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Internalizadores sistematicos en bonos

“Empresas de servicios de inversion que, de forma organizada, frecuente, sistemdtica y sustancial,
negocian por cuenta propia al ejecutar ordenes de clientes al margen de un mercado regulado, un
SMN o un SOC”

Bonos liquidos Bonos no liquidos

2,5% de las ops. totales en

Frecuente y Al menos una

) , . Ops. OTC la UE en ese instrumento .,
sistematico ., operacion a la
y al menos una operacion
semana.
a la semana.
25% del volumen 1% del volumen
Sustancial Ops. OTC total de la firma en negociado en la UE
ese instrumento. en ese instrumento.

Extension de la condicion de IS a todos los activos del mismo tipo de un determinado
emisor, con independencia de que el bono sea liquido o no.
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Internalizadores sistematicos en bonos

{ Obligaciones de los IS

* Notificar a la autoridad competente su condicién de IS.

* Establecer una serie de normas claras y transparentes sobre el acceso a sus cotizaciones
y las politicas comerciales con sus clientes.

* Pre-contratacidn: Hacer publicas sus cotizaciones en firme de forma regular y continua,
facilitando el acceso a otros participantes.

 Comprometerse a operar con clientes minoristas en igualdad de condiciones que el
resto.

* Los precios de compra y venta publicados por los IS deben permitirles cumplir con sus
obligaciones de mejor ejecucion para con sus clientes.

* Post-contratacidn: Publicacion de operaciones y atender las solicitudes de informacion
de las autoridades supervisoras. Publicacion de informes trimestrales sobre calidad de
ejecucion similares a los que se pide a un mercado organizado.

* |ncompatibilidad de gestidon entre un IS y un SOC bajo la misma personalidad juridica.
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Desarrollos de AIAF

* La ejecucion y comunicacion de las operaciones a través del Mercado evitara la
calificacion de Internalizador Sistematico y liberara a los Miembros de las
obligaciones de informacion.

* Actualmente en SEND sélo cotizan aquellas emisiones colocadas entre inversores
minoristas y todos los valores del Tesoro.

* El Mercado cambiara la estructura de SEND para dar cabida a todas las emisiones
listadas en AIAF, otra deuda publica y algunas deudas soberanas europeas.

e Se esta desarrollando el nuevo sistema AIAF RFQ con dos finalidades:
a) Como herramienta para la busqueda de precios.

b) Para servir de cobertura a la contratacién bilateral, cumpliendo con Ia
normativa de pre-transparencia en las operaciones de los activos que lo
requieran.

e En este sistema se negociaran todos los valores mencionados para SEND.

* El canal de comunicaciones sera unico para ambos sistemas, con un solo formato y
protocolo(FIX), simplificando los desarrollos en el Miembro.
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Futura estructura del Mercado de Renta Fija

Miembros

l Ordenes de Deuda Publicay l

RF privada

Libro multilateral.
Bilateral iliquidos.
Bilateral liquidos > LIS.

Transparencia

AIAF-RFQ
SO

Peticion de ofertas a uno o
varios Miembros.
Bilateral liquidos < LIS.

Operaciones
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