COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Consulta publica de CESR sobre cuestiones micro estructurales de los
mercados de acciones europeos. (Call for evidence: micro-structural issues
of the European equity markets.)

Enlace al documento: Call for evidence: micro-structural issues of the
European equity markets.

1.- A quien va dirigido (potenciales interesados):

- Mercados organizados y Sistema Multilaterales de Negociacion (SMNs).

- Miembros de los mercados: Empresas de Servicios de Inversion y Entidades de
Credito.

- Participantes en los mercados en general.

2.- Nota Informativa

Esta consulta publica tiene como objetivo recopilar la opinién de la industria acerca de
los ultimos desarrollos que se han producido en los mercados de renta variable y de
sus potenciales efectos en la estructura y eficiencia de los mercados de la Unidn
Europea.

CESR pretende valorar el impacto de estos desarrollos con el fin de determinar en qué
medida deben afectar a la revision de la Directiva MIiFID que la Comision Europea
llevara a cabo en el segundo semestre de este afio o0 de cualquier otra normativa a la
que pudiera afectar.

Las cuestiones sobre las que se solicita informacién son las siguientes:
1. Negociacién de alta frecuencia. (High Frequency Trading).

Es un tipo de negociacion en el que por medio de sofisticados programas informaticos,
los actores ejecutan operaciones y toman posiciones con diferencias temporales
minimas, que permiten obtener margenes muy pequefios resultado de negociar
instrumentos financieros en diferentes plataformas de negociacion. Normalmente los
actores actlan por cuenta propia y cierran la sesion con una posicion neta
habitualmente pequefia o, incluso, nula.

CESR considera de interés conocer la opinion de la industria acerca de las estrategias
y formas de implantacibn de este tipo de negociacidn, sus guias clave, posibles
limitaciones a su crecimiento, impacto en los mercados (estructura, liquidez,
profundidad, volatilidad, formacién de precios eficiencia etc), beneficios, riesgos y
medidas de mitigacion de tales riesgos.

CESR quisiera, en lo posible, conocer volimenes de negociacion, fuentes de
informacion y datos estadisticos sobre cuota de mercado en oOrdenes y transacciones
(primer trimestre 2010 y datos comparativos con 2008 y 2009), asi como el tamafio
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medio de transaccion en los mismos periodos, participantes en los mercados,
instrumentos financieros vy, si fuera posible, distincion entre plataformas de
negociacion y plataformas de negociacion exentas de cumplir con los requisitos de pre
transparencia. También si se considera que este sistema es beneficioso o perjudicial
para los mercados en general, como se ve su desarrollo en Europa y si seria necesaria
regulacion adicional en la materia.

2. Sponsored access.

Es una adaptacion del concepto de acceso directo a los mercados (DMA Direct Market
Access) por el que un cliente de una firma que es miembro de una plataforma de
negociacion puede acceder directamente a la plataforma sin tener la ondicién de
miembro y puede mandar 6rdenes de compra y venta directamente sin pasar por los
sistemas internos de control de los miembros del mercado.

El sponsored access puede presentar riesgos adicionales a los del acceso directo a los
mercados: por ejemplo, se incrementa el riesgo de transacciones erroneas, de abuso
de mercado y de riesgo de crédito.

La SEC ha anunciado recientemente nuevas medidas en relacién con el Sponsored
Access e 10SCO ha publicado un documento a consulta sobre la materia.

CESR solicita informacion acerca de los beneficios de este sistema, riesgos para el
funcionamiento de las plataformas de negociacion y para las firmas y sus posibles
medidas de mitigacion, necesidad de regulacion adicional (limitaciones a firmas que
pueden patrocinar y a los clientes que pueden ser patrocinados, controles adicionales
en los mercados, filtros previos y controles de las érdenes enviadas). Ademas CESR
solicita se le remita cualquier otra implicacién que resulte del desarrollo del acceso
patrocinado en los mercados.

3. Ubicacién compartida. (Co-location).

Es un servicio ofrecido por las plataformas de negociacién a sus miembros que tiene
por objeto minimizar la latencia de la orden mediante la ubicacion de los servidores de
dichos miembros en las propias instalaciones de la plataforma de negociacion. Resulta
muy atractivo para negociadores de alta frecuencia.

CESR recaba opinién también acerca de los beneficios, aspectos negativos e impacto
de este servicio en las plataformas, participantes en el mercado y en el acceso a los
mismos, asi como también acerca de la necesidad de regulacion del uso de este
servicio y de los proveedores de sistemas y proveedores de los mercados.

4. Estructura de las comisiones.

Algunas plataformas han introducido una estructura de comisiones denominado
maker/taker por el que el que introduce una orden de venta paga una comisibn mas
baja o incluso recibe un pago o complemento mientras el que introduce una orden de
compra paga una comision. Otras plataformas han incorporado esta ventaja en el
precio de la transaccion sin que tenga reflejo en la estructura de las comisiones. La
utilizacion de esta estructura de comisiones se esta utilizando por un nimero elevado
de plataformas con el objeto de atraer liquidez a dichas plataformas.



CESR requiere informacion acerca de los desarrollos en las estructuras de comisiones
utilizadas por las plataformas, los beneficios, desventajas del sistema rmaker/taker u
otros, y la importancia de las comisiones a la hora de elegir una plataforma de
negociacion. También se cuestiona la publicidad de la estructura de comisiones y si
algun aspecto deberia estar sujeto a regulacion.

5. Tamano de variacion del precio (7ick size).

El tick size es el incremento mas pequefo al que el precio del instrumento negociado
se puede mover en el libro de 6rdenes. Puede ser uniforme para todo tipo de
instrumentos financieros o tener diferentes niveles segun el precio.

La aparicion de nuevas plataformas de negociacién, como consecuencia de la entrada
en vigor de la Directiva MIFID, ha permitido que existan regimenes de tick size
distintos que, en cierto modo, CESR considera pueden no seguir siendo interesantes
para los participantes en los mercados y para a la eficiencia de los mismos.

CESR pregunta sobre el impacto de esta situacion en los mercados (incluidos los
derivados), sus beneficios, desventajas, la necesidad de armonizacién y la conveniencia
de regular esta materia. También se plantea la aproximacion a este tema de los
mercados organizados, la supervision de las plataformas y los principios que puedan
determinar el tick size 6ptimo.

6. Indicaciones de interés. (Indications of Interests 101s)

Se denominan comunmente asi a los mensajes remitidos entre empresas de inversion
a través de la plataforma de negociacion para comunicar informacion acerca de un
posible interés de negociacién, aunque sin ser consideradas ordenes en firme. Son
usados frecuentemente por SMNs, exentos o0 no de los requisitos de pre transparencia.

CESR solicita informacion sobre la utilizacion de los 10ls en mercados regulados y
SMNs, asi como la opinién de la industria acerca de sus beneficios y desventajas, la
necesidad de modificar los requisitos de pre-transparencia de la MiFID y circunstancias
en las que podrian tener encaje.

3.- Solicitud de comentarios

El periodo de consultas finaliza el 30 de abril de 2010.
Las observaciones pueden enviarse directamente a la pagina web de CESR (www.cesr-
eu.org) bajo el encabezamiento “consultations”.

Asimismo, se solicita la remision de una copia de los documentos a la direccion de la
CNMV que se indica a continuacion:

Direccidon de Relaciones Internacionales
¢/ Miguel Angel 11
28010 Madrid

International@cnmv.es







