ANEXO

Propuestas de redaccion

Texto que propone la Comisién

Modificaciones que propone el BCE (')

1* modificacion

Considerando 6 del reglamento propuesto

«(6) Es probable que una mayor transparencia en rela-
cién con las posiciones cortas netas significativas
en instrumentos financieros especificos resulte be-
neficiosa tanto para las autoridades reguladoras
como para los participantes en el mercado. En el
caso de las acciones admitidas a negociacién en
una plataforma de negociacion de la Unién, resulta
oportuno implantar un modelo de dos niveles que
haga posible una mayor transparencia de las posi-
ciones cortas netas significativas en acciones en el
nivel adecuado. Cuando alcancen el umbral mds
bajo, las posiciones deben notificarse de manera
privada a las correspondientes autoridades regula-
doras, de modo que puedan vigilar y, si fuera ne-
cesario, investigar las ventas en corto que puedan
originar riesgos sistémicos o resultar abusivas.
Cuando superen el umbral més alto, las posiciones
deben divulgarse ptblicamente al mercado, a fin de
permitir a los demds participantes en el mismo
disponer de informacién dtil sobre las posiciones
cortas netas individuales significativas en acciones.»

«(6) Es probable que una mayor transparencia en relaciéon con

las posiciones cortas netas significativas en instrumentos
financieros especificos resulte beneficiosa tanto para las
autoridades reguladoras como para los participantes en el
mercado. En el caso de las acciones admitidas a negocia-
cién en una plataforma de negociacion de la Unidn, re-
sulta oportuno implantar un modelo de dos niveles que
haga posible una mayor transparencia de las posiciones
cortas netas significativas en acciones en el nivel ade-
cuado. Cuando alcancen el umbral mds bajo, las posicio-
nes deben notificarse de manera privada a las correspon-
dientes autoridades reguladoras, de modo que puedan
vigilar y, si fuera necesario, investigar las ventas en corto
que puedan originar riesgos sistémicos o resultar abusivas.
Cuando superen el umbral mds alto, las posiciones deben
divulgarse ptblicamente al mercado, mediante el uso de
un mecanismo designado oficialmente, a fin de permi-
tir a los demds participantes en el mismo disponer de
informaci6n ttil sobre las posiciones cortas netas indivi-
duales significativas en acciones.»

Explicacion

La divulgacion mediante un mecanismo designado oficialmente contribuye de manera dptima a la consolidacién oportuna de la
informacion sobre ventas en corto publicada. Esta modificacién estd relacionada con la 6° modificacion en la medida en que esta
modifica el apartado 4 del articulo 9 del reglamento propuesto.

2% modificacion
Considerando 14 bis del reglamento propuesto (nuevo)

«14 bis Los formatos utilizados con fines de informacién
y publicacién deben permitir la oportuna conso-
lidacién y anilisis a nivel de la UE de las posicio-
nes cortas netas que afecten a emisores concretos.
La coherencia de las normas de informacién y
publicacién es también esencial para garantizar
una respuesta eficaz a posibles perturbaciones
en los mercados.»

[Ningan texto]

Explicacion

La coherencia de los formatos de informacion es fundamental para garantizar que, ante posibles perturbaciones en los mercados,
puedan dar una respuesta adecuada la AEVM y las autoridades nacionales competentes, y, en relacion con sus respectivas
competencias, el SEBC y la JERS. Esta modificacién estd relacionada con la 6* modificacién en la medida en que esta modifica
los apartados 5 y 6 del articulo 9 del reglamento propuesto.

3% modificacién
Considerando 15 bis del reglamento propuesto (nuevo)

[Ningin texto] «15 bis El intercambio de informacién en tiempo real
entre las autoridades competentes y la AEVM
en lo relativo a posiciones cortas puede ser ne-
cesario a fin de garantizar el desempefio ade-
cuado por la AEVM de sus funciones. Ademds,
el intercambio de informacién entre la AEVM y
los bancos centrales del SEBC facilitard el cum-
plimiento por los bancos centrales de sus funcio-
nes de seguimiento y evaluacién de la estabilidad
financiera. Por ltimo, el intercambio de infor-
macién entre la AEVM y la JERS facilitard a
esta el desempefio de su funcién de identificar
y priorizar los riesgos sistémicos que puedan
surgir de la evolucién del sistema financiero.»




Texto que propone la Comisién

Modificaciones que propone el BCE (')

Explicacion

Este nuevo considerando se refiere a la necesidad de introducir mecanismos mds amplios de intercambio de informacion entre la
AEVM y los bancos centrales del SEBC y entre la AEVM y la JERS. Esta modificacion estd relacionada con la 7% modificacion.

4 modificacion

Considerando 27 del reglamento propuesto

«(27) Los poderes de intervencion de las autoridades
competentes y de la AEVM para restringir las
ventas en corto, las permutas de cobertura por
impago y otras operaciones deben ser solo de
naturaleza temporal y ejercerse solo durante el
periodo fijado y en la medida necesaria para hacer
frente a una amenaza concreta.»

«(27) Los poderes de intervencién de las autoridades compe-

tentes y de la AEVM para restringir las ventas en corto,
las permutas de cobertura por impago y otras operacio-
nes deben ser solo de naturaleza temporal y ejercerse
solo durante el periodo fijado y en la medida necesaria
para hacer frente a una amenaza concreta. La COnSulta
a la JERS por la AEVM antes de que esta ejerza sus
propios poderes de intervencién o emita su dicta-
men sobre las medidas a adoptar por las autoridades
competentes permitird la oportuna integraciéon de la
perspectiva macroprudencial en las intervenciones
previstas.»

Explicacion

Este nuevo considerando se refiere a la necesidad de ampliar el dmbito de consultas a la JERS en lo relativo a las medidas de
intervencion previstas por la AEVM o por las autoridades competentes. Esta modificacién estd relacionada con las modificaciones 10°

y 114

5% modificacion

Inciso i) del apartado 1 del articulo 2 del reglamento propuesto

«) “Deuda soberana emitida” significa:

i) en relacién con un Estado miembro, el valor total
de la deuda soberana emitida por ¢l o por cual-
quiera de sus ministerios, departamentos, organis-
mos o agencias o su banco central, y que no haya
sido reembolsada;

ii) en relacién con la Unidn, el valor total de la
deuda soberana por ella emitida y que no haya
sido reembolsada;»

«i)

“Deuda soberana emitida” significa:

i) en relacion con un Estado miembro, el valor total de la
deuda soberana emitida o garantizada por é! las enti-
dades pertenecientes al sector pidblico del mismo o

y que no haya

sido reembolsada;

ii) en relacion con la Unidn, el valor total de la deuda
soberana—por—ella emitida o garantizada por las enti-
dades pertenecientes al sector piablico de la misma y
que no haya sido reembolsada,

entendiéndose que la definicién de “sector piblico”
aplicable serd la establecida en el articulo 3 del Regla-
mento (CE) n° 3603/93;»

Explicacion

Los instrumentos de deuda soberana comprendidos en el reglamento propuesto deben definirse de manera coherente con el Derecho
derivado de la Unidn en vigor, es decir, el Reglamento (CE) n° 3603/93. Mediante esta técnica legislativa se evitardn lagunas
involuntarias a la vez que se garantiza que no se consideran como instrumentos de deuda soberana los emitidos por los bancos
centrales del SEBC en ejecucion de la politica monetaria, pues en caso contrario se incumpliria la prohibicion de financiacién del
sector publico por los bancos centrales establecida en el articulo 123 del Tratado.




Texto que propone la Comisién

Modificaciones que propone el BCE (})

6 modificacién

Apartados 4 a 6 del articulo 9 del reglamento propuesto

«4.  La publicacién de informacién prevista en el
articulo 7 se realizard de tal modo que se garantice
un acceso rdpido y sin discriminaciones a la informa-
cién. La informacién se remitird al mecanismo desig-
nado oficialmente del Estado miembro de origen del
emisor de las acciones a que se refiere el articulo 21,
apartado 2, de la Directiva 2004/109/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo (2°).

5. Se delegan en la Comisiéon poderes para adoptar
normas técnicas reglamentarias que especifiquen el deta-
lle de la informacién que habrd de facilitarse a los efec-
tos del apartado 1.

Las normas reglamentarias a que se refiere el parrafo
primero se adoptardn de conformidad con los articulos
[7 a 7 quinquies] del Reglamento (UE) n° ...|... [Regla-
mento AEVM].

La AEVM presentard los proyectos de dichas normas
técnicas reglamentarias a la Comision a mds tardar el
[31 de diciembre de 2011].

6. A fin de garantizar condiciones de aplicacién uni-
formes del apartado 4, se otorgan a la Comisiéon pode-
res para adoptar normas técnicas de ejecucion que es-
pecifiquen los medios por los que se publicard la infor-
macion.

Las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el
parrafo primero se adoptarin de conformidad con el
articulo [7 sexies] del Reglamento (UE) n® ...[... [Regla-
mento AEVM].

La AEVM presentard los proyectos de dichas normas
técnicas de ejecucion a la Comision a mds tardar el
[31 de diciembre de 2011].

(2% DO L 390 de 31.12.2004, p. 38.»

«4.  La publicacién de informacién prevista en el articulo 7
se realizard de tal modo que se garantice un acceso rdpido y
sin discriminaciones a la informacion facilitada mediante
formatos de datos estindar,—La—informacién—se—remitird a
través del mecanismo designado oficialmente del Estado
miembro de origen del emisor de las acciones a que se refiere
el articulo 21, apartado 2, de la Directiva 2004/109/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo (*°). Toda la informacién
divulgada estard asimismo disponible pdblicamente me-
diante el acceso centralizado a los mecanismos designa-
dos oficialmente por la AEVM.

5. Se delegan en la Comisién poderes para adoptar normas
técnicas reglamentarias que especifiquen el detalle de la infor-
macién que habrd de facilitarse a los efectos del apartado 1.

Las normas reglamentarias a que se refiere el parrafo primero
se adoptardn de conformidad con los articulos {710 a 7d}14

del Reglamento (UE) n° ==1095/2010-—fReglamento—AEVM].

La Comisién tendrd en cuenta, en particular, la necesidad
de permitir una consolidacién y andlisis eficaces a nivel
de la UE de las posiciones cortas netas que afecten a
emisores concretos.

La AEVM presentard los proyectos de dichas normas técnicas
reglamentarias a la Comision a mds tardar el [31 de diciembre
de 2011].

6. A fin de garantizar condiciones de aplicacion uniformes
del apartado 4, se otorgan a la Comisién poderes para adoptar
normas técnicas de ejecucién que especifiquen los medios por
los que se publicard la informacion.

La Comisién tendrd en cuenta, en particular, la necesidad
de permitir la oportuna consolidacién y andlisis a nivel de
la UE de las posiciones cortas netas que afecten a emiso-
res concretos.

Las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el pérrafo
primero se adoptardn de conformidad con el articulo {Ze}15

del Reglamento (UE) n° ==1095/2010-—fReglamento—-AEVM].

La AEVM presentard los proyectos de dichas normas técnicas
de ejecucion a la Comisiéon a mds tardar el [31 de diciembre
de 2011].

(20) DO L 390 de 31.12.2004, p. 38.»

Explicacion

La coherencia de las normas de informacion y publicacion serd fundamental para garantizar que, ante posibles perturbaciones de los
mercados, puedan dar una respuesta eficaz la AEVM y las autoridades nacionales competentes, y, en relacién con sus respectivas
competencias, el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS). Esta modificacion estd

relacionada con las modificaciones 1% y 2% (considerandos).




Texto que propone la Comisién

Modificaciones que propone el BCE (')

7% modificacion

Articulo 11 del reglamento propuesto

«Articulo 11

Informacién que deberd proporcionarse a la AEVM

1. Las autoridades competentes proporcionardn a la
AEVM, cada trimestre, informacién recapitulativa sobre
las posiciones cortas netas en acciones o deuda sobe-
rana, asi como sobre las posiciones descubiertas en per-
mutas de cobertura por impago, con respecto a las
cuales sean la autoridad competente pertinente y reciban
las notificaciones previstas en los articulos 5 a 8.

2. Con vistas al desempefio de sus funciones en vir-
tud del presente Reglamento, la AEVM podrd solicitar en
todo momento a la autoridad competente pertinente de
un Estado miembro informacién adicional sobre las po-
siciones cortas netas en acciones o deuda soberana o las
posiciones descubiertas en permutas de cobertura por
impago.

La autoridad competente proporcionard a la AEVM la
informacién solicitada en el plazo maximo de siete dias
naturales.»

«Articulo 11
Informacién que deberd proporcionarse a la AEVM

1. Las autoridades competentes proporcionaran a la AEVM,
cada trimestre, informacion recapitulativa sobre las posiciones
cortas netas en acciones o deuda soberana, asi como sobre las
posiciones descubiertas en permutas de cobertura por impago,
con respecto a las cuales sean la autoridad competente perti-
nente y reciban las notificaciones previstas en los articulos
5a8.

2. Con vistas al desempefio de sus funciones en virtud del
presente Reglamento, la AEVM podrd solicitar en todo mo-
mento & que la autoridad competente pertinente de un Estado
miembro comparta con la AEVM en tiempo real la infor-
macion que posea informacién-adieional sobre las posiciones
cortas netas en acciones o deuda soberana o las posiciones
descubiertas en permutas de cobertura por impago.

La autoridad competente prepereionard—a cumplird con lo
solicitado por la AEVM la-informacién—solicitada—en—elplaze
eimo_de sietedi les,

3. La AEVM podrd compartir la informacién que ob-
tenga en virtud de los apartados 1 y 2 con los miembros
del SEBC y con la JERS si esto fuese necesario para faci-
litar el cumplimiento de sus respectivas funciones.

4. El [31 de diciembre de 2011] a mds tardar la AEVM
presentard a la Comisién un informe sobre la posibilidad
de establecer unos mecanismos centralizados de la Unién
para recopilar la informacién facilitada en aplicacién de
este reglamento, que utilicen un identificador comiin de
las entidades informadoras y un sistema clasificador co-
miin minimo; estos mecanismos deben permitir el acceso
flexible y en tiempo real a la informacién con fines de
ejecucién de politicas, y garantizar a la vez la confiden-
cialidad de la informacién recibida. La Comisién presen-
tard, sobre la base de los resultados de dicho informe, las
propuestas apropiadas.»

Explicacién

Las formas de intercambio de informacién entre las autoridades competentes y la AEVM deben permitir el intercambio de
informacion en tiempo real preciso para el adecuado cumplimiento por la AEVM de sus funciones. A mds largo plazo, la
AEVM debe tener acceso automdtico a toda la informacién notificada en cumplimiento del reglamento propuesto. En este sentido,
deben ponerse en marcha los trabajos encaminados a establecer unos mecanismos centralizados de la Unidn para la recopilacién de
informacion. Estos mecanismos centralizados ayudardn a superar las limitaciones que conlleva el uso de micro-bases de datos no
coordinadas y permitirdn igualmente que la informacion recopilada en aplicacion del reglamento propuesto se utilice de manera
coordinada con otras bases de datos disponibles, minimizando asi la carga administrativa de las entidades informadoras y las
autoridades piiblicas.

Ademds, el reglamento propuesto debe disponer expresamente el intercambio de informacién entre la AEVM y los bancos centrales
del SEBC. Esto facilitard el cumplimiento por los bancos centrales de sus funciones de recopilacién de datos estadisticos y de
seguimiento y evaluacion de la estabilidad financiera. Debe disponerse expresamente también el intercambio de informacidn entre la
AEVM y la JERS al objeto de facilitar a la JERS el desempefio de su funcion de identificar y priorizar los riesgos sistémicos del
sistema financiero. Esta modificacion estd relacionada con la 3% (considerando).




Texto que propone la Comision Modificaciones que propone el BCE ()

8 modificacién

Apartado 12 del articulo 15 del reglamento propuesto (nuevo)

[Ningtin texto] «12. A fin de garantizar condiciones de aplicacién uni-
formes del apartado 1, se faculta a la Comision para adop-
tar normas técnicas reglamentarias que detallen: (a) las
caracteristicas concretas de las actividades de creacién
de mercado exentas; (b) los trdmites de notificacion a
las autoridades competentes de las actividades de creacién
de mercado, y (c) las estructuras de cartera y triamites de
anotacion a utilizar por los creadores de mercado a fin de
identificar claramente el cardcter de cada transaccién
como de creacién de mercado o de otra clase y excluir
la nueva anotacién de una misma transaccién sin notifi-
carlo a la autoridad competente.

Las normas reglamentarias a que se refiere el primer pi-
rrafo adoptardn con arreglo a los articulos 10 a 14 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010.

La AEVM presentard a la Comision los proyectos de di-
chas normas reglamentarias el [31 de diciembre de 2011]
a mds tardar.»

Explicacion

Determinadas actividades de creacién de mercado y operaciones en el mercado primario quedan exentas del régimen de transparencia y
de intervenciones reguladoras previsto en el reglamento propuesto. Deben evitarse los posibles abusos de esta exencion; en particular,
debe garantizarse que no se benefician de ella las negociaciones por cuenta propia de los creadores de mercado. La Comisién debe
adoptar las normas técnicas reglamentarias necesarias.

9% modificacion

Apartado 13 del articulo 15 del reglamento propuesto (nuevo)

[Ningtin texto] «13. A fin de garantizar condiciones de aplicacién uni-
formes del apartado 4, se faculta a la Comision para adop-
tar normas técnicas de ejecucién que aseguren la aplica-
cién uniforme de la exencién para los procesos de esta-
bilizacién conforme al régimen de las ventas en corto. La
Comisién tendrd en cuenta, en particular, la necesidad de
garantizar el buen funcionamiento de las actividades de
creacion de mercado y evitar al mismo tiempo posibles
abusos de la exencion de creacién de mercado.

Las normas reglamentarias a que se refiere el primer pi-
rrafo se adoptardn con arreglo a los articulos 10 a 14 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010.

La AEVM presentard a la Comision los proyectos de di-
chas normas reglamentarias el [31 de diciembre de 2011]
a més tardar.

Explicacion

La exencién relativa a las medidas de estabilizacién en el contexto del régimen de las ventas en corto se define por remision a la
definicion utilizada en el régimen de la Unidn de prevencion de abuso del mercado. La Comisién debe adoptar normas técnicas de
ejecucidn disefiadas especificamente para asegurar la aplicacién uniforme de esta exencién del régimen aplicable a las ventas en corto.
Es preferible disponer de dos conjuntos de normas técnicas de ejecucién separados (uno para ventas en corto y otro para abuso del
mercado) para abordar los rasgos especificos de las dos situaciones y porque asi lo aconseja una buena técnica legislativa.




Texto que propone la Comisién Modificaciones que propone el BCE (')

10* modificacion
Apartado 2 bis del articulo 23 del reglamento propuesto (nuevo)

[Ningdn texto] «2 bis La AEVM podrd, antes de decidir la imposiciéon o
prorroga de cualquiera de las medidas a que se
refiere el pdrrafo 1, consultar a la JERS. La
AEVM podri establecer un plazo para la respuesta
a su consulta que no serd inferior a 12 horas.»

Explicacion

Las consultas que se realicen a la JERS en relacion con las medidas de intervencion adoptadas en aplicacién del régimen de la Unidn
sobre ventas en corto pueden permitir la oportuna integracion en las intervenciones previstas de la perspectiva macroprudencial.
Dichas consultas, ademds, permitirdn a la JERS, en primer lugar, hacer una valoracién informada y oportuna si fuese necesaria una
solicitud de informacién adicional en situaciones concretas en razon de posibles riesgos sistémicos, y en segundo lugar, formular, en su
caso, esa solicitud de una manera pragmadtica y coherente. Esta modificacion estd relacionada con las modificaciones 4% (considerando)
y 114

11* modificacion
Apartado 4 del articulo 24 del reglamento propuesto

«4.  Antes de tomar la decisién de imponer o renovar | «4.  Antes de tomar la decision de imponer o renovar al-
alguna de las medidas a que se refiere el apartado 1, la | guna de las medidas a que se refiere el apartado 1, la AEVM
AEVM consultard, cuando proceda, a la Junta Europea | consultard, cuando proceda, a la Junta Europea de Riesgos
de Riesgos Sistémicos y demds autoridades pertinentes.» | Sistémicos y demds autoridades pertinentes. La AEVM podrd
establecer un plazo para la respuesta a su consulta que no
serd inferior a 24 horas.»

Explicacion
La consulta a la JERS sobre las medidas impuestas por la AEVM en situaciones excepcionales puede permitir la oportuna integracion
en las intervenciones previstas de la perspectiva macroprudencial. Dichas consultas, ademds, permitirdn a la JERS, en primer lugar,
efectuar una valoracién informada y oportuna si fuese necesaria una solicitud de informacién adicional en situaciones concretas en

razén de posibles riesgos sistémicos, y en segundo lugar, formular, en su caso, esa solicitud de una manera pragmdtica y coherente.
Esta modificacion estd relacionada con la modificacién 4* (considerando) y 10°.

(") El texto en negrita indica las novedades que propone el BCE. El texto tachado es lo que el BCE propone suprimir.




