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(Actos cuya publicacion es una condicion para su aplicabilidad)

DIRECTIVA 2004/39/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 21 de abril de 2004

relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las
Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA, (2 En los dltimos afios ha aumentado el ndimero de
inversores que participan en los mercados financieros,
donde encuentran una gama mucho mds compleja de

. o . servicios e instrumentos. Esta evolucién aconseja am-

Visto el Tratado constitutivo de l/a Comunidad Europea, y en pliar el marco juridico comunitario, que debe recoger

particular el apartado 2 de su articulo 47, toda esa gama de actividades al servicio del inversor. A
tal fin, conviene alcanzar el grado de armonizacién
necesario para ofrecer a los inversores un alto nivel de

Vista la propuesta de la Comisién (1), proteccién y permitir que las empresas de inversion
presten servicios en toda la Comunidad, ya que se trata
de un mercado tnico, tomando como base la supervi-
sion del pais de origen. En vista de lo anterior, la

Visto el dictamen del Comité Econdémico y Social Europeo (3), Directiva 93/22/CEE debe ser sustituida por una nueva
Directiva.

Visto el dictamen del Banco Central Europeo (),

(3)  Debido a que los inversores dependen cada vez mds de
las recomendaciones personalizadas, es conveniente in-

De conformidad con el procedimiento establecido en el ar- cluir el asesoramiento en materia de inversién entre los

ticulo 251 del Tratado (%), servicios de inversién sujetos a autorizacion.

Considerando lo siguiente:

(4 Conviene incluir en la lista de instrumentos financieros
determinados instrumentos derivados sobre materias

(1)  La Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de prlmals y otros cpnstxttgdos )1’ negocu.l(,los de un gllOdO

1993, relativa a los servicios de inversién en el dmbito que plantea cuestiones de reglamentacion comparables a
de los valores negociables (), trataba de establecer las las de los instrumentos financieros tradicionales.
g
condiciones en que las empresas de inversion y los
bancos autorizados podian prestar determinados servi-
cios o establecer sucursales en otros Estados miembros
sobre la base de la autorizacién y supervision del pais (5)  Es necesario establecer un régimen regulador general

de origen. Pretendia armonizar asi los requisitos de
autorizacién inicial y funcionamiento de las empresas
de inversion, asi como las normas de conducta. Prevefa
también la armonizacion de algunas de las normas de
funcionamiento de los mercados regulados.

DO C 71 E de 25.3.2003, p. 62.

DO C 220 de 16.9.2003, p. 1.

DO C 144 de 20.6.2003, p. 6.

Dictamen del Parlamento Europeo de 25 de septiembre de 2003 (no
publicado atin en el Diario Oficial), Posicién Comiin del Consejo
de 8 de diciembre de 2003 (DO C 60 E de 9.3.2004, p.1) y
Posicién del Parlamento Europeo de 30 de marzo de 2004 (no
publicada atin en el Diario Oficial). Decision del Consejo de 7 de
abril de 2004.

DO L 141 de 11.6.1993, p. 27, Directiva cuya ultima modificacién
la constituye la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (DO L 35 de 11.2.2003, p. 1).

para la ejecucion de operaciones sobre instrumentos
financieros, independientemente de los métodos de ne-
gociacion empleados, con el fin de asegurar una buena
calidad de ejecucion de las operaciones de los inversores
y de preservar la integridad y eficiencia general del
sistema financiero. Debe establecerse un marco coheren-
te y ajustado al riesgo que regule los principales tipos de
sistemas de ejecucion de 6rdenes empleados actualmente
en los mercados financieros europeos. Para ello hay que
reconocer la aparicién, paralelamente a los mercados
regulados, de una nueva generaciéon de sistemas de
negociacién organizada que deben estar sometidos a
ciertas obligaciones para preservar el funcionamiento
eficiente y ordenado de los mercados financieros. Para
establecer un marco regulador equilibrado, debe dispo-
nerse la inclusion de un nuevo servicio de inversion
relacionado con el funcionamiento de los SMN.
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(6)

Deben introducirse las definiciones de mercado regulado
y de SMN, y deben alinearse estrechamente entre si para
reflejar que cubren las mismas funciones de negociacién
organizada. Las definiciones deben excluir los sistemas
bilaterales en los que una empresa de inversién participa
en cada negociacion por cuenta propia y no como una
contraparte exenta de riesgo, interpuesta entre el com-
prador y el vendedor. El término «sistema» engloba
todos aquellos mercados que operan tnicamente sobre
la base de un conjunto de normas y una plataforma de
negociacion, asi como los que operan sélo con arreglo a
un conjunto de normas. Los mercados regulados y los
SMN no estdn obligados a utilizar un sistema «técnico»
para casar Ordenes. Un mercado compuesto dnicamente
por un conjunto de normas que regulan aspectos rela-
cionados con la condicion de miembro, la admisién de
instrumentos a negociacion, la negociaciéon entre miem-
bros y las obligaciones de informacién y, en su caso, de
transparencia es un mercado regulado o un SMN segtin
lo definido en la presente Directiva y las operaciones
concluidas con arreglo a dichas normas se consideran
concluidas con arreglo a los sistemas de un mercado
regulado o un SMN. La expresién «ntereses de compra
y venta» debe entenderse en sentido amplio e incluye
6rdenes, cotizaciones e indicaciones de interés. El requi-
sito de que los intereses se confronten dentro del
sistema, segiin normas no discrecionales establecidas
por el gestor del sistema significa que se confronten
con arreglo a las normas del sistema o por medio de los
métodos o procedimientos de funcionamiento interno
del sistema (incluidos los procedimientos integrados en
los programas informaticos). Por «ormas no discrecio-
nales» ha de entenderse aquellas normas que no permi-
ten a la empresa de inversion que gestiona un SMN
ningtin margen de discrecionalidad sobre la interaccion
de los intereses. Las definiciones exigen que esos intere-
ses se confronten de tal modo que den lugar a un
contrato, cuya ejecucién se ajuste a las normas del
sistema o a los métodos o procedimientos de funciona-
miento interno del sistema.

La presente Directiva pretende abarcar a las empresas
cuya profesion o actividad habituales sea prestar servi-
cios o realizar actividades de inversién con cardcter
profesional. Por consiguiente, debe excluirse de su dmbi-
to a toda persona que tenga una actividad profesional de
otra naturaleza.

Las personas que administren sus propios activos y
empresas, que no presten otros servicios de inversién
ni realicen otras actividades de inversion que la negocia-
ciébn por cuenta propia a menos que sean creadores de
mercado 0 que negocien por cuenta propia al margen
de un mercado regulado o un SMN de forma organi-
zada, frecuente y sistemdtica proporcionando un sistema
accesible a terceros con objeto de entrar en negociacién
con ellos, no deben entrar en el dmbito de aplicacion de
la presente Directiva.

Cuando en el texto se haga referencia a las personas
debe entenderse que se incluye tanto a las personas
fisicas como a las juridicas.

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Deben quedar excluidas las empresas de seguros cuyas
actividades estén sujetas al oportuno control de las
autoridades competentes de supervision prudencial y a
la Directiva 64/225/CEE del Consejo, de 25 de febrero
de 1964, relativa a la supresion, en materia de reaseguro
y de retrocesién, de las restricciones a la libertad de
establecimiento y a la libre prestacion de servicios ('), la
Primera Directiva 73/239/CEE del Consejo, de
24 de julio de 1973, sobre coordinacion de las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas relativas
al acceso a la actividad del seguro directo distinto del
seguro de vida, y a su eercicio(®, y la
Directiva 2002/83/CE del Consejo, de 5 de noviembre
de 2002 sobre el seguro de vida (%).

No deben estar incluidas en el dmbito de la presente
Directiva las personas que no presten servicios de inver-
sion a terceros, sino exclusivamente a sus empresas
matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus empresas
matrices.

También deben estar excluidas del dmbito de la presente
Directiva las personas que presten servicios de inversion
tinicamente de forma accesoria en el marco de una
actividad profesional, siempre que esta Gltima esté regu-
lada y que las disposiciones pertinentes no prohiban la
prestacioén accesoria de servicios de inversion.

Las personas cuyos servicios de inversion consistan
exclusivamente en la administracién de regimenes de
participacion de los trabajadores y que, por lo tanto,
no presten servicios de inversién a terceros, no deben
estar incluidas en el dmbito de la presente Directiva.

Es necesario excluir del dmbito de la presente Directiva
los bancos centrales y otros organismos que realizan
funciones similares, asi como los organismos publicos
encargados de la gestion de la deuda putblica o que
intervienen en dicha gestién, concepto que abarca la
colocacién de la misma, a excepcién de los organismos
que sean total o parcialmente propiedad del Estado y
cuya funcién sea comercial o esté relacionada con la
adquisicién de participaciones sociales.

Deben excluirse del dmbito de la presente Directiva los
organismos de inversion colectiva y fondos de pensio-
nes, independientemente de que estén coordinados o no
a escala comunitaria, y los depositarios o gestores de
dichas empresas, ya que estdn sujetos a normas especi-
ficas directamente adaptadas a sus actividades.

(") DO 56 de 4.4.1964, p. 878/64. Directiva modificada por el Acta de

adhesion de 1972.

() DO L 228 de 16.8.1973, p. 3. Directiva cuya dltima modificacion la
constituye la Directiva 2002/87|CE.

() DO L 345 de 19.12.2002, p. 1.
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(16)  Para poder acogerse a las excepciones establecidas en la sién ha optado por el ordenamiento juridico de un

17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

presente Directiva, la persona de que se trate debe
cumplir sin interrupcion las condiciones de dichas ex-
cepciones. En particular, si una persona presta servicios
de inversi6n o realiza actividades de inversién y estd
exenta de la aplicacién de la presente Directiva porque
dichos servicios y actividades son auxiliares respecto de
su actividad principal, cuando se considere como parte
de un grupo, no podra seguir acogiéndose a la exencién
relativa a los servicios auxiliares cuando la prestacion de
dichos servicios o actividades deje de ser auxiliar respec-
to de su actividad principal.

Las personas que presten los servicios o realicen las
actividades de inversion cubiertos por la presente Direc-
tiva deben estar sujetas a la autorizacién de su Estado
miembro de origen, con el fin de proteger a los inver-
sores y a la estabilidad del sistema financiero.

Con arreglo a la presente Directiva, las entidades de
crédito autorizadas en virtud de la
Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (!)
no requieren otra autorizacion para prestar servicios o
realizar actividades de inversién. Cuando una entidad de
crédito decida prestar servicios o realizar actividades de
inversién, las autoridades competentes, antes de conce-
derle una autorizacion, deben verificar si cumple las
disposiciones pertinentes de la presente Directiva.

Con arreglo a la presente Directiva, las empresas de
inversion que prestan, de modo no periédico, uno o
varios servicios de inversion o realizan una o varias
actividades de inversion que no estén amparados por
su autorizacidn, no necesitan una autorizacién adicional.

A los efectos de la presente Directiva, la actividad de
recepcion y transmision de 6rdenes también debe incluir
la actividad de poner en contacto a dos o mds inverso-
res, permitiendo con ello la realizacion de operaciones
entre esos inversores.

En el contexto de la préxima revision del dispositivo de
adecuacién del capital del Acuerdo de Basilea 1II, los
Estados miembros reconocen la necesidad de volver a
examinar si debe considerarse que las empresas de
inversién que ejecutan las 6rdenes de sus clientes sobre
la base de operaciones de adquisiciéon y venta simulti-
neas por cuenta propia (matched principal) actdan como
ordenantes y, por lo tanto, quedan supeditadas a exigen-
cias reguladoras adicionales en materia de capital.

Los principios de reconocimiento mutuo y de supervi-
sién del Estado miembro de origen requieren que las
autoridades competentes de los Estados miembros de-
nieguen o revoquen la autorizacién cuando factores
como el contenido de los programas de operaciones, la
distribucién geografica o las actividades realmente efec-
tuadas indiquen claramente que una empresa de inver-

(") DO L 126 de 26.05.2000, p. 1. Directiva cuya dltima modificacién
la constituye la Directiva 2002/87|CE.

(23)

(25)

Estado miembro concreto para eludir normas mds seve-
ras vigentes en otro Estado miembro en cuyo territorio
pretende desarrollar o estd desarrollando ya la mayor
parte de sus actividades. Una empresa de inversién que
sea una persona juridica debe estar autorizada en el
Estado miembro en el que tenga su domicilio social.
Una empresa de inversion que no sea una persona
juridica debe estar autorizada en el Estado miembro en
el que tenga su administracion central. Ademds, los
Estados miembros deben exigir que la administracion
central de una empresa de inversion esté siempre situada
en su Estado miembro de origen y que opere realmente
allf.

Una empresa de inversion autorizada en su Estado
miembro de origen debe poder prestar servicios o
realizar actividades de inversién en toda la Comunidad,
sin necesidad de solicitar una autorizaciéon adicional de
la autoridad competente del Estado miembro en el que
desee prestar los servicios o realizar las actividades
mencionados.

Habida cuenta de que ciertas empresas de inversion
estdn exentas de algunas obligaciones impuestas por la
Directiva 93/6/CEE del Consejo, de 15 de marzo de
1993, sobre la adecuacion del capital de las empresas de
inversion y las entidades de crédito (), deben estar
obligadas a suscribir una cantidad minima de capital o
un seguro de responsabilidad profesional, o bien una
combinaciéon de ambos. Los ajustes de los importes de
ese seguro deben tener en cuenta las modificaciones
introducidas en el marco de la Directiva 2002/92/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9 de diciem-
bre de 2002, sobre la mediacién en los seguros (). Este
régimen particular en materia de adecuacién del capital
no debe prejuzgar ninguna decision sobre el tratamiento
apropiado de estas empresas en virtud de futuros cam-
bios de la legislacion comunitaria sobre la adecuacion

del capital.

Dado que el dmbito de la regulacién prudencial debe
limitarse a las entidades que supongan una fuente de
riesgo de contraparte para otros participantes del mer-
cado por el hecho de gestionar una cartera de negocia-
cién de manera profesional, deben excluirse del ambito
de la presente Directiva las entidades que negocien por
cuenta propia con instrumentos financieros, incluidos
los derivados sobre materias primas considerados en la
presente Directiva, asi como aquéllas que prestan servi-
cios de inversiéon en derivados sobre materias primas a
los clientes de su actividad principal pero con caricter
auxiliar respecto de su actividad principal, cuando se
considere que esas empresas forman parte de un grupo,
siempre que dicha actividad principal no consista en la
prestacion de servicios de inversion en el sentido de la
presente Directiva.

() DO L 141 de 11.6.1993, p. 1. Directiva cuya dltima modificacion la

constituye la Directiva 2002/87|CE.
() DO L 9 de 15.1.2003, p. 3.
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(26)

(28)

Para proteger los derechos de propiedad y otros dere-
chos similares del inversor sobre los valores y sus
derechos sobre los fondos confiados a una empresa de
inversion, conviene en particular distinguirlos de los de
la empresa. Este principio no debe, sin embargo, impe-
dir que una empresa realice operaciones en su propio
nombre pero por cuenta del inversor, cuando asi lo exija
la propia naturaleza de la operacion y el inversor
consienta en ello, como por ejemplo en el préstamo de
valores.

Cuando un cliente, de conformidad con la legislacion
comunitaria y, en particular, con la Directiva
2002/47|CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantia finan-
ciera (!), transfiera la plena propiedad de instrumentos
financieros o de fondos a una empresa de inversiéon con
objeto de garantizar o cubrir de otro modo obligaciones
actuales o futuras, reales, contingentes o posibles, dichos
instrumentos o fondos deben dejar de considerarse
como pertenecientes al cliente.

Los procedimientos para la autorizacién, en la Comuni-
dad, de sucursales de empresas de inversion autorizadas
en terceros paises deben seguir aplicindose a estas
empresas. Estas sucursales no deben disfrutar de la libre
prestacion de servicios, de conformidad con el pérrafo
segundo del articulo 49 del Tratado, ni del derecho de
establecimiento en un Estado miembro distinto de aquél
en el que estén establecidas. En los casos en que la
Comunidad no esté vinculada por ninguna obligacion
bilateral o multilateral, conviene establecer un procedi-
miento que asegure la reciprocidad de trato a las em-
presas de inversion de la Comunidad en los terceros
paises de que se trate.

La creciente gama de actividades que muchas empresas
de inversién realizan simultdneamente ha incrementado
la posibilidad de que surjan conflictos de intereses entre
estas diversas actividades y los intereses de sus clientes.
Es, pues, necesario establecer normas que garanticen que
estos conflictos no perjudiquen los intereses de sus
clientes.

Debe considerarse que todo servicio se presta a iniciativa
de un cliente, salvo que el cliente lo solicite en respuesta
a una comunicaciéon personalizada, procedente o por
cuenta de la empresa a ese cliente concreto, que con-
tenga una invitacién o pretenda influir en el cliente con
respecto a un instrumento financiero especifico o una
operacién especifica. Un servicio puede considerarse
prestado a iniciativa del cliente a pesar de que el cliente
lo solicite basandose en cualquier tipo de comunicaciéon
que contenga una promocion u oferta de instrumentos
financieros, realizada por el medio que fuere, que por su
propia naturaleza sea general y esté dirigida al ptblico o

(') DO L 168 de 27.6.2002, p. 43.

(1)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

a un grupo o categoria de clientes o posibles clientes
mds amplio.

Uno de los objetivos de la presente Directiva es la
proteccién de los inversores. Las medidas a tal efecto
deben ajustarse a las particularidades de cada categoria
de inversores (particulares, profesionales y contrapartes).

No obstante el principio de autorizacién, supervisiéon y
cumplimiento en el pais de origen de las obligaciones
relativas al funcionamiento de las sucursales, conviene
confiar a la autoridad competente del Estado miembro
de acogida la responsabilidad de velar por el cumpli-
miento de determinadas obligaciones establecidas en la
presente Directiva en relacién con las actividades reali-
zadas por la sucursal dentro del territorio donde estd
radicada, ya que dicha autoridad es la mds préxima a la
sucursal, por lo que es la que estd en mejores condicio-
nes de descubrir y poner fin a las infracciones de las
normas que rigen las operaciones de la sucursal.

Es necesario imponer a las empresas de inversién una
obligacion efectiva de «ejecucion Optima» para garantizar
que ejecuten las ordenes en las condiciones mds favora-
bles para los clientes. Esta obligacion debe aplicarse a
toda empresa que tenga obligaciones contractuales o de
intermediacién con el cliente.

La competencia leal exige que los participantes del
mercado e inversores puedan comparar los precios que
los distintos centros de negociacion (es decir, los merca-
dos regulados, los SMN y los intermediarios) estdn
obligados a hacer publicos. Para ello, se recomienda a
los Estados miembros que eliminen cualquier tipo de
obstdculo que pudiera oponerse a la consolidacion, en el
ambito europeo, de la informacién pertinente y su
publicacion.

Al establecer la relacién comercial con el cliente, la
empresa de inversion podrd solicitar al cliente o cliente
potencial que dé su consentimiento simultineamente a
la politica de ejecucion, asi como a la posibilidad de que
las 6rdenes de los clientes puedan ejecutarse al margen
de un mercado regulado o un SMN.

Las personas que presten servicios de inversion en
nombre de mds de una empresa de inversion no deben
considerarse agentes vinculados, sino empresas de inver-
sion, cuando entren en la definicién establecida en la
presente Directiva, exceptuando a aquellas personas que
puedan quedar exentas.

La presente Directiva no debe afectar al derecho de los
agentes vinculados a realizar actividades cubiertas por
otras Directivas y actividades afines con respecto a
servicios o productos financieros no cubiertos por la
presente Directiva, incluso por cuenta de otros miem-
bros del mismo grupo financiero al que pertenecen.
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(38) Las condiciones para ejercer actividades fuera de los de precios de los instrumentos de renta variable y para

(39)

(40)

(41)

(42)

(44)

locales de la empresa de inversién (venta a domicilio)
no deben estar cubiertas por la presente Directiva.

Las autoridades competentes de los Estados miembros
no deben registrar, o deben cancelar la inscripcion del
agente vinculado cuyas actividades reales indiquen clara-
mente que ha optado por el sistema juridico de un
Estado miembro con el fin de evitar las normas mads
estrictas que estdn vigentes en otro Estado miembro en
cuyo territorio tiene intencién de realizar, o en efecto
realiza, la mayor parte de sus actividades

A los efectos de la presente Directiva, se debe considerar
que las contrapartes elegibles actian en calidad de
clientes.

Para asegurar el cumplimiento de las normas de con-
ducta con respecto a los inversores con mayor necesidad
de proteccion (incluidas las normas de ejecucion Sptima
y de gestion de 6rdenes del cliente) y reflejar practicas
mercantiles bien asentadas en la Comunidad, conviene
aclarar que es posible establecer excepciones a las nor-
mas de conducta en caso de operaciones realizadas o
suscitadas entre contrapartes elegibles.

Con respecto a las operaciones ejecutadas entre contra-
partes elegibles, la obligacion de divulgar las érdenes de
clientes a precio limitado sélo debe aplicarse si la
contraparte estd enviando explicitamente una orden a
precio limitado a una empresa de inversion para su
ejecucion.

Los Estados miembros deben proteger el derecho a la
intimidad de las personas fisicas con relacién al trata-
miento de datos personales de conformidad con la
Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la proteccién
de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento
de datos personales y a la libre circulacién de estos
datos ().

Con el doble objetivo de proteger a los inversores y de
asegurar el funcionamiento armoénico de los mercados
de valores, es preciso garantizar la transparencia de las
operaciones y velar por que las normas establecidas a tal
fin se apliquen a las empresas de inversién cuando éstas
operen en los mercados. Para que los inversores o los
participantes del mercado puedan evaluar en todo mo-
mento las condiciones de una operaciéon sobre acciones
que estan sopesando y puedan comprobar a posteriori
las condiciones en las que se llevd a cabo, deben
establecerse normas comunes para la publicacién de los
datos de las operaciones sobre acciones ya concluidas y
la difusién de los datos de las operaciones sobre accio-
nes que son posibles en aquel momento. Estas normas
son necesarias para garantizar la integracién real de los
mercados de valores de los Estados miembros, para
reforzar la eficiencia del proceso global de formacién

() DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.

(45)

(46)

contribuir a la observancia efectiva de las obligaciones
de «egjecucién Optima. Para ello es preciso disponer de
un régimen global de transparencia aplicable a todas las
operaciones sobre acciones, independientemente de que
las realice una empresa de inversién de modo bilateral o
se ejecuten a través de mercados regulados o SMN. La
obligacién impuesta a las empresas de inversién en el
marco de la presente Directiva de indicar los precios de
comprafventa y de ejecutar una orden al precio indicado
no exime a una empresa de inversion de la obligacion
de encaminar una orden a otro lugar de ejecucion
cuando esta internalizacion sea susceptible de impedir
que la empresa cumpla las obligaciones de «ejecucion
6ptimav.

Los Estados miembros deben poder aplicar las obliga-
ciones de declarar las operaciones en virtud de la
presente Directiva a los instrumentos financieros no
admitidos a cotizacién en un mercado regulado.

Un Estado miembro puede decidir aplicar los requisitos
de transparencia pre-negociacion y post-negociacién es-
tablecidos en la presente Directiva a otros instrumentos
financieros distintos de las acciones, en cuyo caso,
dichos requisitos deben aplicarse a todas la empresas de
inversion de las que dicho Estado miembro sea el Estado
miembro de origen, con respecto a las operaciones que
realicen en el territorio de dicho Estado, asi como a las
actividades transfronterizas efectuadas al amparo de la
libre prestacién de servicios. También deben aplicarse a
las operaciones realizadas en el territorio de dicho
Estado miembro por sucursales establecidas en ¢l y
pertenecientes a empresas de inversién autorizadas en
otro Estado miembro.

Todas las empresas de inversion deben tener las mismas
posibilidades de adherirse o acceder a los mercados
regulados en toda la Comunidad. Independientemente
del modo en que estén organizadas actualmente las
operaciones en los Estados miembros, es importante
suprimir las restricciones técnicas y juridicas al acceso a
los mercados regulados.

Para facilitar la conclusiéon de operaciones transfronteri-
zas, es conveniente que las empresas de inversion pue-
dan acceder facilmente a los mecanismos de compensa-
cién y liquidacion en toda la Comunidad, independien-
temente de que las operaciones se hayan concluido a
través de mercados regulados del Estado miembro de
que se trate. Las empresas de inversion que deseen
participar directamente en los sistemas de liquidacion
de otros Estados miembros deben cumplir los oportu-
nos requisitos operativos y comerciales para su adhe-
sidn, asi como las medidas prudenciales, para mantener
el funcionamiento arménico y ordenado de los merca-
dos financieros.
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(49)

(51)

(52)

(54)

La autorizacion para gestionar un mercado regulado
debe abarcar todas las actividades directamente relacio-
nadas con la presentacion, tratamiento, ejecucién, con-
firmacion e informaciéon de las 6rdenes desde el mo-
mento en que éstas son recibidas por el mercado
regulado hasta el momento en que se transmiten para
su ulterior conclusién, asi como las actividades relacio-
nadas con la admisién a negociacién de instrumentos
financieros. Debe también incluir las operaciones reali-
zadas a través de creadores de mercado designados por
el mercado regulado, de conformidad con sus sistemas y
con arreglo a las normas que los regulan. No todas las
operaciones concluidas por miembros o participantes
del mercado regulado o el SMN han de ser consideradas
concluidas en el marco de los sistemas del mercado
regulado o SMN. Las operaciones que miembros o
participantes realicen de forma bilateral y que no cum-
plan todas las obligaciones establecidas para un mercado
regulado o un SMN con arreglo a la presente Directiva
deben considerarse operaciones concluidas al margen de
un mercado regulado o un SMN a los efectos de la
definicion de internalizador sistematico. En tal caso, la
obligacién de las empresas de inversion de hacer publi-
cas las cotizaciones en firme debe aplicarse si se cum-
plen las condiciones establecidas en la presente Directi-
va.

Los internalizadores sistemdticos pueden decidir dar
acceso a sus cotizaciones sélo a los clientes minoristas,
solo a los clientes profesionales, o bien a ambos. No se
les debe permitir que establezcan distinciones dentro de
dichas categorias de clientes.

El articulo 27 no obliga a los internalizadores sistemati-
cos a hacer piblicas las cotizaciones en firme en rela-
cién con las transacciones superiores al volumen estdn-
dar del mercado.

Cuando una empresa de inversién es un internalizador
sistemdtico en acciones y en otros instrumentos finan-
cieros, la obligacién de cotizar sélo debe aplicarse
respecto a las acciones, sin perjuicio del considerando
46.

La presente Directiva no pretende exigir la aplicacion de
normas de transparencia precomercial a las transaccio-
nes realizadas sobre la base de un mercado paralelo,
entre cuyas caracteristicas se hallan su cardcter ad hoc e
irregular y el hecho de que se realizan con contrapartes
al por mayor, y que son parte de una relacion comercial
que se caracteriza por transacciones que exceden del
volumen estdndar del mercado, y en la que las transac-
ciones se realizan fuera de los sistemas que normalmen-
te utiliza la empresa de que se trate para sus actividades
como internalizador sistemdtico

El volumen estandar del mercado para cualquier tipo de
accion no debe ser significativamente desproporcionado
con respecto a ninguna accién incluida en esa clase.

(55)

(56)

(57)

(60)

La revision de la Directiva 93/6/EEE debe fijar las
exigencias minimas de recursos propios que deben cum-
plir los mercados regulados para ser autorizados, y debe
tener en cuenta el cardcter especifico de los riesgos
asociados a estos mercados.

Los gestores de un mercado regulado deben también
poder gestionar un SMN con arreglo a las disposiciones
pertinentes de la presente Directiva.

Las disposiciones de la presente Directiva relativas a la
admision de instrumentos a negociacién de conformidad
con las normas aplicadas por el mercado regulado no
deben ser un obstéculo para la aplicacién de la Directiva
2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
28 de mayo de 2001, sobre la admisién de valores
negociables a cotizacion oficial y la informacién que ha
de publicarse sobre dichos valores (*). No debe impedirse
que un mercado regulado aplique a los emisores de
valores o de instrumentos que esté estudiando admitir
a cotizacién unos requisitos mds severos que los im-
puestos en virtud de la presente Directiva.

Los Estados miembros deben estar facultados para de-
signar distintas autoridades competentes para hacer
cumplir la amplia gama de obligaciones establecidas en
la presente Directiva. Estas autoridades deben ser de
cardcter publico, para garantizar su independencia de
los agentes econémicos y evitar conflictos de intereses.
Los Estados miembros deben garantizar la financiacion
adecuada de la autoridad competente, con arreglo a su
Derecho interno. La designacién de estas autoridades
publicas no debe impedir la delegacién de funciones,
bajo responsabilidad de la autoridad competente.

Una informacién confidencial recibida por el punto de
contacto de un Estado miembro a través del punto de
contacto de otro Estado miembro no puede ser consi-
derada puramente interna.

Es necesario potenciar la convergencia de los poderes de
que disponen las autoridades competentes a fin de
tender a una aplicacion de intensidad equivalente en
todo el mercado financiero integrado. La eficacia de la
supervision debe garantizarse mediante un minimo co-
mun de atribuciones acompariado de los recursos ade-
cuados.

() DO L 184 de 6.7.2001, p. 1. Directiva cuya dltima modificacién la

constituye la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).
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(61)

(63)

(64)

Con vistas a la proteccion de los clientes y sin perjuicio
del derecho de los consumidores a recurrir a los tribu-
nales, conviene que los Estados miembros alienten a los
organismos publicos y privados creados para la resolu-
ci6n extrajudicial de litigios a que cooperen entre si en
la resolucion de los litigios transfronterizos, teniendo en
cuenta la Recomendacién 98/257/CE de la Comision, de
30 de marzo de 1998, relativa a los principios aplica-
bles a los 6rganos responsables de la solucion extrajudi-
cial de los litigios en materia de consumo (!). Debe
alentarse a los Estados miembros a que, cuando apli-
quen las disposiciones sobre reclamaciones y procedi-
mientos de recurso en los procedimientos extrajudiciales,
se sirvan de los actuales mecanismos transfronterizos de
cooperacion, en particular de la red de denuncias en el
ambito de los servicios financieros (FIN-Net).

Todo intercambio o transmisién de informacion entre
autoridades competentes u otras autoridades, organismos
o personas debe realizarse de conformidad con las
normas sobre transferencia de datos personales a paises
terceros establecidas en la Directiva 95/46/CE.

Es preciso reforzar las disposiciones sobre el intercambio
de informacién entre autoridades competentes naciona-
les y consolidar los deberes de asistencia y cooperacién
que se deben entre si. Debido al aumento de la actividad
transfronteriza, las autoridades competentes deben facili-
tarse mutuamente la informacién pertinente para el
ejercicio de sus funciones, para asegurar asi el efectivo
cumplimiento de la presente Directiva, incluso en situa-
ciones en las que las infracciones o presuntas infraccio-
nes pueden interesar a las autoridades de dos o mds
Estados miembros. En este intercambio de informacién
es necesario observar el mds estricto secreto profesional
para asegurar la buena transmisién de esa informacion y
la proteccion de los derechos de los interesados.

En su reunién del 17 de julio de 2000, el Consejo cred
un Comité de expertos sobre la reglamentacion de los
mercados europeos de valores mobiliarios. En su infor-
me final, el Comité de expertos propuso la introducciéon
de nuevas técnicas legislativas basadas en un plantea-
miento en cuatro niveles: principios generales, medidas
de ejecucion, cooperacion y cumplimiento. El nivel 1, en
el que se sitGia la Directiva, debe limitarse a enunciar
principios «marco» de dmbito general, mientras que el
nivel 2 debe contener medidas técnicas de ejecucién que
ha de adoptar la Comisién con la asistencia de un
comité.

La Resolucién adoptada por el Consejo Europeo de
Estocolmo el 23 de marzo de 2001 respaldd el Informe
final del Comité de expertos y el planteamiento en
cuatro niveles de la reglamentacion para aumentar la
eficacia y transparencia del proceso de elaboracion de la
legislacion comunitaria sobre valores.

De acuerdo con el Consejo Europeo de Estocolmo,
deben emplearse con mayor frecuencia medidas de
ejecucion de nivel 2 para garantizar la actualizacion de

() DOL 115 de 17.4.1998, p. 31.

(67)

(68)

(71)

las disposiciones técnicas en funcién de la evolucién del
mercado y de las practicas de supervisién, asi como
establecerse plazos para todas las fases de trabajo del
nivel 2.

La Resolucion del Parlamento Europeo, de 5 de febrero
de 2002, sobre la aplicacion de la legislacion en el
marco de los servicios financieros también respaldd el
informe del Comité de expertos, basindose en la decla-
racion formal efectuada ese mismo dia ante el Parlamen-
to por la Comision y en la carta de 2 de octubre de
2001 dirigida por el Comisario de Mercado Interior a la
Presidencia de la Comisién de Asuntos Econdémicos y
Monetarios del Parlamento, con respecto a las salvaguar-
dias sobre el papel del Parlamento Europeo en este
proceso.

Las medidas necesarias para la ejecucién de la presente
Directiva se deben aprobar con arreglo a la Decision
1999/468/CE del Consejo, de 28 de junio de 1999, por
la que se establecen los procedimientos para el ejercicio
de las competencias de ejecucion atribuidas a la Comi-
sién (3.

Debe concederse al Parlamento Europeo un periodo de
tres meses a partir de la primera transmision del pro-
yecto de medidas de ejecucion para que pueda proceder
a su examen y emitir su dictamen. Sin embargo, en
casos de urgencia debidamente justificados, este periodo
podria acortarse. Si, dentro de ese periodo, el Parlamen-
to Europeo aprueba una resolucion, la Comisién debe
reexaminar su proyecto de medidas.

Con vistas a tener en cuenta la evolucién ulterior de los
mercados financieros, la Comisién debe presentar infor-
mes al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la
aplicaciéon de las disposiciones relativas al seguro de
responsabilidad civil profesional, el alcance de las nor-
mas de transparencia y la posible autorizacién como
empresas de inversion de los operadores especializados
en derivados sobre materias primas.

El objetivo de crear un mercado financiero integrado en
el que los inversores estén realmente protegidos y se
garantice la eficiencia y la integridad del mercado en
general exige el establecimiento de normas comunes
aplicables a las empresas de inversion, independiente-
mente del pais de la Comunidad en que estén auto-
rizadas, que rijan el funcionamiento de los mercados
regulados y otros sistemas de negociacion para impedir
que la opacidad o distorsion de un solo mercado pueda
afectar al funcionamiento del sistema financiero europeo
en general. Dado que este objetivo puede lograrse mejor
a nivel comunitario, la Comunidad puede adoptar me-
didas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad
consagrado en el articulo 5 del Tratado. De conformidad
con el principio de proporcionalidad enunciado en
dicho articulo, la presente Directiva no excede de lo
necesario para alcanzar dicho objetivo,

() DO L 184 de 17.7.1999, p. 23.
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HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

1.

TITULO 1

AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES
Articulo 1
Ambito de aplicacién

La presente Directiva se aplicard a las empresas de

inversion y a los mercados regulados.

2.

Las siguientes disposiciones también se aplicardn a las

entidades de crédito autorizadas con arreglo a la Directiva
2000/12/CE, cuando presten uno o varios servicios o realicen
una o varias actividades de inversion:

o
-

=

(@)
~—

&

o
~

el apartado 2 del articulo 2, los articulos 11, 13 y 14,

el capitulo II del titulo II, excepto el parrafo segundo del
apartado 2 del articulo 23,

el capitulo III del titulo II, excepto los apartados 2 a 4 del
articulo 31 y los apartados 2 a 6, 8 y 9 del articulo 32,

los articulos 48 a 53, 57, 61 y 62y

el apartado 1 del articulo 71.

Articulo 2
Excepciones
La presente Directiva no se aplicara:

a las empresas de seguros definidas en el articulo 1 de la
Directiva 73/239/CEE y en el articulo 1 de la Directiva
2002/83/CE, ni a las empresas que ejerzan las actividades
de reaseguro y de retrocesion contempladas en la Directiva
64/225/CEE;

a las personas que presten servicios de inversion exclusiva-
mente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras
filiales de sus empresas matrices;

a las personas que presten un servicio de inversién, cuando
dicho servicio se preste de manera accesoria en el marco
de una actividad profesional, y siempre que esta dltima esté
regulada por disposiciones legales o reglamentarias o por
un cédigo deontoldgico profesional que no excluyan la
prestacion de dicho servicio;

a las personas que no realicen mds servicio o actividad de
inversiébn que negociar por cuenta propia, excepto si estas
personas son creadores de mercado o negocian por cuenta
propia al margen de un mercado regulado o un SMN de
forma organizada, frecuente y sistemdtica proporcionando
un sistema accesible a terceros con objeto de entrar en
negociacién con ellos;

a las personas que presten servicios de inversién consisten-
tes exclusivamente en la gestion de sistemas de participa-
cién de los trabajadores;

a las personas que presten servicios de inversidbn que
consistan Gnicamente en la gestiéon de sistemas de partici-

=S

pacién de trabajadores y en la prestacion de servicios de
inversion exclusivamente a sus empresas matrices, a sus
filiales o a otras filiales de sus empresas matrices;

a los miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales, a
otros organismos nacionales con funciones similares, o a
otros organismos publicos que se encargan de la gestion de
la deuda publica o intervienen en ella;

a los organismos de inversion colectiva y fondos de pen-
siones, independientemente de que estén o no coordinados
a nivel comunitario, ni a los depositarios y gestores de
dichos organismos;

a las personas que negocian por cuenta propia en instru-
mentos financieros o prestan servicios de inversién en
derivados sobre materias primas o contratos de derivados
a que hace referencia el punto 10 de la seccion C del
anexo I a los clientes de su actividad principal, siempre que
lo hagan como actividad auxiliar con respecto a la princi-
pal, cuando se considere como parte de un grupo, y dicha
actividad principal no sea la prestacion de servicios de
inversiéon en el sentido de la presente Directiva o de
servicios bancarios segtn la Directiva 2000/12/CE;

a las personas que prestan asesoramiento en materia de
inversiones en el ejercicio de otra actividad profesional no
regulada por la presente Directiva, siempre que la pres-
tacion de dicho asesoramiento no esté especificamente
remunerada;

a las personas cuya actividad principal consiste en negociar
por cuenta propia en materias primas o derivados sobre
materias primas. Esta excepcion no serd aplicable cuando
las personas que negocien por cuenta propia en materias
primas o derivados sobre materias primas formen parte de
un grupo cuya actividad principal sea la prestacion de
otros servicios de inversion en el sentido de la presente
Directiva, o de servicios bancarios de conformidad con la
Directiva 2000/12/CE;

a las empresas que prestan servicios de inversiéon o realizan
actividades de inversién que consistan exclusivamente en
negociar por cuenta propia en mercados de futuros finan-
cieros, opciones u otros derivados y en mercados de
contado con el tnico propdsito de cubrir posiciones en
mercados de derivados, o que operen por cuenta de otros
miembros de dichos mercados o faciliten precios para
éstos, y que estén avaladas por miembros liquidadores del
mismo mercado, cuando la responsabilidad del cumpli-
miento de los contratos celebrados por dichas empresas
sea asumida por los miembros liquidadores del mismo
mercado;

a las asociaciones creadas por fondos de pensiones daneses
y finlandeses con el fin exclusivo de gestionar los activos
de los fondos de pensiones participantes;

a los «agenti di cambio» cuyas actividades y funciones se
rigen por el articulo 201 del Decreto legislativo italiano
n.° 58, de 24 de febrero de 1998.
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2. Los derechos conferidos por la presente Directiva no se
hardn extensivos a la prestacion de servicios en calidad de
contraparte en operaciones realizadas por organismos publicos
que negocian deuda ptblica o por miembros del Sistema
Europeo de Bancos Centrales, dentro de las funciones que les
son asignadas en virtud del Tratado y por los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo o en el gjercicio de funciones equivalentes con arreglo
a disposiciones nacionales.

3. Para tener en cuenta la evolucién de los mercados
financieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente
Directiva, la Comisién, de acuerdo con el procedimiento esta-
blecido en el apartado 2 del articulo 64, podrd fijar, con
respecto a las excepciones de las letras ¢), i) y k), los criterios
para determinar cudndo debe considerarse que una actividad es
auxiliar de la principal a nivel de grupo y para determinar
cudndo se presta de forma accesoria.

Articulo 3
Excepciones facultativas

1. Todo Estado miembro podrad decidir no aplicar la presen-
te Directiva a cualquier persona respecto de la cual el Estado
miembro sea Estado miembro de origen:

— que no esté autorizada a tener fondos o valores de clientes
y que, por tal motivo, no pueda en ninglin momento
colocarse en posicion deudora con respecto a sus clientes,

— que no esté autorizada a prestar servicios de inversion, a
no ser la recepcién y transmisiéon de ordenes sobre valores
negociables y participaciones de organismos de inversion
colectiva y la prestacion de asesoramiento en materia de
inversion relativa a dichos instrumentos financieros, y

— que, en el ejercicio de la prestacion de dicho servicio, esté
autorizada a transmitir 6rdenes tnicamente a:

i) empresas de inversion autorizadas de conformidad con
la presente Directiva,

i) entidades de crédito autorizadas de conformidad con la
Directiva 2000/12/CE,

sucursales de empresas de inversion o de entidades de
crédito que estén autorizadas en un tercer pais y que
estén sometidas y se ajusten a normas prudenciales que
las autoridades competentes consideren al menos tan
estrictas como las establecidas en la presente Directiva,
en la Directiva 2000/12/CE o en la Directiva 93/6/CEE,

iii
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organismos de inversién colectiva autorizados con arre-
glo a la legislacion de un Estado miembro a vender
participaciones al publico y a los gestores de tales
organismos,

3:

v) sociedades de inversién de capital fijo, con arreglo a la
definicion del apartado 4 del articulo 15 de la Segunda
Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre
de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas equivalen-
tes, las garantias exigidas en los Estados Miembros a las
sociedades, definidas en el parrafo segundo del articulo
58 del Tratado, con el fin de proteger los intereses de
los socios y terceros, en lo relativo a la constitucién de
la sociedad andnima, asi como al mantenimiento y
modificaciones de su capital (), cuyas obligaciones se
coticen o negocien en un mercado regulado de un
Estado miembro,

siempre que las actividades de dichas personas estén regu-
ladas a escala nacional.

2. Las personas excluidas del dmbito de aplicacion de la
presente Directiva de conformidad con el apartado 1 no
podran acogerse a la libertad de prestacién de servicios o
actividades ni establecer sucursales conforme a lo dispuesto en
los articulos 31 y 32, respectivamente.

Articulo 4
Definiciones

1. A los efectos de la presente Directiva, se entenderd por:

1) Empresa de inversién: toda persona juridica cuya profesion
o actividad habituales consisten en prestar uno o mds
servicios de inversion o en realizar una o mds actividades
de inversion con cardcter profesional a terceros.

Los Estados miembros podrdn incluir en la definicion de
empresa de inversidn a empresas que no sean personas
juridicas, siempre que:

a) su estatuto juridico garantice a los intereses de terceros
un nivel de proteccion equivalente al que ofrecen las
personas juridicas, y

b) sean objeto de una supervision prudencial equivalente y
adaptada a su forma juridica.

No obstante, cuando una persona fisica preste servicios
que impliquen la tenencia de fondos o valores negociables
pertenecientes a terceros, sélo podrd considerarse empresa
de inversion con arreglo a la presente Directiva si, sin
perjuicio de las demds exigencias de la presente Directiva y
de la Directiva 93/6/CEE, retine las condiciones siguientes:

a) que estén protegidos los derechos de propiedad de
terceros sobre sus instrumentos y fondos, en particular
en caso de insolvencia de la empresa o de sus propie-
tarios, embargo, compensacion o cualquier otra acciéon
emprendida por acreedores de la empresa o de sus
propietarios;

() DO L 26 de 31.1.1977, p. 1. Directiva cuya tltima modificacién la
constituye el Acta de adhesion de 1994.
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b) que la empresa de inversién esté sujeta a normas que
tengan por objeto supervisar su solvencia y la de sus
propietarios;

) que las cuentas anuales de la empresa estén auditadas
por una o varias personas facultadas para auditar
cuentas con arreglo a la legislacion nacional;

d) cuando una empresa tenga un solo propietario, que
éste adopte medidas para la proteccién de los inverso-
res en caso de cese de las actividades de la empresa por
causa de fallecimiento, incapacidad o circunstancias
similares.

Servicios y actividades de inversion: cualquiera de los
servicios y actividades enumerados en la seccion A del
anexo I en relacién con cualquiera de los instrumentos
enumerados en la secciéon C del anexo L

La Comisién, actuando de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 64,
determinara:

— los contratos de derivados mencionados en el punto 7
de la seccién C del anexo 1 que tienen las caracteristi-
cas de otros instrumentos financieros derivados, tenien-
do en cuenta, entre otras cuestiones, si su compensa-
ci6n y liquidacion la realizan cdmaras de compensacion
reconocidas y son objeto de ajustes regulares de los
madrgenes de garantfa;

— los contratos de derivados mencionados en el punto
10 de la seccién C del anexo I que tienen las caracte-
risticas de otros instrumentos financieros derivados,
teniendo en cuenta, entre otras cuestiones, si se comer-
cializan en un mercado regulado o en un SMN, su
compensacion y liquidacién la realizan cdmaras de
compensacion reconocidas y son objeto de ajustes
regulares de los mdrgenes de garantia.

Servicio auxiliar: cualquiera de los servicios enumerados en
la seccion B del anexo L

Asesoramiento en materia de inversién: la prestaciéon de
recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peti-
ciéon de éste o por iniciativa de la empresa de inversion,
con respecto a una o mds operaciones relativas a instru-
mentos financieros.

Ejecucién de oérdenes por cuenta de clientes: la conclusion
de acuerdos de compra o venta de uno o mds instrumen-
tos financieros por cuenta de clientes.

Negociacion por cuenta propia: la negociacion con capital
propio que da lugar a la conclusiéon de operaciones sobre
uno o mds instrumentos financieros.

Internalizador sistemdtico: la empresa de inversion que, de
forma organizada, frecuente y sistemadtica, negocia por
cuenta propia mediante la ejecuciéon de 6rdenes de clientes
al margen de un mercado regulado o un SMN.

Creador de mercado: la persona que se presenta regular-
mente en los mercados financieros declarandose dispuesta
a negociar por cuenta propia, comprando y vendiendo
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instrumentos financieros con capital propio a precios
establecidos por él.

Gestion de carteras: la gestion discrecional e individuali-
zada de carteras segin mandato de los clientes, cuando las
carteras incluyan uno o mds instrumentos financieros.

Cliente: toda persona fisica o juridica a quien una empresa
de inversion presta servicios de inversion o servicios
auxiliares.

Cliente profesional: todo cliente que se ajuste a los crite-
rios establecidos en el anexo II.

Cliente minorista: todo cliente que no sea cliente profesio-
nal.

Gestor del mercado: la persona o personas que gestionan
o desarrollan la actividlad de un mercado regulado. El
gestor del mercado puede ser el propio mercado regulado.

Mercado regulado: sistema multilateral, operado o gestio-
nado por un gestor del mercado, que retine o brinda la
posibilidad de reunir -dentro del sistema y segin sus
normas no discrecionales- los diversos intereses de compra
y de venta sobre instrumentos financieros de mdiltiples
terceros para dar lugar a contratos con respecto a los
instrumentos financieros admitidos a negociacién confor-
me a sus normas o sistemas, y que estd autorizado y
funciona de forma regular de conformidad con lo dispu-
esto en el titulo III.

Sistema de negociacion multilateral (SMN): sistema multi-
lateral, operado por una empresa de inversion o por un
gestor del mercado, que permite reunir -dentro del sistema
y segdn normas no discrecionales- los diversos intereses de
compra y de venta sobre instrumentos financieros de
multiples terceros para dar lugar a contratos, de conformi-
dad con lo dispuesto en el titulo IL

Orden a precio limitado: orden de compra o venta de un
instrumento financiero al precio especificado o en mejores
condiciones y por un volumen concreto.

Instrumento financiero: los instrumentos especificados en
la seccién C del anexo L

Valores negociables: las categorias de valores que son
negociables en el mercado de capitales, a excepcion de
los instrumentos de pago, como:

a) acciones de sociedades y otros valores equiparables a
las acciones de sociedades, asociaciones u otras entida-
des y certificados de depésito representativos de accio-
nes;

=

obligaciones u otras formas de deuda titulizada, inclui-
dos los certificados de depdsito representativos de tales
valores;

¢) los demds valores que dan derecho a adquirir o a
vender tales valores negociables o que dan lugar a una
liquidacion en efectivo, determinada por referencia a
valores negociables, divisas, tipos de interés o rendi-
mientos, materias primas u otros indices o medidas.
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19) Instrumentos del mercado monetario: las categorias de 26) Sucursal: establecimiento, distinto de su administracion
instrumentos que se negocian habitualmente en el merca- central, que constituya una parte sin personalidad juridica
do monetario, como bonos del Tesoro, certificados de de una empresa de inversion ue preste servicios o
p y que p
depdsito y efectos comerciales, excluidos los instrumentos actividades de inversion y pueda realizar asimismo servi-
de pago. cios auxiliares para cuyo ejercicio la empresa de inversion
pag liares para cuyo ejercicio la emp
haya recibido la oportuna autorizacién; todos los centros
. . de actividad establecidos en el mismo Estado miembro por
p
20) Estado miembro de origen: ) . - -
una misma empresa de inversién que tenga su administra-
cién central en otro Estado miembro se considerarin una
a) en el caso de una empresa de inversion: tinica sucursal.
i) si se trata de una persona ﬁSiC?L el Estado miembro 27) Participacién cualificada: participacion, directa o indirecta,
en el que tenga su administracion central; en una empresa de inversion que represente al menos el
10% de su capital o de sus derechos de voto, segin el
ii) si se trata de una persona juridica, el Estado miem- articulo 92 de la Directiva 2001/34/CE, o que permita
bro en donde tenga su domicilio social; ejercer una influencia significativa en su gestion.
iii) si, de conformidad con su legislacién nacional, no 28) Empresa matriz: empresa matriz segin se define en los
tuviere domicilio social, el Estado miembro en el articulos 1 y 2 de la Séptima Directiva 83/349/CEE del
y p
que tenga su administracién central; Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa a las cuentas
consolidadas (?).
b) en el caso de un mercado regulado, el Estado miembro
en Pue .edStg reglstlradlo ell n?,ercado.regillzdo df’ hSI’ de 29) Filial: empresa filial segin se define en los articulos 1 y 2
co; ormiy ab con fa legis ac:ion .nz.llgona ) le ic 0 Els_ de la Directiva 83/349/CEE, incluso la filial de una em-
tado miembro, no tuviere domicilio social, el Estado presa filial de una empresa matriz.
miembro en que esté situada su administracion central;
21) Estado miembro de acogida: el Estado miembro, distinto 30) IC)(?ntr(?l: lo def:nld(EEcomo control en el articulo 1 de la
del Estado miembro de origen, en el que una empresa de irectiva 83/349/CEE.
inversién tenga una sucursal o realice servicios o activida-
des, o el Estado miembro en el que un mercado regulado . o p
. . 31) Vinculos estrechos: una situacién en la que dos o mds
brinde los mecanismos adecuados para que puedan acce- . o P
. . . - personas fisicas o juridicas estdn vinculadas por:
der a la negociacién en su sistema miembros o partici-
pantes remotos establecidos en ese mismo Estado miem-
bro. a) participacion, es decir, la propiedad, directa o por
control, del 20% o mds de los derechos de voto o del
22) Autoridad competente: la autoridad designada por cada capital de una empresa;
Estado miembro de conformidad con el articulo 48, salvo
indicacién en contrario de la presente Directiva. ) » )
b) control, es decir, la relacion entre una empresa matriz y
una filial en todos los supuestos mencionados en los
23) Entidades de crédito: entidades de crédito con arreglo a la apartados 1 'y 2 del articulo 1 de la
definicion de la Directiva 2000/12/CE. Directiva 83/349/CEE, o una relacion similar entre
toda persona fisica o juridica y una empresa, entendién-
24) Sociedad de gestion de un OICVM: sociedad de gestion ??ST cciluei toda empresa flhal de una fihal s],;era tzmblen
con arreglo a la definicion de la Directiva 85/611/CEE del thal de la empresa matriz que esta a la cabeza de esas
Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se empresas.
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas sobre determinados organismos de inversién L p .
. ae . La situacién en la que dos o mds personas fisicas o
colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (). s . . .
juridicas estén permanentemente vinculadas a una misma
persona por una relacién de control también se conside-
25) Agente vinculado: persona fisica o juridica que, bajo la rard que constituye un vinculo estrecho entre tales perso-
responsabilidad plena e incondicional de una sola empresa nas.
de inversién por cuya cuenta actda, promueve la inversién
o servicios auxiliares ante clientes o posibles clientes,
recibe y transmite las instrucciones u 6rdenes de clientes 2. A fin de tener en cuenta la evoluciéon de los mercados

()

sobre instrumentos financieros o servicios de inversion,
coloca instrumentos financieros o presta asesoramiento a
clientes o posibles clientes con respecto a esos instrumen-
tos financieros o servicios.

DO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva cuya ultima modificacién

la constituye la Directiva 2001/108/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo (DO L 41 de 13.2.2002, p. 35).

financieros y velar por la aplicacién uniforme de la presente
Directiva, la Comisién, de acuerdo con el procedimiento esta-
blecido en el apartado 2 del articulo 64, podrd aclarar las
definiciones establecidas en el apartado 1 del presente articulo.

() DO L 193 de 18.7.1983, p. 1. Directiva cuya dltima modificacion la

constituye la Directiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (DO L 178 de 17.7.2003, p. 16).
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TITULO 11

CONDICIONES DE AUTORIZACION Y FUNCIONAMIENTO
DE LAS EMPRESAS DE INVERSION

CAPITULO I

CONDICIONES Y PROCEDIMIENTOS DE AUTORIZACION

Articulo 5
Obligatoriedad de la autorizacion

1. Los Estados miembros exigirin que la prestacién de
servicios o realizacién de actividades de inversién como profe-
sién o actividad habitual esté sujeta a autorizaciéon previa de
conformidad con las disposiciones del presente capitulo. Dicha
autorizacién la concederd la autoridad competente del Estado
miembro de origen designada de conformidad con el ar-
ticulo 48.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los Estados
miembros permitirin a cualquier gestor del mercado que
gestione un SMN, a condicién de que se verifique previamente
que cumple lo dispuesto en el presente capitulo, con excepcién
de los articulos 11 y 15.

3. Los Estados miembros establecerdn un registro de todas
las empresas de inversién. Este registro serd publico y conten-
drd informaciéon sobre los servicios o actividades para los
cuales esté autorizada la empresa de inversion. Serd actualizado
de manera periddica.

4. Cada Estado miembro exigird que:

— toda empresa de inversion que sea una persona juridica,
tenga su administracién central en el mismo Estado miem-
bro de su domicilio social,

— toda empresa de inversién que no sea una persona juridica,
o toda empresa de inversion que sea una persona juridica
pero que de conformidad con su legislacion nacional no
tenga domicilio social, tenga su administracion central en el
Estado miembro en que ejerza de hecho sus actividades.

5. En caso de empresas de inversion que presten tnicamen-
te asesoramiento en materia de inversion o el servicio de
recepcién y transmision de ordenes en las condiciones del
articulo 3, los Estados miembros podrdn permitir que la auto-
ridad competente delegue funciones administrativas, preparato-
rias o auxiliares relacionadas con la concesién de una auto-
rizacién de conformidad con las condiciones estipuladas en el
apartado 2 del articulo 48.

Articulo 6
Alcance de la autorizaciéon

1. El Estado miembro de origen se asegurard de que la
autorizacién especifique los servicios o actividades de inversién
que la empresa de inversion estd autorizada a prestar. La
autorizacién podra cubrir uno o varios de los servicios auxi-
liares mencionados en la seccion B del anexo 1. En ningtin caso
podrad concederse la autorizacion tnicamente para la prestacién
de servicios auxiliares.

2. Una empresa de inversion que solicite autorizaciéon para
ampliar su actividades a otros servicios o actividades de
inversion o a otros servicios auxiliares no previstos en el
momento de la autorizacién inicial deberd presentar una
solicitud de ampliacién de su autorizacion.

3. La autorizacién serd vélida para toda la Comunidad y
permitird a una empresa de inversion prestar los servicios o
realizar las actividades para las que haya sido autorizada en
toda la Comunidad, ya sea mediante el establecimiento de una
sucursal o en régimen de libre prestacién de servicios.

Articulo 7

Procedimientos para conceder y denegar solicitudes de
autorizacién

1. La autoridad competente no concederd autorizacion hasta
que esté plenamente convencida de que el solicitante cumple
todos los requisitos que se derivan de las disposiciones adop-
tadas en virtud de la presente Directiva.

2. La empresa de inversién facilitard toda la informacion
-incluido un programa de operaciones que exponga, entre otras
cosas, los tipos de actividad previstos y la estructura organiza-
tiva de la empresa de inversion- necesaria para que la auto-
ridad competente pueda comprobar que dicha empresa ha
adoptado, en el momento de la autorizacién inicial, todas las
medidas necesarias para cumplir sus obligaciones en virtud de
las disposiciones del presente capitulo.

3.  Se notificard al solicitante, dentro de los seis meses
siguientes a la presentaciéon de una solicitud completa, si se
ha concedido o no la autorizacion.

Articulo 8
Revocacion de la autorizacién

La autoridad competente podrd revocar la autorizacion conce-
dida a una empresa de inversion cuando ésta:

a) no haga uso de la autorizacién en un plazo de doce meses,
renuncie a ésta expresamente o no haya prestado servicios
de inversién o realizado actividades de inversiéon durante los
seis meses anteriores a la revocacién, a no ser que en el
correspondiente Estado miembro existan disposiciones que
establezcan la caducidad de la autorizacién en dichos supu-
estos;

A=

haya obtenido la autorizacién valiéndose de declaraciones
falsas o de cualquier otro medio irregular;

(e)
~

deje de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada
la concesion de la autorizacion, como la conformidad con
las condiciones establecidas en la Directiva 93/6/CEE;

=

haya infringido de manera grave y sistemadtica las disposi-
ciones adoptadas de conformidad con la presente Directiva
relativas a las condiciones de funcionamiento de las empre-
sas de inversion;

incurra en alguno de los supuestos en los que el Derecho
nacional prevea la revocacion de la autorizacién por aspec-
tos no incluidos en el dmbito de la presente Directiva.

o
~
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Articulo 9
Personas que efectivamente dirigen las actividades

1. Los Estados miembros exigirin que las personas que
efectivamente dirigen las actividades de una empresa de inver-
sién gocen de la honorabilidad y la experiencia suficientes para
asegurar la gestion adecuada y prudente de la empresa de
inversion.

Cuando el gestor de mercado que solicite autorizacién para
gestionar un SMN vy las personas que efectivamente dirigen la
actividad del SMN sean las mismas que las que efectivamente
dirigen la actividad del mercado regulado, se considerard que
dichas personas cumplen los requisitos establecidos en el
parrafo primero.

2. Los Estados miembros exigirin que la empresa de inver-
sién notifique a la autoridad competente cualquier cambio en
su equipo directivo, junto con toda la informacion necesaria
para valorar si el nuevo personal designado para dirigir la
empresa goza de la honorabilidad y la experiencia suficientes.

3. La autoridad competente denegard la autorizacion si no
estd convencida de que las personas que efectivamente dirigirdn
las actividades de la empresa de inversién gozan de la honora-
bilidad y la experiencia suficientes, o cuando existan motivos
objetivos y demostrables para creer que los cambios propues-
tos en la direccion de la empresa suponen una amenaza para
la gestion adecuada y prudente de la empresa.

4.  Los Estados miembros exigirdn que la gestion de las
empresas de inversion esté a cargo de al menos dos personas
que cumplan los requisitos del apartado 1.

No obstante lo dispuesto en el parrafo primero, los Estados
miembros podrdn conceder autorizacién a empresas de inver-
sién que sean personas fisicas, 0 a empresas de inversion que
sean personas juridicas y estén dirigidas por una sola persona
fisica, de conformidad con sus estatutos y con el Derecho
nacional. Sin embargo, los Estados miembros exigirdn que
cuenten con mecanismos alternativos que aseguren la gestién
adecuada y prudente de esas empresas de inversion.

Articulo 10
Accionistas y socios con participaciones cualificadas

1. Las autoridades competentes no autorizardn a las empre-
sas de inversion a realizar servicios ni actividades de inversién
mientras no se les haya informado de la identidad de los
accionistas o de los socios, ya sean directos o indirectos,
personas fisicas o juridicas, que posean participaciones cualifi-
cadas y de los importes de dichas participaciones.

Las autoridades competentes denegardn la autorizacion si,
atendiendo a la necesidad de garantizar una gestion adecuada
y prudente de la empresa de inversion, no estin convencidas
de la idoneidad de los accionistas o socios que posean partici-
paciones cualificadas.

En los casos en que existan vinculos estrechos entre la empresa
de inversién y otras personas fisicas o juridicas, la autoridad
competente solamente concederd la autorizaciéon si estos
vinculos no impiden el ejercicio efectivo de las funciones de
supervision de la autoridad competente.

2. La autoridad competente denegard también la autoriza-
ciéon cuando las disposiciones legales, reglamentarias o admi-
nistrativas de un tercer pais por las que se rigen una o varias
personas fisicas o juridicas con las que la empresa mantiene
vinculos estrechos, o las dificultades que supone su aplicacion,
impidan el ejercicio efectivo de sus funciones de supervision.

3. Los Estados miembros exigirdin que toda persona fisica o
juridica que se proponga adquirir o vender, directa o indirecta-
mente, una participacion cualificada en una empresa de inver-
sién informe previamente a la autoridad competente del volu-
men de la participacion prevista, de acuerdo con el parrafo
segundo. Se exigird también a tales personas que informen a la
autoridad competente si se proponen aumentar o reducir su
participacion cualificada, de modo que la proporciéon de los
derechos de voto o del capital en su poder alcance, quede por
debajo o supere el 20%, el 33% o el 50%, o de tal modo que
la empresa de inversion se convierta en su filial o deje de serlo.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 4, la autoridad
competente dispondrd de un plazo mdximo de tres meses, a
partir de la fecha de la notificacion de la propuesta de
adquisicion contemplada en el péarrafo primero, para oponerse
al mencionado proyecto si, atendiendo a la necesidad de
garantizar una gestion prudente y adecuada de la empresa de
inversién, no estuviere convencida de la idoneidad de las
personas mencionadas en el pdrrafo primero. Si la autoridad
competente no se opone al proyecto, podra fijar un plazo para
Su puesta en practica.

4. Si el adquirente de la participacién mencionada en el
apartado 3 es una empresa de inversion, una entidad de
crédito, una empresa de seguros o la sociedad de gestion de
un OICVM autorizada en otro Estado miembro, o la empresa
matriz de una empresa de inversion, entidad de crédito,
empresa de seguros o sociedad de gestion de un OICVM
autorizada en otro Estado miembro, o una persona que
controle una empresa de inversion, entidad de crédito, empresa
de seguros o sociedad de gestion de un OICVM autorizada en
otro Estado miembro, y si, como consecuencia de esa adquisi-
cién, la empresa se convirtiera en filial del adquirente o
quedara sujeta a su control, la evaluacion de la adquisicién
deberd ser objeto de la consulta previa contemplada en el
articulo 60.

5. Los Estados miembros exigirin que las empresas de
inversion informen sin demora a la autoridad competente si
tienen conocimiento de que una adquisicion o cesién de
participaciones de su capital hace que las participaciones
superen o queden por debajo de los umbrales mencionados
en el parrafo primero del apartado 3.
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Las empresas de inversién comunicardn asimismo a la auto-
ridad competente, al menos una vez al aflo, la identidad de los
accionistas y socios que posean participaciones cualificadas,
indicando el volumen de dichas participaciones, de acuerdo,
por ejemplo, con los datos obtenidos en la junta general anual
de accionistas o socios, o con los que se obtengan del
cumplimiento de las normas aplicables a las sociedades cuyos
titulos se admiten a negociaciéon en un mercado regulado.

6. Los Estados miembros exigirdn que, cuando la influencia
de las personas mencionadas en el parrafo primero del apar-
tado 1 pueda ir en detrimento de una gestion prudente y
adecuada de la empresa de inversion, la autoridad competente
adopte las medidas oportunas para poner fin a esta situacion.

Dichas medidas podran consistir en la solicitud de un mandato
judicial o en la imposicion de sanciones a los directivos y
responsables de la gestion, o en la suspension del ejercicio de
los derechos de voto correspondientes a las acciones o partici-
paciones que posean los accionistas o socios de que se trate.

Se aplicardn medidas similares a las personas que no cumplan
la obligacion de proporcionar informacioén previa en relacién
con la adquisicion o el incremento de una participacién
cualificada. En el caso de que se adquiera una participacién
pese a la oposicion de las autoridades competentes, los Estados
miembros, con independencia de cualquier otra sanciéon que
pueda imponerse, dispondran la suspension del ejercicio de los
correspondientes derechos de voto, o bien la nulidad de los
votos emitidos o la posibilidad de anularlos.

Articulo 11

Adhesion a un sistema de indemnizacidon de los inversores
autorizado

La autoridad competente verificard que toda entidad que soli-
cite autorizacion como empresa de inversion cumpla, en el
momento de la autorizacién, sus obligaciones en virtud de la
Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3
de marzo de 1997, relativa a los sistemas de indemnizacion de
los inversores (!).

Articulo 12
Dotacién de capital inicial

Los Estados miembros se asegurarin de que las autoridades
competentes no concedan la autorizacion a menos que la
empresa de inversion tenga suficiente capital inicial de confor-
midad con los requisitos de la Directiva 93/6/CEE, teniendo en
cuenta la naturaleza del servicio o actividad de inversién en
cuestion.

En espera de la revision de la Directiva 93/6/CEE, las empresas
de inversion mencionadas en el articulo 67 estardn sujetas a
los requisitos de capital establecidos en dicho articulo.

(') DO L 84 de 26.3.1997, p. 22.

Articulo 13
Requisitos de organizacién

1.  El Estado miembro de origen exigird que las empresas de
inversion cumplan los requisitos que, con respecto a su orga-
nizacion, se establecen en los apartados 2 a 8 siguientes.

2. Toda empresa de inversién establecerd politicas y proce-
dimientos adecuados y suficientes para garantizar que la mis-
ma, incluidos sus directivos, empleados y agentes vinculados,
cumplan las obligaciones que les impone la presente Directiva,
asi como las normas pertinentes aplicables a las operaciones
personales de dichas personas.

3. Toda empresa de inversion mantendrd y aplicard medidas
administrativas y de organizacion efectivas con vistas a adoptar
todas las medidas razonables destinadas a impedir que los
conflictos de intereses definidos en el articulo 18 perjudiquen
los intereses de sus clientes.

4. Toda empresa de inversién adoptard medidas razonables
para garantizar la continuidad y la regularidad de la realizacién
de los servicios y actividades de inversion. A tal fin, la empresa
de inversion empleard sistemas, recursos y procedimientos
adecuados y proporcionados.

5. Cuando confie a un tercero el e¢jercicio de funciones
operativas cruciales para la prestaciéon de un servicio continua-
do y satisfactorio a sus clientes y la realizaciéon de actividades
de inversién de modo continuo y satisfactorio, la empresa de
inversion adoptard medidas razonables para evitar que aumente
indebidamente el riesgo operativo. La externalizacion de fun-
ciones operativas importantes no podrd afectar sensiblemente a
la calidad del control interno ni a la capacidad del supervisor
de controlar que la empresa cumple todas sus obligaciones.

Toda empresa de inversién dispondrd de procedimientos admi-
nistrativos y contables adecuados, mecanismos de control
interno, técnicas eficaces de valoracion del riesgo y mecanis-
mos eficaces de control y salvaguardia de sus sistemas infor-
maticos.

6. Toda empresa de inversion llevard un registro de todos
los servicios y operaciones que realice. Dicho registro deberd
ser suficiente para permitir que la autoridad competente super-
vise el cumplimiento de los requisitos previstos en la presente
Directiva y, en especial, de todas las obligaciones de la empresa
de inversién para con sus clientes o posibles clientes.

7. Cuando tenga a su disposicion instrumentos financieros
pertenecientes a clientes, la empresa de inversion tomard las
medidas oportunas para salvaguardar los derechos de propie-
dad de dichos clientes, sobre todo en caso de insolvencia de la
empresa de inversion, y para impedir la utilizacion por cuenta
propia de los instrumentos de los clientes, salvo en el caso de
que los clientes manifiesten su consentimiento expreso.
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8. Cuando tenga a su disposicion fondos pertenecientes a
clientes, la empresa de inversién tomard las medidas oportunas
para salvaguardar los derechos de dichos clientes y, salvo en el
caso de las entidades de crédito, para impedir la utilizacién por
cuenta propia de los fondos de los clientes.

9.  En el caso de las sucursales de empresas de inversion, la
autoridad competente del Estado miembro en el que esté
situada la sucursal asumird la responsabilidad establecida en el
apartado 6 con respecto al registro de las operaciones reali-
zadas por la sucursal, sin perjuicio de que la autoridad compe-
tente del Estado miembro de origen de la empresa de inversién
tenga acceso directo a estos registros.

10.  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacion uniforme de los
apartados 2 a 9, la Comisioén adoptard, de conformidad con el
procedimiento mencionado en el apartado 2 del articulo 64,
medidas de ejecucion que especifiquen los requisitos organiza-
tivos concretos que se exigirdn a las empresas de inversion que
realicen distintos servicios o actividades de inversién y auxilia-
res o combinaciones de los mismos.

Articulo 14

Proceso de negociacion y conclusién de operaciones en
un SMN

1. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inver-
sion o gestores del mercado que gestionan un SMN que,
ademds de los requisitos contemplados en el articulo 13,
establezcan normas y procedimientos transparentes y no dis-
crecionales que aseguren una negociacion justa y ordenada, y
que fijen criterios objetivos para una ejecucion eficaz de las
6rdenes.

2. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inver-
sion o gestores del mercado que gestionan un SMN que
establezcan normas transparentes en relacién con los criterios
para determinar los instrumentos financieros que pueden ne-
gociarse en el marco de sus sistemas.

Los Estados miembros exigirdn que, cuando corresponda, las
empresas de inversion o gestores del mercado que gestionan
un SMN proporcionen o se aseguren de que puede obtenerse
informacién ptiblica suficiente para que sus usuarios puedan
formarse una opinién sobre las inversiones, teniendo en cuenta
tanto la naturaleza de los usuarios como los tipos de instru-
mentos negociados.

3. Los Estados miembros velardin por que los articulos 19,
21 y 22 no sean de aplicacion a las operaciones realizadas con
arreglo a las normas que regulan un SMN entre sus miembros
o participantes o entre el SMN y sus miembros o participantes
con respecto al uso del SMN. No obstante, los miembros o
participantes del SMN se atendrdn a las obligaciones contem-
pladas en los articulos 19, 21 y 22 en relacién con sus clientes
cuando, al actuar por cuenta de sus clientes, ejecuten sus
6rdenes mediante los sistemas de un SMN.

4. Los Estados miembros exigirin que las empresas de
inversion o gestores del mercado que gestionan un SMN
establezcan y mantengan normas transparentes, basadas en
criterios objetivos, que regulen el acceso a su sistema. Dichas
normas deberdn ajustarse a las condiciones establecidas en el
apartado 3 del articulo 42.

5. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inver-
sion o gestores del mercado que gestionan un SMN que
informen claramente a sus usuarios de sus responsabilidades
respectivas con relacion a la liquidacién de las operaciones
ejecutadas en el sistema. Los Estados miembros exigirdn que las
empresas de inversion o gestores del mercado que gestionan
un SMN hayan tomado las medidas necesarias para facilitar la
liquidacion eficiente de las operaciones realizadas en los siste-
mas del SMN.

6. Cuando un valor negociable admitido a negociacién en
un mercado regulado se negocie también en un SMN sin
consentimiento de su emisor, éste no estard sujeto a ninguna
obligacién de informaci6n financiera inicial, continua o ad hoc
en relacion con ese SMN.

7. Los Estados miembros exigirin que toda empresa de
inversiéon o gestor del mercado que gestione un SMN cumpla
inmediatamente las instrucciones que le sean comunicadas por
su autoridad competente de conformidad con el apartado 1 del
articulo 50, en relacién con la exclusiéon o suspension de un
instrumento financiero de la negociacion.

Articulo 15
Relaciones con terceros paises

1.  Los Estados miembros informardn a la Comision de las
dificultades generales a las que se enfrenten las empresas de
inversion a la hora de establecerse o de prestar servicios o
realizar actividades de inversion en un tercer pais.

2. Cuando, sobre la base de la informacién que le sea
presentada con arreglo al apartado 1, la Comisién advierta
que un tercer pais no concede a las empresas de inversién de
la Comunidad un acceso efectivo al mercado comparable al
que concede la Comunidad a las empresas de inversién de ese
tercer pais, podrd presentar propuestas al Consejo sobre un
mandato apropiado de negociacién con vistas a obtener un
trato competitivo comparable para las empresas de inversion
de la Comunidad. El Consejo se pronunciard por mayoria
cualificada.

3. Cuando, sobre la base de la informacion que le sea
presentada con arreglo al apartado 1, la Comision advierta
que un tercer pais no concede a las empresas de inversion de
la Comunidad un trato nacional que les permita las mismas
posibilidades competitivas que a las empresas de inversién
nacionales, y que no se cumplen las condiciones de acceso
efectivo al mercado, podrd iniciar negociaciones con vistas a
remediar la situacion.
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En las circunstancias mencionadas en el pdrrafo anterior, la
Comisién podra decidir, de conformidad con el procedimiento
mencionado en el apartado 2 del articulo 64, en todo mo-
mento y paralelamente al inicio de negociaciones, que las
autoridades competentes de los Estados miembros suspendan
o limiten sus decisiones relativas a solicitudes de autorizacién
pendientes o futuras y la adquisicion directa o indirecta de
participaciones por empresas matrices reguladas por el derecho
del tercer pais en cuestion. Estas limitaciones o suspensiones
no podran aplicarse al establecimiento de filiales por las
empresas de inversion debidamente autorizadas en la Comuni-
dad o por sus filiales, ni a la adquisicién de participaciones en
empresas de inversion de la Comunidad por esas empresas o
filiales. La duracién de las medidas citadas no podrd ser
superior a tres meses.

Antes de finalizar el perfodo de tres meses mencionado en el
parrafo segundo, y a tenor de los resultados de las negociacio-
nes, la Comisién podrd, de conformidad con el procedimiento
mencionado en el apartado 2 del articulo 64, decidir la
prorroga de estas medidas.

4. Cuando la Comisién advierta que se produce una de las
situaciones descritas en los apartados 2 y 3, los Estados
miembros deberdn informarla, previa peticion:

a) de toda solicitud de autorizacion de cualquier empresa que
sea filial directa o indirecta de una empresa matriz regulada
por el derecho del tercer pais en cuestion;

b) cuando hayan sido informados, de conformidad con el
apartado 3 del articulo 10, de que esa empresa matriz se
propone adquirir una participacién en una empresa de
inversion de la Comunidad, de modo que esta dltima se
convertirfa en su filial.

Esta obligacion de proporcionar informacion expirard cuando
se alcance un acuerdo con el tercer pais de que se trate, o
cuando dejen de aplicarse las medidas mencionadas en los
parrafos segundo y tercero del apartado 3.

5. Las medidas adoptadas conforme al presente articulo
deberdn respetar las obligaciones de la Comunidad en virtud
de los acuerdos internacionales, bilaterales o multilaterales, que
regulen el acceso a las actividades de las empresas de inversién
0 su gjercicio.

CAPITULO 1I

CONDICIONES DE FUNCIONAMIENTO DE LAS EMPRESAS DE
INVERSION

Seccion 1

Disposiciones generales

Articulo 16

Revision peridédica de las condiciones de la autorizacion
inicial

1. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de
inversion autorizadas en su territorio cumplan en todo mo-

mento las condiciones de la autorizacién inicial establecidas en
el capitulo I del presente titulo.

2. Los Estados miembros exigirdn a las autoridades compe-
tentes que establezcan los métodos apropiados para supervisar
que las empresas de inversion cumplan su obligacién en virtud
del apartado 1. Exigirdn a las empresas de inversion que
notifiquen a las autoridades competentes todo cambio impor-
tante respecto de las condiciones de la autorizacién inicial.

3. En el caso de las empresas de inversion que presten
inicamente asesoramiento en materia de inversion, los Estados
miembros podrdn permitir que la autoridad competente dele-
gue cometidos administrativos, preparatorios o auxiliares rela-
cionados con la revision de las condiciones de la autorizacién
inicial, de conformidad con las condiciones estipuladas en el
apartado 2 del articulo 48.

Articulo 17
Obligaciones generales de supervisién continua

1. Los Estados miembros se aseguraran de que las auto-
ridades competentes supervisen las actividades de las empresas
de inversién para comprobar que cumplen las condiciones de
funcionamiento establecidas en la presente Directiva. Los Esta-
dos miembros se asegurardn de que se hayan adoptado las
medidas apropiadas para que las autoridades competentes
puedan obtener la informacién necesaria para comprobar que
las empresas de inversién cumplen esas obligaciones.

2. En el caso de las empresas de inversion que presten
Gnicamente asesoramiento en materia de inversion, los Estados
miembros podrin permitir que la autoridad competente dele-
gue cometidos administrativos, preparatorios o auxiliares rela-
cionados con la supervisién periddica de los requisitos opera-
tivos, de conformidad con las condiciones estipuladas en el
apartado 2 del articulo 48.

Articulo 18
Conflictos de intereses

1. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inver-
sibn que tomen todas las medidas razonables para detectar
conflictos de intereses que pudieran surgir en el momento de
la prestacion de cualquier servicio de inversién o auxiliar, o de
una combinacién de los mismos, entre las propias empresas,
incluidos sus directivos, empleados y agentes vinculados o
cualquier persona vinculada directa o indirectamente a ellas
por control, y sus clientes o entre clientes.

2. En caso de que las medidas organizativas o admi-
nistrativas adoptadas por la empresa de inversion con arreglo
al apartado 3 del articulo 13 para tratar los conflictos de
intereses no sean suficientes para garantizar, con razonable
certeza, que se prevendrdn los riesgos de perjuicio para los
intereses del cliente, la empresa de inversion deberd revelar
claramente al cliente la naturaleza general o el origen de los
conflictos de intereses antes de actuar por cuenta del cliente.
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3. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los merca-
dos financieros y asegurar la aplicacion uniforme de los
apartados 1 y 2, la Comisién, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 64, adoptard
medidas de ejecucion para:

a) definir las medidas que serfa razonable que adoptaran las
empresas de inversién para detectar, prevenir, abordar o
revelar conflictos de intereses en la prestacion de servicios
de inversion y servicios auxiliares o combinaciones de los
mismos;

=

establecer criterios adecuados para determinar los tipos de
conflictos de intereses cuya existencia podria perjudicar los
intereses de los clientes o posibles clientes de la empresa de
inversion.

Seccion 2

Disposiciones para garantizar la protecciéon del inversor

Articulo 19

Normas de conducta para la prestacién de servicios de
inversion a clientes

1. Los Estados miembros exigirdn que, cuando preste servi-
cios de inversién o, en su caso, servicios auxiliares a clientes, la
empresa de inversién actie con honestidad, imparcialidad y
profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes, y observe,
en particular, los principios establecidos en los apartados 2 a
8.

2. Toda la informacién, incluidas las comunicaciones publi-
citarias, dirigidas por la empresa de inversién a los clientes o
posibles clientes serdn imparciales, claras y no engafiosas. Las
comunicaciones publicitarias serdn claramente identificables
como tales.

3. Se proporcionard a los clientes o posibles clientes de
manera comprensible informacion adecuada sobre:

— la empresa de inversién y sus servicios,

— los instrumentos financieros y las estrategias de inversién
propuestas; esta informacién deberfa incluir orientaciones y
advertencias apropiadas acerca de los riesgos asociados a las
inversiones en esos instrumentos o en relacién con estrate-
gias de inversién particulares,

— centros de ejecucion de 6rdenes, y
— gastos y costes asociados,

de modo que les permita, en lo posible, comprender la
naturaleza y los riesgos del servicio de inversion y del tipo
especifico de instrumento financiero que se ofrece y, por
consiguiente, puedan tomar decisiones sobre la inversién con
conocimiento de causa. Esta informacién podrd facilitarse en
un formato normalizado.

4. Al prestar asesoramiento en materia de inversiones o
realizar gestion de carteras, la empresa de inversion obtendrd
la informacién necesaria sobre los conocimientos y experiencia
en el dmbito de inversion correspondiente al tipo concreto de
producto o servicio, la situacién financiera y los objetivos de
inversién del cliente o posible cliente, con el fin de que la
empresa pueda recomendarle los servicios de inversion e
instrumentos financieros que mds le convengan.

5. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas
de inversi6n, cuando presten servicios de inversion distintos de
los contemplados en el apartado 4, pidan al cliente o posible
cliente que facilite informaciéon sobre sus conocimientos y
experiencia en el dmbito de inversién correspondiente al tipo
concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado, de modo
que la empresa de inversion pueda evaluar si el servicio o
producto de inversién previsto es adecuado para el cliente.

En caso de que la empresa de inversion, basindose en la
informacién recibida en virtud del apartado anterior, considere
que el producto o servicio no es adecuado para el cliente o
posible cliente, deberd advertirle de su opinion. Esta adverten-
cia podra facilitarse en un formato normalizado.

En caso de que el cliente o posible cliente decida no facilitar la
informacién solicitada a la que se refiere el pdrrafo primero o
no facilite informacién suficiente en relaciéon con sus conoci-
mientos y experiencia, la empresa de inversion advertird al
cliente o posible cliente de que dicha decision impide a la
empresa determinar si el servicio o producto previsto es
adecuado para él. Esta advertencia podrd facilitarse en un
formato normalizado.

6. Los Estados miembros permitirdn que, cuando las empre-
sas de inversién presten servicios de inversién que se limiten
exclusivamente a la ejecucién o recepcién y transmision de
6rdenes de clientes, con o sin prestacion de servicios auxiliares,
dichas empresas presten dichos servicios de inversién a sus
clientes sin necesidad de obtener la informaciéon o hacer la
valoracién mencionadas en el apartado 5 cuando se cumplan
todas las condiciones siguientes:

— que dichos servicios se refieran a acciones admitidas a
cotizacién en un mercado regulado o en un mercado
equivalente de un tercer pais, a instrumentos del mercado
monetario, obligaciones u otras formas de deuda titulizada
(excluidas las obligaciones o los valores de deuda titulizada
que incluyan derivados), OICVM y otros instrumentos
financieros no complejos. Se considerard que un mercado
de un tercer pais es equivalente a un mercado regulado sin
cumple unos requisitos equivalentes a los establecidos en el
titulo IIl. La Comisién publicard una lista de los mercados
que deben considerarse equivalentes. Esta lista se actualizard
periddicamente,

— que el servicio se preste a iniciativa del cliente o posible
cliente,
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— que se haya informado claramente al cliente o posible
cliente de que en la prestaciéon de dicho servicio la empresa
de inversion no estd obligada a evaluar la adecuacion del
instrumento ofrecido o del servicio prestado y de que, por
tanto, el cliente no goza de la correspondiente proteccién
de las normas de conducta pertinentes; esta advertencia
podré facilitarse en un formato normalizado,

— que la empresa de inversion cumpla las obligaciones que le
impone el articulo 18.

7. La empresa de inversién creard un registro que incluya el
documento o documentos objeto del acuerdo entre la empresa
y el cliente que estipulen los derechos y las obligaciones de las
partes y las demds condiciones en las que la empresa prestard
servicios al cliente. Los derechos y las obligaciones de las
partes en el contrato podrin indicarse mediante referencia a
otros documentos o textos juridicos.

8. El cliente deberd recibir de la empresa de inversion
informes adecuados sobre el servicio prestado a sus clientes.
Dichos informes incluirdn, en su caso, los costes de las
operaciones y servicios realizados por cuenta del cliente.

9.  En caso de que se ofrezca un servicio de inversion como
parte de un producto financiero que ya esté sujeto a otras
disposiciones de la legislacion comunitaria o a normas euro-
peas comunes para entidades de crédito y créditos al consumo
relativas a la valoracion de riesgos de los clientes o a los
requisitos de informacién, dicho servicio no estard sujeto
ademds a las obligaciones establecidas en el presente articulo.

10.  Para asegurar la necesaria proteccion de los inversores y
la aplicacion uniforme de los apartados 1 a 8, la Comisién
adoptard, de conformidad con el procedimiento mencionado
en el apartado 2 del articulo 64, medidas de ejecuciéon que
garanticen que las empresas de inversion cumplan los princi-
pios en ellos mencionados cuando presten servicios de inver-
sién o auxiliares a sus clientes. Estas medidas de ejecucién
detalladas tendrdn en cuenta:

a) la naturaleza del servicio o servicios ofrecidos o prestados al
cliente o posible cliente, teniendo en cuenta el tipo, objeto,
magnitud y frecuencia de las operaciones;

b) la naturaleza de los instrumentos financieros que se ofrecen
o se prevé ofrecer;

¢) el cardcter particular o profesional del cliente o posible
cliente.

Articulo 20

Prestacion de servicios por medio de otra empresa de
inversion

Los Estados miembros permitirin que una empresa de inver-
sién que recibe instrucciones para realizar servicios de inver-
sidon o servicios auxiliares en nombre de un cliente por

mediaciéon de otra empresa de inversién pueda basarse en la
informacién sobre el cliente transmitida por esta dltima. La
empresa de inversion que remita las instrucciones serd respon-
sable de que la informacion transmitida sea completa y exacta.

La empresa de inversién que reciba de este modo las instruc-
ciones para realizar servicios en nombre de un cliente podrd
también basarse en recomendaciones proporcionadas al cliente
por otra empresa de inversién con respecto al servicio o a la
operacion en cuestién. La empresa de inversién que remita las
instrucciones serd responsable de la adecuacion para el cliente
de las recomendaciones o asesoramiento proporcionado.

La empresa de inversién que reciba instrucciones u érdenes de
clientes a través de otra empresa de inversion seguird siendo
responsable de la realizacion del servicio o la operacién, sobre
la base de esta informacién o recomendaciones, de conformi-
dad con las disposiciones pertinentes del presente titulo.

Articulo 21

Obligacién de ejecutar 6rdenes en las condiciones mds
ventajosas para el cliente.

1. Los Estados miembros exigirdn que, al ejecutar drdenes,
las empresas de inversién adopten todas las medidas razona-
bles para obtener el mejor resultado posible para sus clientes
teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez, la probabi-
lidad de la ejecucion y la liquidacién, el volumen, la naturaleza
o cualquier otra consideracién pertinente para la ejecucion de
la orden. No obstante, en caso de que haya una instruccién
especifica del cliente, la empresa de inversion ejecutard la orden
siguiendo la instruccién especifica.

2. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inver-
sién que establezcan y apliquen medidas efectivas para cumplir
lo dispuesto en el apartado 1. En particular, los Estados
miembros exigirdn que las empresas de inversion establezcan
y apliquen una politica de ejecucion de Ordenes que les
permita obtener para las 6rdenes de sus clientes el mejor
resultado posible de conformidad con el apartado 1.

3. La politica de ejecucion de ordenes incluird, con respecto
a cada clase de instrumentos, informacién sobre los distintos
centros en que la empresa de inversion ejecute las 6rdenes de
sus clientes y los factores que influyan en la eleccion del
centro de ejecucion. Incluird como minimo los centros en que
la empresa de inversion puede obtener sistemdticamente el
mejor resultado posible para la ejecucion de las 6rdenes de
los clientes.

Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inversiéon que
proporcionen a sus clientes informacion adecuada sobre su
politica de ejecucion de ordenes. Los Estados miembros exigi-
ran que las empresas de inversion obtengan el consentimiento
previo de sus clientes respecto de la politica de ejecucion.
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Los Estados miembros exigirdn que, en caso de que la politica
de ejecucion de Ordenes prevea la posibilidad de que las
6rdenes de los clientes puedan ejecutarse al margen de un
mercado regulado o un SMN, la empresa de inversién informe
de esta posibilidad a sus clientes o posibles clientes. Los
Estados miembros exigirin que las empresas de inversién
obtengan el consentimiento previo y expreso de sus clientes
antes de proceder a ejecutar sus Ordenes al margen de un
mercado regulado o un SMN. Las empresas de inversién
podran obtener dicho consentimiento en forma de acuerdo
general o para cada operacion.

4. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de
inversion supervisen la efectividad de sus sistemas y de su
politica de ejecucion de 6rdenes con objeto de detectar y, en
su caso, corregir cualquier deficiencia. En particular, compro-
bardn periddicamente si los centros de ejecucion incluidos en
la politica de ejecucién de 6rdenes proporcionan los mejores
resultados posibles para el cliente o si es necesario cambiar sus
sistemas de ejecucion. Los Estados miembros exigirdin a las
empresas de inversion que notifiquen a los clientes cualquier
cambio importante en sus sistemas o en su politica de ejecu-
cién de o6rdenes.

5. Los Estados miembros exigirin que las empresas de
inversion puedan demostrar a sus clientes, a peticion de éstos,
que han ejecutado sus ordenes de conformidad con la politica
de ejecucion de la empresa.

6.  Para asegurar la necesaria proteccién a los inversores, el
funcionamiento correcto y ordenado de los mercados y la
aplicacién uniforme de los apartados 1, 3 y 4, la Comisién
adoptard, de conformidad con el procedimiento mencionado
en el apartado 2 del articulo 64, medidas de ejecucion con
respecto a:

a) los criterios para determinar la importancia relativa de los
distintos factores que, con arreglo al apartado 1, pueden
tenerse en cuenta para determinar el mejor resultado posi-
ble teniendo presentes el volumen y el tipo de orden, asi
como si el cliente es particular o profesional;

=

los factores que puede tener en cuenta una empresa de
inversion a la hora de revisar sus sistemas de ejecucion y las
circunstancias en las cuales podria ser adecuado modificar
dichos sistemas, y en particular, los factores para determinar
los centros que permiten a las empresas de inversién
obtener sistemdticamente el mejor resultado posible para la
ejecucion de las ordenes de los clientes;

o
-~

la naturaleza y la amplitud de la informacién que ha de
facilitarse a los clientes acerca de sus politicas de ejecucion,
de conformidad con el apartado 3.

Articulo 22

Normas de gestién de 6rdenes de clientes

1. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de
inversion autorizadas para ejecutar Ordenes por cuenta de
clientes dispongan de procedimientos y sistemas que aseguren

la ejecucion puntual, justa y rdpida de esas ordenes, frente a
otras Ordenes de clientes o a los intereses particulares de la
empresa de inversion.

Dichos procedimientos o sistemas permitirdn la ejecucién de
6rdenes de clientes, por lo demds equivalentes, con arreglo al
momento en que fueron recibidas por la empresa de inversion.

2. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de
inversién adopten medidas para facilitar la ejecucién mds
rapida posible de las 6rdenes de clientes a precio limitado
respecto de acciones admitidas a negociaciéon en un mercado
regulado que no sean ejecutadas inmediatamente en las condi-
ciones existentes en el mercado, para lo cual las empresas
deberdn, a menos que el cliente indique otra cosa, hacer
publica inmediatamente dicha orden del cliente a precio limi-
tado, de forma que otros participantes del mercado puedan
acceder facilmente a la misma. Los Estados miembros podran
decidir que las empresas de inversion cumplan la presente
obligacién transmitiendo las 6rdenes de clientes a precio
limitado a un mercado regulado y/o a un SMN. Los Estados
miembros dispondrdn que las autoridades competentes puedan
eximir de la obligacién de publicar la informaciéon sobre las
Ordenes a precio limitado cuyo volumen pueda considerarse
grande en comparacion con el volumen habitual del mercado,
conforme a lo establecido en el apartado 2 del articulo 44.

3. Para asegurarse de que las medidas para la proteccién de
los inversores y el funcionamiento correcto y ordenado de los
mercados tienen en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros, y para asegurar la aplicacién uniforme
de los apartados 1 y 2, la Comisiéon adoptard, de conformidad
con el procedimiento mencionado en el apartado 2 del
articulo 64, medidas de ejecucion que definan:

a) las condiciones y la naturaleza de los procedimientos y
sistemas que permitan una ejecucién puntual, justa y rapida
de las 6rdenes de los clientes y las situaciones o los tipos de
operaciones en las que es razonable que las empresas de
inversion puedan apartarse de una pronta ejecucién para
obtener unas condiciones mds favorables para los clientes;

<

los distintos métodos por los que puede considerarse que
una empresa de inversion ha cumplido su obligacion de
revelar al mercado 6rdenes de clientes a precio limitado no
ejecutables inmediatamente.

Articulo 23

Obligaciones de las empresas de inversién que designan
agentes vinculados

1.  Los Estados miembros podrin decidir permitir que las
empresas de inversion designen agentes vinculados con fines de
promocién de sus servicios, para captar negocio o recibir
6rdenes de clientes o posibles clientes y transmitirlas, colocar
instrumentos financieros o prestar asesoramiento sobre dichos
instrumentos y servicios financieros que la empresa de inver-
sion ofrece.
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2. Los Estados miembros exigirdn que, cuando una empresa
de inversién decida designar un agente vinculado, ésta manten-
ga la responsabilidad total e incondicional de toda accién u
omisién del agente vinculado cuando éste actGe en nombre de
la empresa. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de
inversion que se aseguren de que los agentes vinculados
informen de la capacidad con que actiian y de la empresa a
la que representan cuando se pongan en contacto o antes de
negociar con cualquier cliente o posible cliente.

De conformidad con los apartados 6, 7 y 8 del articulo 13, los
Estados miembros podrdn permitir que los agentes vinculados
registrados en sus territorios manejen dinero o instrumentos
financieros de clientes en nombre y bajo la entera responsabi-
lidad de la empresa de inversion para la cual operen dentro de
sus territorios o, en caso de transacciones transfronterizas, en
el territorio de un Estado miembro que permita que un agente
vinculado maneje dinero de clientes.

Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inversion que
supervisen las actividades de sus agentes vinculados para
asegurarse de que siguen cumpliendo lo dispuesto en la pre-
sente Directiva al actuar por medio de agentes vinculados.

3. Los Estados miembros que decidan autorizar a las em-
presas de inversién a designar agentes vinculados establecerdn
un registro publico. Los agentes vinculados se inscribirdn en el
registro publico del Estado miembro en el que estén estableci-
dos.

Cuando el Estado miembro en el que esté establecido el agente
vinculado haya decidido, de conformidad con el apartado 1, no
permitir que las empresas de inversién autorizadas por sus
autoridades competentes designen agentes vinculados, dichos
agentes se registrardn ante la autoridad competente del Estado
miembro de origen de la empresa de inversion por cuya cuenta
actie.

Los Estados miembros se asegurardn de que no se inscriba en
el registro publico a un agente vinculado hasta que se haya
comprobado que tiene suficiente honorabilidad y posee los
conocimientos generales, comerciales y profesionales apropia-
dos para poder comunicar con precision al cliente o al posible
cliente toda la informacién pertinente sobre el servicio pro-
puesto.

Los Estados miembros podrin decidir que las empresas de
inversion puedan verificar si los agentes vinculados que han
designado tienen suficiente honorabilidad y poseen los conoci-
mientos apropiados a que se refiere el parrafo tercero.

El registro se pondrd al dia regularmente. Serd de acceso
ptiblico para su consulta.

4. Los Estados miembros exigirin que las empresas de
inversion que designen agentes vinculados tomen las medidas
adecuadas para evitar cualquier repercusién negativa que las
actividades del agente vinculado no reguladas por la presente
Directiva pudieran tener en las actividades que el agente
vinculado realiza en nombre de la empresa de inversion.

Los Estados miembros podran autorizar a las autoridades
competentes a colaborar con empresas de inversién y entidades
de crédito, asociaciones de éstas y otras entidades, en el
registro de agentes vinculados y la supervisién del cumplimien-
to por parte de éstos de las obligaciones a que se refiere el
apartado 3. En particular, los agentes vinculados podrin ser
registrados por una empresa de inversion, entidad de crédito o
asociaciones de éstas y otras entidades bajo la supervision de la
autoridad competente.

5. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inver-
sién que designen solamente agentes vinculados inscritos en
los registros ptiblicos mencionados en el apartado 3.

6. Los Estados miembros podrin reforzar los requisitos
establecidos en el presente articulo o afiadir nuevos requisitos
con relacion a los agentes vinculados registrados bajo su
jurisdiccion.

Articulo 24
Operaciones ejecutadas con contrapartes elegibles.

1. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas
de inversién autorizadas a ejecutar Ordenes por cuenta de
clientes, negociar por cuenta propia o recibir y trasmitir
6rdenes puedan suscitar o realizar operaciones con contra-
partes elegibles sin estar obligadas a cumplir las obligaciones
previstas en los articulos 19 y 21 y en el apartado 1 del
articulo 22 con respecto a esas operaciones o con respecto a
los servicios auxiliares directamente relacionados con dichas
operaciones.

2. A los efectos del presente articulo, los Estados miembros
reconocerdn como contrapartes elegibles a las empresas de
inversion, entidades de crédito, compaiifas de seguros, OICVM
y sus sociedades de gestion, fondos de pensiones y sus socie-
dades de gestion, otras entidades financieras autorizadas o
reguladas con arreglo a la legislacion comunitaria o al Derecho
nacional de un Estado miembro, empresas no sujetas a la
presente Directiva en virtud de las letras k) y 1) del apartado
1 del articulo 2, gobiernos nacionales y sus servicios corres-
pondientes, incluidos los organismos publicos que negocian
deuda ptiblica, bancos centrales y organizaciones supranaciona-
les.

La clasificacion como contraparte elegible segtin el parrafo
primero se entenderd sin perjuicio del derecho de esas entida-
des a solicitar, bien de forma general o bien para cada
operacién, el trato como clientes, en cuyo caso su relacién
con la empresa de inversién quedard sujeta a las disposiciones
de los articulos 19, 21 y 22.

3. Los Estados miembros podrdn reconocer asimismo como
contrapartes elegibles a otras empresas que cumplan requisitos
proporcionados previamente establecidos, incluidos umbrales
cuantitativos. En caso de una operaciéon en la que las contra-
partes en potencia estén situadas en distintas jurisdicciones, la
empresa de inversién respetard el estatuto de la otra empresa,
tal como lo determinen la legislacion o las medidas del Estado
miembro en el que esté establecida esa empresa.
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Los Estados miembros garantizardn que las empresas de inver-
sién, cuando realicen operaciones de conformidad con el
apartado 1 con estas otras empresas, obtengan de la contra-
parte en potencia la confirmacién expresa de que accede a ser
tratada como contraparte elegible. Los Estados miembros per-
mitirdn que las empresas de inversién obtengan dicha confir-
macién en forma de acuerdo general o para cada operacion.

4. Los Estados miembros podran reconocer como contra-
partes elegibles a entidades de terceros paises equivalentes a las
entidades de las categorias mencionadas en el apartado 2.

Los Estados miembros podrdn reconocer asimismo como con-
trapartes elegibles a empresas de terceros paises como las
mencionadas en el apartado 3, en las mismas condiciones y
con arreglo a los mismos requisitos que los establecidos en el
apartado 3.

5. Para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 2,
3 y 4, habida cuenta de la evoluciéon de las practicas del
mercado, y facilitar el funcionamiento efectivo del mercado
tnico, la Comisién podrd adoptar, de conformidad con el
procedimiento mencionado en el apartado 2 del articulo 64,
medidas de ejecucion que definan:

a) los procedimientos para solicitar el trato como cliente con
arreglo al apartado 2;

b) los procedimientos para obtener la confirmacion expresa de
las contrapartes en potencia con arreglo al apartado 3;

¢) los requisitos proporcionados previamente establecidos, in-
cluidos umbrales cuantitativos, que permitan considerar a
una empresa como contraparte elegible con arreglo al
apartado 3.

Seccién 3

Transparencia e integridad del mercado

Articulo 25

Obligacion de preservar la integridad del mercado, de
declarar las operaciones y de llevar un registro

1. Sin perjuicio del reparto de responsabilidades en la
ejecucion de las disposiciones de la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003,
sobre las operaciones con informacién privilegiada y la mani-
pulacién del mercado (abuso del mercado) ('), los Estados
miembros velardn por el establecimiento de medidas apropia-
das que permitan a la autoridad competente supervisar las
actividades de las empresas de inversién para asegurarse de
que actian de manera honrada, justa y profesional, fomentan-
do la integridad del mercado.

(') DO L 96 de 12.4.2003, p. 16.

2. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inver-
sién que tengan a disposicion de la autoridad competente, por
lo menos durante cinco afios, los datos pertinentes relativos a
todas las operaciones en instrumentos financieros que hayan
llevado a cabo, ya sea por cuenta propia o por cuenta de un
cliente. En el caso de las operaciones realizadas por cuenta de
clientes, los registros deberdn contener toda la informacién y
los datos sobre la identidad del cliente y la informacién
requerida en virtud de la Directiva 91/308/CEE del Consejo,
de 10 de junio de 1991, relativa a la prevenciéon de la
utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capita-

les (2.

3. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inver-
sién que ejecutan operaciones en cualquier instrumento finan-
ciero admitido a cotizaciéon en un mercado regulado que
declaren los datos de esas operaciones a la autoridad compe-
tente con la mayor brevedad, y a mds tardar al finalizar el
siguiente dia laborable. Esta obligacion se aplicard independien-
temente de que las operaciones se hayan realizado o no en un
mercado regulado.

Las autoridades competentes establecerdn, de conformidad con
el articulo 58, las medidas necesarias para garantizar que la
autoridad competente del mercado mds importante en térmi-
nos de liquidez para dichos instrumentos financieros reciba
asimismo esa informacion.

4. Estos informes incluirdn, en particular, datos acerca de los
nombres y nimeros de los instrumentos comprados o vendi-
dos, la cantidad, las fechas y horas de ejecucion y los precios
de la operacion, asi como los medios de identificacion de las
empresas de inversion de que se trate.

5. Los Estados miembros dispondrdn que estos informes
destinados a la autoridad competente sean elaborados por la
propia empresa de inversién, por un tercero que actiie en su
nombre, por un sistema de casamiento de operaciones o de
informacién aprobado por la autoridad competente, o por el
mercado regulado o el SMN a través de cuyos sistemas se haya
concluido la operacién. En caso de que las operaciones sean
declaradas directamente a la autoridad competente por un
mercado regulado, un SMN o un sistema de casamiento de
o