COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Documento a Debate sobre la obligacion de negociacion para los derivados de
acuerdo con MiFIR.

Enlace al documento: Discussion paper. The trading obligation for derivatives
under MiFIR.

A todas las partes interesadas, y en particular:
e alos centros de negociacién
e a las contrapartes que negocien derivados extrabursatiles (OTC, por sus siglas en
inglés) y que puedan estar sujetas a la obligaciéon de negociacion.

2.- Nota Informativa

Este documento a debate tiene por objeto recoger las opiniones de los interesados en
relacion a las primeras propuestas de ESMA para la implementacion de la obligacion de
negociaciéon para derivados extrabursatiles, tal y como esta previsto en los articulos 28 y
32 del Reglamento UE 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los
Mercados de Instrumentos Financieros, y en base al analisis preliminar realizado por ESMA
sobre algunas categorias de derivados que podrian quedar sujetas a la obligacién de
negociacion.

ESMA espera que las contribuciones recibidas a esta consulta le sean de ayuda para
proseguir con la elaboracion de un borrador de propuesta de norma técnica de regulacion
para la implementacion de esta obligacién, que incluya un analisis coste-beneficio.
Asimismo ESMA valorard especialmente la remision de datos que apoyen las
contribuciones recibidas, los cuales seran tratados siempre de forma confidencial cuando
asi se requiera.

Este documento se compone de las siguientes secciones:

e Seccidn 1: Resumen ejecutivo.

e Seccion 2: Introduccidn. En ella se especifica el mandato recibido por ESMA por
parte del Parlamento Europeo y del Consejo.

e Seccion 3: La obligacidon de negociacion en otras jurisdicciones. En este apartado
se expone una revisidon de las obligaciones de negociacion para derivados que ya
existen en otros paises.

e Seccion 4: La obligacion de compensacion. En este apartado se explican las normas
que ya se aplican sobre la obligacién de compensacidon para derivados, muy
vinculada a la negociacién de los mismos.

e Secciones 5 y 6: Derivados admitidos a negociacién en mercados regulados (MRs) ,
sistemas de negociacion multilateral (SMNs), y otros sistemas organizados de
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contratacidon (SOCs)/Evaluacién de la liquidez. Visién general. Las secciones 5y 6
presentan una revision de los distintos requerimientos expuestos por el articulo 32
del Reglamento UE 600/2014.

e Seccion 7: Evaluacién de la liquidez. Analisis preliminar. Contiene un primer analisis
cuantitativo del mercado de derivados extrabursatiles (derivados “Over the
counter” u OTC, por sus siglas en inglés).

e Secciones 8 y 9: Fecha desde la cual tendra efecto la obligacién de negociacion y
fase transitoria. Tratan sobre la fecha de aplicacidon de la obligacién de negociacion
y el tratamiento de transacciones empaquetadas.

Una vez analizadas las respuestas recibidas, es intencién de ESMA publicar un Documento
a Consulta durante el primer trimestre de 2017. En caso de ser necesario, ESMA
presentara un proyecto de norma técnica a la Comision Europea en el verano de 2017.

3.- Envio de comentarios

La fecha limite para enviar comentarios es el 21 de noviembre de 2016.

Los interesados deben enviar sus comentarios a través de la web de ESMA en el apartado
Open consultations, donde podran acceder a todos los documentos disponibles para esta
consulta y al Formulario de Respuesta.

Asimismo, se solicita el envio a la CNMV de una copia de las respuestas remitidas,
preferiblemente por correo electrdnico, a la siguiente direccion:
Documentosinternational@cnmv.es
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