes;

C) exija a una persona que cierre 0 reduzca una posicion de manera
temporal o permanente y adopte unilateralmente las medidas adecuadas
para garantizar el cierre o la reduccion de la posicion en caso de
incumplimiento por parte de la persona en cuestion, y

d) exija a una persona que vuelva a aportar liquidez al mercado, de manera
temporal, a un precio y un volumen convenidos con la intencidn expresa
de reducir los efectos de una posicion amplia o dominante.

La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacién para
especificar el contenido de los controles de la gestion de las posiciones,
teniendo en cuenta las caracteristicas de los centros de negociacion
correspondientes.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacién a la
Comision a mas tardar el [nueve meses después de la entrada en vigor de la
presente Directiva.
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10)

11)

1)

2)

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

En el articulo 58, el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:

«2. Los Estados miembros garantizaran que las empresas de servicios de inversion
que negocien derivados sobre materias primas o derechos de emision o derivados de
estos fuera de un centro de negociacion faciliten al menos diariamente a la autoridad
competente central mencionada en el articulo 57, apartado 6, un desglose completo
de sus posiciones asumidas en derivados sobre materias primas o derechos de
emision o derivados de estos negociados en un centro de negociacion y contratos
extrabursatiles equivalentes econémicamente, asi como las correspondientes a sus
clientes y a los clientes de estos, hasta llegar al dltimo cliente, de conformidad con el
articulo 26 del Reglamento (UE) n.°600/2014 y, en su caso, el articulo 8 del
Reglamento (UE) n.° 1227/2011.».

En el articulo 90, se inserta el apartado 1 bis siguiente:

«1 bis. Antes del 31 de diciembre de 2021, la Comision revisard las
repercusiones de la exencidn establecida en el articulo 2, apartado 1, letra j), respecto
a los derechos de emision o derivados de estos, y acompafara su revision, si procede,
de una propuesta legislativa para modificar dicha exencién. En este contexto, la
Comision evaluara la negociacion de derechos de emision de la UE y derivados de
estos dentro de la Unidn y en terceros paises, las repercusiones de la exencion
prevista en el articulo 2, apartado 1, letra j), en la proteccion de los inversores, la
integridad y transparencia de los mercados de derechos de emision y derivados de
estos y la necesidad de adoptar medidas en relacion con negociaciones en que tengan
lugar en centros de negociacion de terceros paises.».

Articulo 2
Transposicion

Los Estados miembros adoptaran las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas necesarias para cumplir la presente Directiva a méas tardar el [nueve
meses tras la entrada en vigor de la presente Directiva]. Comunicaran
inmediatamente a la Comision el texto de dichas medidas.

Los Estados miembros aplicaran dichas medidas a partir del [doce meses desde la
entrada en vigor de esta Directiva].

Los Estados miembros comunicaran a la Comision el texto de las principales
disposiciones de Derecho interno que adopten en el &mbito regulado por la presente
Directiva.

Articulo 3
Entrada en vigor

La presente Directiva entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial
de la Unién Europea.
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Articulo 4
Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.

Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
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