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DIRECTIVA 2004/109/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO

de 15 de diciembre de 2004

sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a

la informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten a

negociacion en un mercado regulado y por la que se modifica la
Directiva 2001/34/CE

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, y en particular
sus articulos 44 y 95,

Vista la propuesta de la Comision,
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo (1),
Visto el dictamen del Banco Central Europeo (2),

De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo 251 del
Tratado (3),

Considerando lo siguiente:

(1)  La existencia de mercados de valores eficientes, transparentes e
integrados contribuye a hacer realidad el mercado unico en la
Comunidad y estimula el crecimiento y la creacion de empleo
a través de una mejor distribucion del capital y una reduccion de
costes. La divulgacion de informacion exacta, completa y puntual
sobre los emisores de valores fomenta la confianza continua del
inversor y permite una evaluacioén informada de su rendimiento y
sus activos. Con ello mejora la proteccion de los inversores y
aumenta la eficiencia del mercado.

(2) A tal fin, los emisores de valores deben asegurar a los inversores
la apropiada transparencia, a través de un flujo regular de infor-
macion. Por el mismo motivo, los accionistas, o las personas
fisicas o juridicas que tengan derechos de voto o instrumentos
financieros que den derecho a adquirir acciones existentes con
derecho de voto, deben también informar a los emisores de la
adquisicion u otras modificaciones de participaciones importantes
en empresas, de forma que estas Ultimas puedan mantener infor-
mado al publico.

(3) La Comunicacion de la Comision de 11 de mayo de 1999, titu-
lada «Aplicacién del marco para los mercados financieros: Plan
de accion», define una serie de actuaciones necesarias para com-
pletar el mercado unico de servicios financieros. El Consejo Eu-
ropeo de Lisboa de marzo de 2000 solicita la ejecucion de este
plan de accion antes del fin de 2005. El Plan de accion subraya la
necesidad de elaborar una Directiva que refuerce los requisitos de
transparencia. Esa necesidad fue confirmada por el Consejo Eu-
ropeo de Barcelona de marzo de 2002.

(4)  La presente Directiva debe ser compatible con las funciones y
cometidos que el Tratado y los Estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) y del Banco Central Europeo confieren
al SEBC y a los bancos centrales de los Estados miembros; debe

() DO C 80 de 30.3.2004, p. 128.

(®» DO C 242 de 9.10.2003, p. 6.

(®) Dictamen del Parlamento Europeo de 30 de marzo de 2004 (no publicado atin
en el Diario Oficial) y Decision del Consejo de 2 de diciembre de 2004.
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prestarse especial atencion a los bancos centrales de los Estados
miembros cuyas acciones estén actualmente admitidas a negocia-
cion en un mercado regulado, a fin de garantizar la persecucion
de los objetivos del Derecho comunitario primario.

(5) Con una mayor armonizacion de las disposiciones del Derecho
nacional sobre los requisitos de informacion periddica y continua
impuestos a los emisores de valores se debe conseguir un elevado
nivel de proteccion de los inversores en la Comunidad. No obs-
tante, la presente Directiva no afecta a la actual legislacion co-
munitaria aplicable a las participaciones emitidas por organismos
de inversion colectiva, con excepcion de los de tipo cerrado, o a
las participaciones adquiridas o cedidas en tales organismos.

(6)  La supervision de un emisor de acciones, o de obligaciones cuyo
valor nominal unitario sea inferior a 1 000 euros, a efectos de la
presente Directiva, se realizard en mejores condiciones si de ella
se encarga el Estado miembro en que el emisor tenga su domi-
cilio social. A este respecto, es vital asegurar la coherencia con la
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en
caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores (!). En
la misma linea, debe introducirse una cierta flexibilidad para
permitir que los emisores de terceros paises y las sociedades de
la Comunidad que emiten solamente obligaciones distintas de las
mencionadas puedan elegir el Estado miembro de origen.

(7)  Un elevado nivel de proteccion del inversor en la Comunidad
permitiria eliminar barreras a la admision de valores en mercados
regulados situados o que operan en un Estado miembro. Tiene
que dejar de permitirse que Estados miembros distintos del de
origen restrinjan la admision de valores a sus mercados regulados
mediante la imposicion de requisitos mas rigurosos de informa-
cion periddica y continua sobre emisores cuyos valores se admi-
ten a cotizacién en otro mercado regulado.

(8) La supresion de obstaculos conforme al principio del Estado
miembro de origen que rige la presente Directiva no debe afectar
a los ambitos no cubiertos por la misma, como los derechos de
los accionistas a intervenir en la administracion de un emisor; ni
debe afectar al derecho del Estado miembro de origen a solicitar,
asimismo, al emisor que publique parte o la totalidad de la in-
formacién regulada a través de la prensa.

(90  El Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 19 de julio de 2002, sobre la aplicacion de las
normas internacionales de contabilidad (*) abrié ya la via para
la convergencia de las normas de informacion financiera en
toda la Comunidad con respecto a los emisores cuyos valores
estdn admitidos a negociacion en un mercado regulado y que
estan obligados a elaborar cuentas consolidadas. Asi pues, ya
existe un régimen especifico para los emisores de valores mas
alla del régimen general aplicable a todas las sociedades estable-
cido en las Directivas sobre el derecho de sociedades. La presente
Directiva se basa en este planteamiento por lo que se refiere a los
informes financieros anuales e intermedios, con inclusion del
principio de ofrecer una imagen fiel de los activos y pasivos,
de la situacion financiera y de los resultados del emisor. El
resumen de los estados financieros, como parte de un informe
financiero semestral, constituye igualmente una base suficiente
para ofrecer tal imagen fiel de los seis primeros meses del ejer-
cicio de un emisor.

(10) Una vez que los valores del emisor hayan sido admitidos en un
mercado regulado, la informacion se suministrard afio tras afio

345 de 31.12.2003, p. 64.
243 de 11.9.2002, p. 1.

el
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(12)

(13)

(14

(15)

mediante un informe financiero anual. Facilitar més la compara-
cion de los informes financieros anuales solamente es til para los
inversores en los mercados de valores si tienen la certeza de que
la informacion se publicard en un plazo determinado tras la con-
clusiéon del ejercicio. En lo que se refiere a las obligaciones
admitidas a negociacién en un mercado regulado con anterioridad
al 1 de enero de 2005 y emitidas por emisores constituidos en un
tercer pais, el Estado miembro de origen podra permitir a los
emisores, en caso de que se cumplan ciertas condiciones, que
no elaboren informes financieros anuales de conformidad con
las normas recogidas en la presente Directiva.

La presente Directiva introduce informes financieros semestrales
mas exhaustivos en el caso de los emisores de acciones admitidas
a negociacion en un mercado regulado. Ello debe permitir a los
inversores evaluar con mayor fundamento la situacion del emisor.

Un Estado miembro de origen puede eximir de la obligacion de
presentar informes semestrales a los emisores de obligaciones en
los siguientes casos:

— entidades de crédito que actien como emisores de obligacio-
nes a pequefla escala,

— emisores que ya existan en la fecha de entrada en vigor de la
presente Directiva y que emitan exclusivamente obligaciones
que cuenten con la garantia incondicional e irrevocable del
Estado miembro de origen o de uno de sus entes publicos
territoriales, o

— durante un periodo transitorio de diez afos, Unicamente a
aquellas obligaciones admitidas a negociaciéon en un mercado
regulado con anterioridad al 1 de enero de 2005 que puedan
ser adquiridas Unicamente por inversores profesionales. En
caso de que un Estado miembro de origen conceda una ex-
cepcion de esta naturaleza, no podra ampliarse a ningln tipo
de obligaciones admitidas posteriormente en un mercado re-
gulado.

El Parlamento Europeo y el Consejo acogen con satisfaccion el
compromiso de la Comision de examinar rapidamente la mejora
de la transparencia de las politicas de remuneracion, la remune-
racion total pagada, incluida cualquier compensacion presente o
aplazada, y las prestaciones en especie concedidas a cada miem-
bro de los 6rganos de administracion, gestion o control con arre-
glo a su Plan de accion «Modernizacion del Derecho de socie-
dades y mejora de la gobernanza empresarial en la Uniéon Euro-
pea» de 21 de mayo de 2003, asi como su intencién de formular
en un futuro préximo una recomendacion sobre este tema.

El Estado miembro de origen debe alentar a los emisores cuyas
acciones se admiten a cotizacion en un mercado regulado y cuyas
actividades principales se encuentran en la industria extractiva a
que, en los informes financieros anuales, revelen los pagos rea-
lizados a los Gobiernos. El Estado miembro de origen debe fo-
mentar asimismo una mayor transparencia por lo que se refiere a
dichos pagos en el marco establecido en diversos foros financie-
ros internacionales.

La presente Directiva dard asimismo caracter obligatorio a los
informes semestrales en el caso de los emisores exclusivamente
de obligaciones en mercados regulados. Unicamente deben con-
templarse excepciones para los mercados mayoristas atendiendo a
un valor nominal unitario a partir de 50 000 euros, como se prevé
en la Directiva 2003/71/CE. En caso de que se emitan obligacio-
nes en otra divisa, las exenciones solo deben ser posibles cuando
el valor nominal en esa divisa sea, en la fecha de emision, al
menos equivalente a 50 000 euros.
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Para obtener informacioén aun mas fiable y puntual sobre el ren-
dimiento econémico del emisor a lo largo del afio es necesario
aumentar también la frecuencia de los informes intermedios.
Debe introducirse, por tanto, la obligacion de publicar una decla-
racion intermedia de gestion durante el primer semestre del ejer-
cicio y una segunda declaracion durante el segundo semestre. Los
emisores de acciones que ya publiquen informes financieros tri-
mestrales no deben estar obligados a publicar declaraciones in-
termedias de los administradores.

El emisor o sus 6rganos de administracion, gestion o control, o
los responsables en el seno del emisor deben estar sujetos a las
normas de responsabilidad pertinentes, seglin lo establecido en la
legislacion o reglamentacion nacional de cada Estado miembro.
Los Estados miembros deben poder determinar libremente el al-
cance de la responsabilidad.

El publico debe ser informado de los cambios en las participa-
ciones importantes de emisores cuyas acciones se negocian en un
mercado regulado situado o que opera en la Comunidad. Esta
informacion debe permitir que los inversores adquieran o enaje-
nen acciones con pleno conocimiento de los cambios en la es-
tructura de los derechos de voto; también debe aumentar el con-
trol efectivo de los emisores y la transparencia general del mer-
cado en lo que respecta a movimientos de capital importantes. En
determinadas circunstancias, debe facilitarse informacion sobre
las acciones o los instrumentos financieros determinados en el
articulo 13 y depositados como garantia.

El articulo 9 y la letra ¢) del articulo 10 no deben aplicarse a las
acciones entregadas a los miembros del SEBC o facilitadas por
éstos en sus funciones de autoridades monetarias, siempre que no
se ejerzan los derechos de voto vinculados a dichas acciones; la
referencia a una «corta duracion» del articulo 11 debe entenderse
en relacion con las operaciones de crédito efectuadas de confor-
midad con el Tratado y con los actos juridicos del Banco Central
Europeo (BCE), en particular las Directrices de este ultimo sobre
instrumentos y procedimientos monetarios y TARGET, y con las
operaciones de crédito a efectos del desempefio de funciones
equivalentes con arreglo a disposiciones nacionales.

Con el fin de evitar un esfuerzo innecesario a algunos participan-
tes del mercado y aclarar quién ejerce de hecho influencia sobre
un emisor, no hace falta exigir requisitos de notificacion de par-
ticipaciones importantes en acciones, u otros instrumentos finan-
cieros determinados en el articulo 13, que den derecho a adquirir
acciones por lo que respecta a los creadores de mercado o custo-
dios, o de participaciones en acciones u otros instrumentos finan-
cieros adquiridos exclusivamente a efectos de compensacién y
liquidacion, dentro de los limites y garantias aplicables en el
conjunto de la Comunidad. Debe autorizarse al Estado miembro
de origen a conceder excepciones limitadas por lo que respecta a
las participaciones en las carteras de negociacion de entidades de
crédito y empresas de inversion.

Con objeto de clarificar quién tiene en realidad participaciones
importantes en acciones u otros instrumentos financieros de un
mismo emisor en el conjunto de la Comunidad, las empresas
matrices no deben estar obligadas a agregar sus propias partici-
paciones con las participaciones gestionadas por organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) o empresas
de inversion, siempre que estos organismos O empresas ejerzan
los derechos de voto independientemente de sus empresas matri-
ces y cumplan determinadas condiciones adicionales.

La informacion continua de los tenedores de valores admitidos a
negociacion en un mercado regulado debe seguir basandose en el
principio de igualdad de trato. Esta igualdad de trato afecta tni-
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camente a los accionistas que se encuentran en la misma posicion
y, por lo tanto, no prejuzga el problema de cuantos derechos de
voto pueden atribuirse a una acciéon particular. Por la misma
razon, los tenedores de obligaciones con igualdad de rango deben
seguir beneficiandose de la igualdad de trato, incluso en el caso
de deuda puiblica. Debe facilitarse informacion a los accionistas y
obligacionistas en las juntas generales. En particular, los accio-
nistas u obligacionistas situados en el extranjero deben participar
mas activamente en el sentido de que deben poder nombrar re-
presentantes que actien en su nombre. Por los mismos motivos,
debe decidirse en una junta general de accionistas o de obliga-
cionistas la conveniencia de utilizar tecnologias modernas de in-
formacion y comunicacion. En tal caso, los emisores deben esta-
blecer mecanismos para informar efectivamente a los tenedores
de sus acciones u obligaciones, en la medida en que les sea
posible identificarlos.

La supresion de barreras y la aplicacion efectiva de nuevos re-
quisitos comunitarios en materia de informacién requieren tam-
bién un control adecuado por parte de la autoridad competente
del Estado miembro de origen. La presente Directiva debe ofrecer
al menos un minimo de garantia de que dicha informacion estara
disponible puntualmente. Por este motivo, en cada Estado miem-
bro debe existir por lo menos un sistema de archivo y almacena-
miento.

La obligacion de que el emisor traduzca toda la informacion
continua y periodica a todas las lenguas pertinentes de todos
los Estados miembros en los que sus valores se admiten a nego-
ciacion, lejos de estimular la integracion de los mercados de
valores, tiene efectos disuasorios sobre la admision transfronteriza
de valores a negociacion en mercados regulados. Por ello, en
ciertos casos debe autorizarse al emisor a facilitar la informacion
en una lengua que sea habitual en el campo de las finanzas
internacionales. Dado que es preciso realizar un esfuerzo particu-
lar para atraer inversores de otros Estados miembros y de terceros
paises, los Estados miembros ya no deben impedir que los accio-
nistas, las personas que ejerzan derechos de voto o los tenedores
de instrumentos financieros efectien las notificaciones requeridas
al emisor en una lengua que sea habitual en el campo de las
finanzas internacionales.

El acceso de los inversores a la informacién sobre emisores debe
organizarse mejor a escala comunitaria, con el fin de promover
activamente la integracion de los mercados europeos de capitales.
Los inversores que no estan situados en el Estado miembro de
origen del emisor deben disfrutar de las mismas condiciones que
los inversores situados en el Estado miembro de origen del emi-
sor, cuando buscan acceso a dicha informacion. Esto se podria
conseguir si el Estado miembro de origen asegura el cumpli-
miento de normas minimas de calidad para la difusion de infor-
macion en toda la Comunidad de forma rapida, no discriminatoria
y en funcion del tipo de informacion regulada en cuestion. Ade-
mas, la informacién difundida debe estar disponible en el Estado
miembro de origen de forma centralizada, posibilitando que se
cree una red europea accesible a precios razonables para los
inversores particulares y sin ocasionar una duplicacién innecesa-
ria de los requisitos de registro para los emisores. Los emisores
deben beneficiarse de la libertad de competencia al elegir los
medios y operadores para la difusion de la informacion en virtud
de la presente Directiva.

Para simplificar ain mas el acceso del inversor a la informacion
sobre sociedades en todos los Estados miembros, deben ser las
autoridades supervisoras nacionales las que formulen las directri-
ces para establecer las redes electronicas, en estrecha consulta con
las demas partes afectadas, en especial, los emisores de valores,
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los inversores, los participantes del mercado, los gestores de
mercados regulados y los asesores de informacion financiera.

(27) A fin de asegurar una proteccion eficaz de los inversores y el
correcto funcionamiento de los mercados regulados, las normas
relativas a la informacion que deben publicar los emisores cuyos
valores se admiten a negociacion en un mercado regulado tam-
bién deben aplicarse a los emisores que no tengan su domicilio
social en un Estado miembro y que no estén incluidos en el
ambito del articulo 48 del Tratado. Debe garantizarse asimismo
que se ponga a disposicion del publico de la Comunidad toda la
oportuna informacion adicional sobre emisores comunitarios o de
terceros paises cuya divulgacion se exija en un tercer pais pero no
en un Estado miembro.

(28) Debe designarse en cada Estado miembro una autoridad compe-
tente unica que asuma la responsabilidad final de supervisar el
cumplimiento de las disposiciones adoptadas con arreglo a la
presente Directiva, asi como de la cooperacion internacional. Di-
cha autoridad debe ser de cardcter administrativo, y habria que
garantizar su independencia de los actores econémicos para evitar
conflictos de intereses. No obstante, los Estados miembros po-
drian designar otra autoridad competente para comprobar que la
informacion prevista en la presente Directiva se presenta de con-
formidad con el marco pertinente en materia de informacion fi-
nanciera y adoptar las medidas oportunas en caso de descubrirse
infracciones; dicha autoridad no ha de ser necesariamente de
cardcter administrativo.

(29) El aumento de las actividades transfronterizas requiere una mayor
cooperacion entre las autoridades nacionales competentes, asi
como toda una serie de disposiciones que regule el intercambio
de la informacion y las medidas preventivas. La organizacion de
las tareas de regulacion y supervision en cada Estado miembro no
debe restar eficacia a la cooperacion entre las autoridades nacio-
nales competentes.

(30)  En su reunién del 17 de julio de 2000, el Consejo cre6 un Comité
de expertos sobre la reglamentacion de los mercados europeos de
valores mobiliarios. En su informe final, ese Comité propuso la
introduccién de nuevas técnicas legislativas basadas en un plan-
teamiento en cuatro niveles: principios generales, medidas de
ejecucion, cooperacion entre reguladores nacionales de valores,
y cumplimiento del Derecho comunitario. La presente Directiva
debe limitarse a enunciar principios «marco» de ambito general,
mientras que las medidas de ejecucion, que han de ser adoptadas
por la Comision con la asistencia del Comité Europeo de Valores
establecido por la Decision 2001/528/CE de la Comision (1), de-
ben establecer los detalles técnicos.

(31) La Resolucion adoptada por el Consejo Europeo de Estocolmo de
marzo de 2001 respaldo el Informe final del Comité de expertos y
el planteamiento en cuatro niveles para aumentar la eficacia y
transparencia del proceso de elaboracion de la legislacion comu-
nitaria sobre valores.

(32) Segun la citada Resolucion, las medidas de ejecucion deben em-
plearse con mayor frecuencia, para garantizar la actualizacion de
las disposiciones técnicas en funcion de la evolucion del mercado
y de las practicas de supervision, debiendo establecerse plazos
para todas las fases de adopcion de las medidas de ejecucion.

(33) 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,
basandose en una declaracion solemne efectuada el mismo dia

() DO L 191 de 13.7.2001, p. 45. Decision modificada por la Decision 2004/8/

CE (DO L 3 de 7.1.2004, p. 33).
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por el Presidente de la Comision ante el Parlamento Europeo y en
la carta de 2 de octubre de 2001 dirigida por el Comisario de
Mercado Interior al Presidente de la Comision de Asuntos Eco-
noémicos y Monetarios del Parlamento en relacion con las garan-
tias sobre el mision del Parlamento Europeo en este proceso.

El Parlamento Europeo debe disponer de un periodo de tres
meses, a partir de la primera transmision del proyecto de medidas
de ejecucion, para proceder a su examen y emitir un dictamen.
Sin embargo, en casos de urgencia debidamente justificados, este
periodo podria acortarse. Si, dentro de este periodo, el Parlamento
aprobase una resolucion, la Comision tendria que volver a exa-
minar su proyecto de medidas.

Pueden necesitarse medidas técnicas de ejecucion de las normas
fijadas en la presente Directiva para tener en cuenta la evolucion
de los mercados de valores. En consecuencia, la Comision debe
estar facultada para adoptar medidas de ejecucion, a condicion de
que éstas no modifiquen los elementos fundamentales de la pre-
sente Directiva y siempre que la Comision actiie segun los prin-
cipios establecidos en la misma y previa consulta al Comité
Europeo de Valores.

Para ejercer sus poderes ejecutivos de conformidad con la pre-
sente Directiva, la Comision debe respetar los principios siguien-
tes:

— la necesidad de asegurar la confianza de los inversores en los
mercados financieros promoviendo normas rigurosas de trans-
parencia en los mercados financieros;

— la necesidad de proporcionar a los inversores una amplia
gama de oportunidades de inversién competitivas y un nivel
de divulgacion y proteccion adaptado a sus circunstancias;

— la necesidad de garantizar que autoridades reguladoras inde-
pendientes hagan cumplir las normas de modo coherente,
especialmente respecto de la lucha contra la delincuencia fi-
nanciera;

— la necesidad de elevados niveles de transparencia y consulta
con todos los participantes del mercado y con el Parlamento
Europeo y el Consejo;

— la necesidad de fomentar la innovacion en los mercados fi-
nancieros si se quiere que sean dinamicos y eficientes;

— la necesidad de asegurar la integracion del mercado mediante
una supervision estrecha y reactiva de la innovacion finan-
ciera;

— la importancia de reducir el coste del capital, y de fomentar el
acceso al mismo;

— el equilibrio a largo plazo entre los costes y beneficios de
cualquier medida de ejecucion para los participantes en el
mercado, con inclusién de las pequefias y medianas empresas
y los pequefios inversores;

— la necesidad de estimular la competitividad internacional de
los mercados financieros de la Comunidad sin perjuicio de la
muy necesaria ampliacion de la cooperacion internacional,

— la necesidad de lograr la igualdad de trato para todos los
participantes en el mercado mediante el establecimiento,
cuando proceda, de una regulacion a nivel comunitario;

— la necesidad de respetar las diferencias entre los mercados
nacionales cuando éstas no afecten indebidamente a la cohe-
rencia del mercado unico;
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— la necesidad de asegurar la coherencia con otras normas co-
munitarias en este ambito, ya que los desequilibrios en la
informacion y la falta de transparencia pueden comprometer
el funcionamiento de los mercados y, lo mas importante,
pueden afectar adversamente a los consumidores y a los pe-
quefios inversores.

(37) Para garantizar el cumplimiento de los requisitos establecidos en
la presente Directiva o en las medidas de ejecucion de la misma,
debe detectarse rapidamente y, en su caso, sancionarse toda in-
fraccion de esos requisitos o medidas. Para ello, las medidas y
sanciones deben ser suficientemente disuasorias y proporcionadas
y ejecutarse de forma coherente. Los Estados miembros deben
velar por que las decisiones tomadas por las autoridades compe-
tentes nacionales puedan ser objeto de recurso judicial.

(38) La presente Directiva pretende modernizar los requisitos de trans-
parencia actuales para los emisores de valores y para los inver-
sores que adquieran o enajenen participaciones importantes de
emisores cuyas acciones se admiten a cotizacion en un mercado
regulado. La presente Directiva sustituye algunos de los requisitos
establecidos en la Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admision de
valores negociables a cotizacion oficial y la informacion que ha
de publicarse sobre dichos valores (!). Para poder reunir los re-
quisitos de transparencia en un solo acto legislativo es necesario
modificar dicha Directiva en consecuencia. No obstante, dicha
modificacion no debe afectar a la facultad de los Estados miem-
bros de imponer requisitos adicionales con arreglo a los articulos
42 a 63 de la Directiva 2001/34/CE, que se mantienen en vigor.

(39) La presente Directiva es conforme con la Directiva 95/46/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995,
relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta
al tratamiento de datos personales y a la libre circulacion de estos
datos (3).

(40) La presente Directiva respeta los derechos fundamentales y ob-
serva, en particular, los principios establecidos en la Carta de los
Derechos Fundamentales de la Uniéon Europea.

(41) Dado que los objetivos de la presente Directiva, a saber, asegurar
la confianza del inversor mediante una transparencia equivalente
en toda la Comunidad y completar asi el mercado interior, no
pueden ser alcanzados de manera suficiente por los Estados
miembros en virtud de la legislacion comunitaria vigente y pue-
den lograrse mejor a nivel comunitario, la Comunidad puede
adoptar medidas, 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 dichos
objetivos.

(42) Procede aprobar las medidas necesarias para la ejecucion de la
presente Directiva 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 Comisién ().

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

(") DO L 184 de 6.7.2001, p. 1. Directiva cuya ultima modificacion la constituye
la Directiva 2003/71/CE.

(» DO L 281 de 23.11.1995, p. 31. Directiva modificada por el Reglamento
(CE) n° 1882/2003 (DO L 284 de 31.10.2003, p. 1).

(®) DO L 184 de 17.7.1999, p. 23.
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CAPITULO 1
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1

Objeto y ambito de aplicacion

1.  La presente Directiva establece requisitos en relacion con la divul-
gacion de informacion periddica y continua sobre los emisores cuyos
valores estén ya admitidos a negociacion en un mercado regulado si-
tuado o que opera en un Estado miembro.

2. La presente Directiva no se aplicara a las participaciones emitidas
por organismos de inversion colectiva con excepcion de los de tipo
cerrado, ni a las participaciones adquiridas o cedidas en tales organis-
mos.

3.  Los Estados miembros podran optar por no aplicar las disposicio-
nes citadas en el apartado 3 del articulo 16 y en los apartados 2, 3 y 4
del articulo 18 a los valores que sean admitidos a negociacion en un
mercado regulado, emitidos por los Estados miembros o por sus auto-
ridades regionales o locales.

4.  Los Estados miembros podran optar por no aplicar el articulo 17 a
sus respectivos bancos centrales nacionales en su condicion de emisores
de acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado, si su
admision hubiera tenido lugar antes del 20 de enero de 2005.

Articulo 2

Definiciones

1. A efectos de la presente Directiva se entendera por:

a) «valoresy, los valores mobiliarios tal como se definen en el punto
18 del apartado 1 del articulo 4 de la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa
a los mercados de instrumentos financieros ('), con excepcion de los
instrumentos del mercado monetario, segiin se definen en el punto
19 del apartado 1 del articulo 4 de dicha Directiva, que tengan un
vencimiento inferior a 12 meses, a los que se aplicara la legislacion
nacional;

b) «obligaciones», los bonos u otros titulos de deuda negociables, con
excepcion de los valores que sean equiparables a las acciones de
sociedades o que, si se convierten o si se ejercen los derechos que
confieren, den derecho a adquirir acciones o valores equiparables a
acciones;

¢) «mercado regulado», un mercado con arreglo a la definicion del
punto 14 del apartado 1 del articulo 4 de la Directiva 2004/39/CE;

d) «emisor», toda persona juridica regida por el derecho privado o
publico, incluido un Estado, cuyos valores se admitan a negociacion
en un mercado regulado, siendo el emisor, en el caso de los certi-
ficados de deposito que representan valores, el emisor de los valores
representados;

e) «accionistay, toda persona fisica o juridica regida por el derecho
privado o publico que posea, directa o indirectamente:

i) acciones del emisor en nombre propio y por cuenta propia,

ii) acciones del emisor en nombre propio, pero por cuenta de otra
persona fisica o juridica,

(') DO L 145 de 30.4.2004, p. 1.
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iii) certificados de depdsito, en cuyo caso se considera al tenedor
del certificado de deposito como accionista de las participacio-
nes subyacentes representadas por el certificado de depdsito,

f) «empresa controlada», toda empresa

i) en la que una persona fisica o juridica tenga la mayoria de los
derechos de voto; o

ii) con respecto a la cual una persona fisica o juridica tenga el
derecho de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros
del 6rgano de administracion, gestion o control y de la que al
mismo tiempo sea accionista o asociado, o

iii) en la que una persona fisica o juridica que sea accionista o
asociado controle ella sola la mayoria de los derechos de voto
de los accionistas o de los asociados, respectivamente, en virtud
de un acuerdo celebrado con otros accionistas o asociados de la
empresa de que se trate, o

iv) sobre la cual una persona fisica o juridica pueda ejercer o ejerza
efectivamente una influencia dominante o control,

g) «organismo de inversion colectiva con excepcion del de tipo ce-
rradoy», los fondos de inversion y las sociedades de inversion:

1) cuyo objeto sea la inversion colectiva de capitales obtenidos del
publico y cuyo funcionamiento est¢ sometido al principio de
reparto de los riesgos, y

il) cuyas participaciones, a peticion del tenedor de las mismas, se
readquieran o se rescaten, directa o indirectamente, con cargo a
los activos de esas sociedades;

h) «participaciones de un organismo de inversion colectivay, los valo-
res emitidos por un organismo de inversion colectiva que represen-
ten los derechos de los participantes sobre los activos de tal orga-
nismo;

i) «Estado miembro de origeny,

i) en el caso de un emisor de obligaciones cuyo valor nominal
unitario sea inferior a 1 000 euros o de un emisor de acciones:

— cuando el emisor esté establecido en la Comunidad, el Es-
tado miembro en que tenga su domicilio social,

— cuando el emisor esté establecido en un tercer pais, el Estado
miembro a cuya autoridad competente deba presentar la in-
formacién anual de conformidad con el articulo 10 de la
Directiva 2003/71/CE;

La definicién de «Estado miembro de origen» se aplicara a las
obligaciones no denominadas en euros, siempre que el valor
nominal unitario sea, en la fecha de la emision, inferior a
1 000 euros, a menos que equivalga aproximadamente a 1 000
euros;

il) para los emisores no contemplados en el inciso i), el Estado
miembro elegido por el emisor de entre el Estado miembro en
el cual tenga su domicilio social y aquellos Estados miembros
que hayan admitido sus valores a cotizacion en un mercado
regulado en su territorio. El emisor s6lo podra elegir un Estado
como su Estado miembro de origen. Su eleccion seguird siendo
valida durante tres afios al menos, salvo que sus valores dejen de
admitirse a negociacion en cualquier mercado regulado de la
Comunidad;

j) «Estado miembro de acogida», un Estado miembro en el que los
valores se admitan a negociacion en un mercado regulado, si es
distinto del Estado miembro de origen;
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k) «informacion regulada», toda la informacion que el emisor, o cual-
quier otra persona que haya solicitado la admision de valores a un
mercado regulado sin el consentimiento del emisor, debe divulgar
en virtud de la presente Directiva, de conformidad con el articulo 6
de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulaciéon del mercado (abuso del mercado)
("), o en virtud de las leyes, reglamentaciones o disposiciones ad-
ministrativas de un Estado miembro, adoptadas de conformidad con
lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 3 de la presente Directiva,

1) «medios electronicos», los medios de equipo electronico para el
tratamiento (incluida la compresion digital), el almacenamiento y
la transmision de datos, empleando cables, radio, tecnologias Opticas
u otros medios electromagnéticos;

m) «sociedad de gestiony, toda sociedad conforme a la definicion del
apartado 2 del articulo 1 bis de la Directiva 85/611/CEE del Con-
sejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre deter-
minados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM) ()

n) «creador de mercado»: la persona que se presenta regularmente en
los mercados financieros declardndose dispuesta a negociar por
cuenta propia, comprando y vendiendo instrumentos financieros
con capital propio a los precios establecidos por ella;

0) «entidad de crédito», toda empresa conforme a la definicion de la
letra a) del punto 1 del articulo 1 de la Directiva 2000/12/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio ();

p) «valores emitidos de forma continua o repetida», obligaciones del
mismo emisor, emitidas de modo continuo, o al menos dos emisio-
nes distintas de valores de un tipo y/o clase similar.

2. A efectos de la definicién de «empresa controlada» del inciso ii)
de la letra f) del apartado 1, los derechos del accionista en relacion con
la votacion, los nombramientos y las destituciones incluiran los dere-
chos de cualquier otra empresa controlada por el accionista y los de
cualquier persona fisica o juridica que actlien, aunque sea en nombre
propio, por cuenta del accionista o de cualquier otra empresa controlada
por éste.

3. Para tener en cuenta la evolucion técnica de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme del apartado 1, la Comision, de
conformidad con los procedimientos mencionados en los apartados 2 y
2 bis del articulo 27, adoptard medidas de ejecucion en relacion con las
definiciones establecidas en el apartado 1.

La Comision deberd, en particular:

a) establecer, a los efectos del apartado 1, letra 1), inciso ii), los requi-
sitos de procedimiento con arreglo a los cuales un emisor puede
hacer la eleccion del Estado miembro de origen;

b) ajustar, cuando proceda a efectos de la eleccion del Estado miembro
de origen mencionado del apartado 1, letra i), inciso ii), el periodo
de tres afios referente al historial del emisor en funciéon de un even-
tual nuevo requisito de Derecho comunitario sobre la admision a
cotizacion en un mercado regulado, y

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

(®*) DO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva cuya tltima modificacion la cons-
tituye la Directiva 2004/39/CE.

(®) DO L 126 de 26.5.2000, p. 1. Directiva cuya ultima modificacién la consti-
tuye la Directiva 2004/69/CE de la Comision (DO L 125 de 28.4.2004,
p. 44).
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c) establecer, a efectos del apartado 1, letra 1), una lista orientativa de
medios que no deben ser considerados medios electronicos, teniendo
asi en cuenta el anexo V de la Directiva 98/34/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 22 de junio de 1998, por la que se
establece un procedimiento de informacion en materia de las normas
y reglamentaciones técnicas y de las reglas relativas a los servicios
de la sociedad de la informacion ('), de conformidad con el procedi-
miento de reglamentacién contemplado en el articulo 27, apartado 2.

Las medidas mencionadas en las letras a) y b) del parrafo segundo,
destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva,
completandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamen-
tacion con control contemplado en el articulo 27, apartado 2 bis.

Articulo 3

Integracion de los mercados de valores

1. El Estado miembro de origen podra someter a un emisor a unos
requisitos mas estrictos que los fijados en la presente Directiva.

El Estado miembro de origen podra asimismo someter a un accionista o
a una persona fisica o juridica de las mencionadas en los articulos 10 y
13 a unos requisitos mas estrictos que los fijados en la presente Direc-
tiva.

2. Un Estado miembro de acogida no podra:

a) en relacion con la admision de valores a un mercado regulado de su
territorio, imponer requisitos de divulgacién mas estrictos que los
establecidos en la presente Directiva o en el articulo 6 de la Direc-
tiva 2003/6/CE;

b) por lo que se refiere a la notificacion de la informacioén, someter a un
accionista o a una persona fisica o juridica de las mencionadas en los
articulos 10 y 13 a unos requisitos mas estrictos que los fijados en la
presente Directiva.

CAPITULO 1I
INFORMACION PERIODICA

Articulo 4

Informes financieros anuales

1.  El emisor hara publico su informe financiero anual a mas tardar
cuatro meses después de que finalice cada ejercicio, y se asegurara de
que se mantenga a disposicion publica durante al menos cinco afos.

2. El informe financiero anual comprendera:
a) los estados financieros auditados;
b) el informe de gestion; y

¢) declaraciones efectuadas por los responsables en el seno del emisor,
cuyo nombre y cargo se indicard claramente, a tenor de las cuales,
hasta donde alcanzan sus conocimientos, los estados financieros ela-
borados con arreglo a las normas de contabilidad aplicables ofrecen
una imagen fiel de los activos y pasivos, de la situacion financiera y
de los resultados del emisor y de las empresas comprendidas en la
consolidacion tomados en conjunto, y que el informe de gestion
incluye una exposicion fiel de la evolucion y los resultados empre-

() DO L 204 de 21.7.1998, p. 37. Directiva modificada en tltimo lugar por la
Directiva 2006/96/CE del Consejo (DO L 363 de 20.12.2006, p. 81).
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sariales y de la situacion del emisor y de las empresas comprendidas
en la consolidacion tomados en su conjunto, asi como una descrip-
cion de los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan.

3. Cuando se exija al emisor la preparacion de cuentas consolidadas
de conformidad con lo dispuesto en la Séptima Directiva 83/349/CEE
del Consejo, de 13 de junio de 1983, sobre cuentas consolidadas ('), los
estados financieros auditados incluirdn dichas cuentas consolidadas ela-
boradas de conformidad con el Reglamento (CE) n°® 1606/2002 y las
cuentas anuales de la empresa matriz elaboradas de conformidad con el
Derecho nacional del Estado miembro en el que esté establecida la
empresa matriz.

Cuando no se exija al emisor la preparacion de cuentas consolidadas,
los estados financieros auditados incluirdn las cuentas elaboradas de
conformidad con el Derecho nacional del Estado miembro en el que
esté establecida la empresa matriz.

4. Los estados financieros se auditaran de conformidad con los ar-
ticulos 51 y 51 bis de la Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consejo, de
25 de julio de 1978, relativa a las cuentas anuales de determinadas
formas de sociedad (%) y, si se exige al emisor la preparacién de cuentas
consolidadas, de conformidad con el articulo 37 de la Directiva 83/349/
CEE.

El informe de auditoria, firmado por la persona o las personas respon-
sables de auditar los estados financieros, se revelara integramente al
publico junto con el informe financiero anual.

5. El informe de gestion se elaborarda de conformidad con el ar-
ticulo 46 de la Directiva 78/660/CEE o, si se exige al emisor la prepa-
racion de cuentas consolidadas, de conformidad con el articulo 36 de la
Directiva 83/349/CEE.

6. La Comision, de conformidad con el procedimiento mencionado
en el apartado 2 del articulo 27, adoptara medidas de ejecucion para
tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados financieros y
asegurar la aplicacion uniforme del apartado 1. La Comision especifi-
cara, en particular, las condiciones técnicas en las que un informe
financiero anual publicado, incluido el informe de auditoria, debe per-
manecer a disposicion publica. Cuando proceda, la Comision también
podra adaptar el periodo de cinco afios del apartado 1.

Articulo 5

Informes financieros semestrales

1. El emisor de las acciones u obligaciones hara publico un informe
financiero semestral sobre los primeros seis meses del ejercicio, tan
pronto como sea posible después del fin del periodo correspondiente
y, a mas tardar, dos meses después del mismo. El emisor se asegurara
de que el informe financiero semestral se mantenga a disposicion pu-
blica durante al menos cinco afios.

2. El informe financiero semestral comprendera:
a) los estados financieros resumidos;
b) un informe de gestion intermedio; y

¢) declaraciones efectuadas por los responsables en el seno del emisor,
cuyo nombre y cargo se indicara claramente, a tenor de las cuales,
hasta donde alcanzan sus conocimientos, los estados financieros re-
sumidos, elaborados con arreglo a las normas de contabilidad apli-

(") DO L 193 de 18.7.1983, p. 1. Directiva cuya ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO
L 178 de 17.7.2003, p. 16).

(®» DO L 222 de 14.8.1978, p. 11. Directiva cuya tltima modificacion la cons-
tituye la Directiva 2003/51/CE.



2004L0109 — ES — 20.03.2008 — 001.001 — 15

cables, ofrecen una imagen fiel de los activos y pasivos, de la
situacion financiera y de los resultados del emisor, o de las empresas
comprendidas en la consolidaciéon tomados en su conjunto, segin lo
exige el apartado 3, y el informe de gestion intermedio incluye una
exposicion fiel de la informacion exigida en el apartado 4.

3. Cuando se exija al emisor la preparacion de cuentas consolidadas,
los estados financieros resumidos se elaborardn de conformidad con las
normas internacionales de contabilidad aplicables a la informacion fi-
nanciera intermedia, adoptadas con arreglo al procedimiento establecido
en el articulo 6 del Reglamento (CE) n° 1606/2002.

Cuando no se exija al emisor la preparacion de cuentas consolidadas, el
resumen de los estados financieros contendra al menos un balance re-
sumido, una cuenta de resultados resumida y unas notas explicativas de
dichas cuentas. Para preparar el balance resumido y la cuenta de resul-
tados resumida, el emisor se atendra a los mismos principios de reco-
nocimiento y medicién que al preparar los informes financieros anuales.

4. El informe de gestion intermedio incluird, al menos, una indica-
ciéon de los acontecimientos importantes ocurridos durante el primer
semestre del ejercicio, y su incidencia en los estados financieros resu-
midos, junto con una descripcion de los principales riesgos e incerti-
dumbres para el semestre restante del ejercicio. Para los emisores de
acciones, el informe de gestion intermedio incluird también las opera-
ciones importantes con partes vinculadas.

5. Si se ha auditado el informe financiero semestral, el informe de
auditoria se reproducira integramente. Lo mismo se aplicara en el caso
de una revision por parte del auditor. Si el informe financiero semestral
no ha sido auditado ni revisado por los auditores, el emisor hara una
declaracion a tal efecto en su informe.

6. La Comision, »M1 ————— <« adoptard medidas de eje-
cucion para tener en cuenta la evolucion técnica de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1 a 5 del
presente articulo.

La Comision deberd, en particular:

a) especificar las condiciones técnicas en las que un informe financiero
semestral publicado, incluida la revisién del auditor, debe permane-
cer a disposicion publica;

b) aclarar la naturaleza de la revision del auditor;

c) especificar el contenido minimo del resumen del balance y de la
cuenta de resultados y de las notas explicativas de dichas cuentas,
cuando no hayan sido preparadas de conformidad con las normas
internacionales de contabilidad adoptadas con arreglo al procedi-
miento establecido en el articulo 6 del Reglamento (CE) n°
1606/2002.

Las medidas mencionadas en la letra a) se adoptaran con arreglo al
procedimiento de reglamentacion contemplado en el articulo 27, apar-
tado 2. Las medidas mencionadas en las letras b) y c), destinadas a
modificar elementos no esenciales de la presente Directiva, completan-
dola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con
control contemplado en el articulo 27, apartado 2 bis.

Si procede, la Comision podra adaptar también el periodo de cinco aflos
mencionado en el apartado 1. Esa medida, destinada a modificar ele-
mentos no esenciales de la presente Directiva, se adoptara con arreglo al
procedimiento de reglamentacién con control contemplado en el ar-
ticulo 27, apartado 2 bis.
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Articulo 6

Declaraciones de gestion intermedias

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 6 de la Directiva
2003/6/CE, el emisor cuyas acciones sean admitidas a cotizacion en
un mercado regulado hara publica una declaracion de sus administrado-
res durante el primer semestre del ejercicio y otra durante el segundo
semestre del ejercicio. Dicha declaracion se hara en el periodo com-
prendido entre las diez semanas posteriores al comienzo del semestre de
que se trate y las seis semanas anteriores a su conclusion. Contendra la
informacién correspondiente al periodo transcurrido entre el comienzo
del semestre correspondiente y la fecha de publicacion de la declara-
cion. En dicha declaracion figurara:

— una explicacién de los hechos y operaciones relevantes que hayan
tenido lugar durante el periodo correspondiente y su incidencia en la
situacion financiera del emisor y de sus empresas controladas, y

— una descripcion general de la situacion financiera y de los resultados
empresariales del emisor y sus empresas controladas durante el pe-
riodo correspondiente.

2. No se exigira la publicacion de las declaraciones de los adminis-
tradores mencionadas en el apartado 1 a los emisores que, con arreglo a
la legislacion nacional, a las normas del mercado regulado o por inicia-
tiva propia, publiquen informes financieros trimestrales de conformidad
con la citada legislacion o normas.

3. La Comisién facilitara al Parlamento Europeo y al Consejo a mas
tardar el 20 de enero de 2010 un informe sobre la transparencia de los
informes financieros trimestrales y de las declaraciones de los adminis-
tradores de los emisores, con objeto de examinar si la informacion
facilitada cumple el objetivo de permitir a los inversores formarse un
juicio fundado de la situacion financiera del emisor. Dicho informe
incluird un andlisis de las repercusiones sobre aquellos sectores en los
que la Comision tenga la intencion de proponer modificaciones al pre-
sente articulo.

Articulo 7

Responsabilidad

Los Estados miembros se aseguraran de que la responsabilidad de la
elaboracion y publicacion de la informacion de conformidad con los
articulos 4, 5, 6 y 16 recaiga al menos sobre el emisor o sus 6rganos
de administracion, gestion o control, y de que sus disposiciones legis-
lativas, reglamentarias y administrativas sobre responsabilidad se apli-
quen a los emisores, a los drganos mencionados o a los responsables en
el seno del emisor.

Articulo 8

Exenciones

1. Los articulos 4, 5 y 6 no se aplicardn a los siguientes emisores:

a) los Estados, las entidades regionales o locales de un Estado, los
organismos publicos internacionales de los que sea miembro al me-
nos un Estado miembro, el BCE, y los bancos centrales nacionales
de los Estados miembros, emitan o no acciones u otros valores; y

b) los emisores que emitan exclusivamente obligaciones admitidas a
negociacion en un mercado regulado de un valor nominal unitario
de al menos 50 000 euros o, en el caso de las obligaciones no
denominadas en euros, cuyo valor nominal unitario sea, en la fecha
de emision, equivalente a 50 000 euros como minimo.
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2. El Estado miembro de origen podra optar por no aplicar lo dis-
puesto en el articulo 5 a las entidades de crédito cuyas acciones no sean
admitidas a cotizaciéon en un mercado regulado y que, de manera cons-
tante o repetida, hayan emitido exclusivamente obligaciones, siempre
que el importe nominal total de dichas obligaciones sea inferior a
100 000 000 euros y no hayan publicado un folleto de conformidad
con la Directiva 2003/71/CE.

3. El Estado miembro de origen podra optar por no aplicar el ar-
ticulo 5 a los emisores que ya existian en la fecha de entrada en vigor
de la Directiva 2003/71/CE que emitan exclusivamente obligaciones que
cuenten con la garantia incondicional e irrevocable del Estado miembro
de origen o de una de sus entidades regionales o locales, en un mercado
regulado.

CAPITULO 111
INFORMACION CONTINUA

SECCION [

Informacion sobre participaciones importantes

Articulo 9

Notificacion de la adquisicion o cesion de participaciones
importantes

1.  El Estado miembro de origen garantizard que, cuando un accio-
nista adquiera o ceda acciones de un emisor cuyas acciones estén ad-
mitidas a negociacion en un mercado regulado y que lleven aparejados
derechos de voto, dicho accionista notifique al emisor la proporcion de
derechos de voto del emisor detentada por el accionista como resultado
de la adquisicion o cesién cuando esa proporcion alcance o franquee,
por encima o por debajo, los umbrales del 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25
%, 30 %, 50 % y el 75 %.

Los derechos de voto se calcularan sobre la base de todas las acciones
que lleven aparejados derechos de voto, incluso si se ha suspendido el
ejercicio de los mismos. Ademas, esta informacion también se facilitara
con respecto a todas las acciones de la misma categoria con derechos de
voto.

2.  Los Estados miembros de origen garantizaran que los accionistas
notifiquen al emisor la proporcion de derechos de voto, cuando esa
proporcion alcance o franquee, por encima o por debajo, los umbrales
que figuran en el apartado 1 como resultado de acontecimientos que
cambien el reparto de los derechos de voto y sobre la base de la
informacion divulgada de conformidad con el articulo 15. Cuando el
emisor esté establecido en un tercer pais, debera hacerse la notificacion
con respecto a acontecimientos equivalentes.

3. El Estado miembro de origen no aplicard necesariamente:
a) el umbral del 30 %, cuando aplique un umbral de un tercio;
b) el umbral del 75 %, cuando aplique un umbral de dos tercios.

4.  El presente articulo no se aplicara a las acciones adquiridas ex-
clusivamente a efectos de compensacion y liquidacion dentro del ciclo
corto de liquidacion habitual, ni a custodios que posean acciones en su
condicion de tales, siempre que s6lo puedan ejercer los derechos de
voto vinculados a dichas acciones con instrucciones formuladas por
escrito o por medios electronicos.

5. El presente articulo tampoco se aplicard a la adquisicion o cesion
de una participacion importante que alcance o supere el umbral del 5 %
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por parte de un creador de mercado que actie en su condicion de tal,
siempre que:

a) tenga la autorizacion de su Estado miembro de origen en virtud de la
Directiva 2004/39/CE; y

b) no intervenga en la gestion del emisor de que se trate ni ejerza
influencia alguna sobre el mismo para adquirir dichas acciones, ni
respalde el precio de la accion.

6. Los Estados miembros de origen mencionados en la letra i) del
apartado 1 del articulo 2, podran disponer que los derechos de voto
mantenidos en la cartera de negociacion, segiin se define en el apartado
6 del articulo 2 de 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 ('), de una entidad de crédito o empresa de
inversion no cuenten a efectos del presente articulo, siempre que:

a) los derechos de voto mantenidos en la cartera de negociacion no
superen el 5 %, y

b) la entidad de crédito o empresa de inversion garantice que los de-
rechos de voto vinculados a acciones mantenidas en la cartera de
negociacion no sean ejercidos ni utilizados de otro modo para inter-
venir en la gestion del emisor.

7.  La Comision adoptara medidas de ejecucion para tener en cuenta
la evolucién técnica de los mercados financieros y asegurar la aplicacion
uniforme de los apartados 2, 4 y 5. Estas medidas, destinadas a modi-
ficar elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 27, apartado 2 bis.

La Comision especificard la duracion maxima del «ciclo corto de liqui-
dacion» a que se refiere el apartado 4 del presente articulo, asi como los
oportunos mecanismos de control de la autoridad competente del Estado
miembro de origen. Estas medidas, destinadas a modificar elementos no
esenciales de la presente Directiva, completdndola, se adoptaran con
arreglo al procedimiento de reglamentacion con control contemplado
en el articulo 27, apartado 2 bis.

Ademas, la Comision podra establecer una lista de los acontecimientos a
que se refiere el apartado 2, de conformidad con el procedimiento
contemplado en el articulo 27, apartado 2.

Articulo 10

Adquisicion o cesion de proporciones importantes de derechos de
voto

Los requisitos de notificacion definidos en los apartados 1 y 2 del
articulo 9 se aplicaran también a toda persona fisica o juridica en la
medida en que tenga derecho a adquirir, ceder o ejercer derechos de
voto en cualesquiera de los casos siguientes o en una combinacion de
los mismos:

a) derechos de voto en poder de un tercero con quien esa persona fisica
o juridica haya celebrado un acuerdo que los obligue a adoptar,
mediante el ejercicio concertado de los derechos de voto que poseen,
una politica comtn duradera en relacion con la gestion del emisor en
cuestion;

() DO L 141 de 11.6.1993, p. 1. Directiva cuya ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2004/39/CE.
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b) derechos de voto en poder de un tercero en virtud de un acuerdo
celebrado con esa persona fisica o juridica que prevea la transferen-
cia temporal y a titulo oneroso de los derechos de voto en cuestion;

c¢) derechos de voto vinculados a acciones depositadas como garantia
en esa persona fisica o juridica, a condicion de que esta tultima
controle los derechos de voto y declare su intencion de ejercerlos;

d) derechos de voto vinculados a acciones de las que esa persona fisica
o juridica tiene el usufructo,

e) derechos de voto que posee, o que puede ejercer en el sentido de las
letras a) a d), una empresa controlada por esa persona fisica o
juridica;

f) derechos de voto vinculados a acciones depositadas en esa persona

fisica o juridica, que ésta pueda ejercer discrecionalmente en ausen-
cia de instrucciones especificas por parte de los accionistas;

g) derechos de voto poseidos por un tercero en nombre propio, por
cuenta de dicha persona fisica o juridica;

h

N

derechos de voto que esa persona fisica o juridica pueda ejercer en
calidad de representante, cuando tal persona los pueda ejercer dis-
crecionalmente en ausencia de instrucciones especificas por parte de
los accionistas.

Articulo 11

1.  El articulo 9 y la letra c) del articulo 10 quater no se aplicaran a
las acciones entregadas a los miembros del SEBC o facilitadas por éstos
en el ejercicio de sus funciones como autoridades monetarias, incluidas
las acciones entregadas a los miembros del SEBC o facilitadas por éstos
con arreglo a un compromiso, una recompra o un acuerdo similar de
liquidez concedidas con fines de politica monetaria o dentro de un
sistema de pago.

2. La exencion se aplicara a las mencionadas operaciones de corta
duracion, siempre que no se ejerzan los derechos de voto vinculados a
dichas acciones.

Articulo 12

Procedimientos de notificacion y divulgacién de las participaciones
importantes

1. La notificacion requerida de conformidad con los articulos 9 y 10
constara de la siguiente informacion:

a) la situacion resultante, en términos de derechos de voto;

b) la cadena de empresas controladas a través de las cuales se ejercen
efectivamente derechos de voto, en su caso;

c) la fecha en la que el umbral fue alcanzado o traspasado; y

d) la identidad del accionista, aun cuando éste no tenga derecho a
ejercer derechos de voto en las condiciones establecidas en el ar-
ticulo 10, y de la persona fisica o juridica con derecho a ejercer los
derechos de voto en nombre de tal accionista.

2. La notificacion al emisor se hara lo antes posible, y, a mas tardar,
al cuarto dia de mercado, siendo el primero el dia siguiente a la fecha en
que el accionista, o la persona fisica o juridica a que se refiere el
articulo 10,

a) conozca —o, dadas las circunstancias, debiera haber conocido— la
adquisicion o cesion o la posibilidad de ejercer los derechos de voto,
independientemente de la fecha en que surta efecto la adquisicion,
cesion o posibilidad de ejercicio de los derechos de voto; o
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b) sea informado del acontecimiento mencionado en el apartado 2 del
articulo 9.

3.  Una empresa quedara exenta de la notificacion exigida de confor-
midad con el apartado 1 cuando la notificacion sea hecha por la empresa
matriz, o bien por la empresa matriz de ésta, cuando la empresa matriz
sea a su vez una empresa controlada.

4.  La empresa matriz de una sociedad de gestion no estara obligada a
agregar sus participaciones con arreglo a los articulos 9 y 10 a las
participaciones gestionadas por la sociedad de gestion de conformidad
con las condiciones establecidas en la Directiva 85/611/CEE del Con-
sejo, siempre que dicha sociedad de gestion ejerza sus derechos de voto
independientemente de la empresa matriz.

No obstante, los articulos 9 y 10 se aplicaran cuando la empresa matriz,
u otra empresa controlada por ella, haya invertido en participaciones
gestionadas por dicha sociedad de gestion y ésta no esté facultada para
ejercer los derechos de voto vinculados a dichas participaciones y solo
pueda ejercer dichos derechos de voto siguiendo instrucciones directas o
indirectas de la empresa matriz o de otra empresa controlada por la
empresa matriz.

5. La empresa matriz de una empresa de inversion autorizada en
virtud de la Directiva 2004/39/CE no estara obligada a agregar sus
participaciones con arreglo a los articulos 9 y 10 a las participaciones
que dicha empresa de inversion gestione de manera individualizada en
la acepcion del punto 9 del apartado 1 del articulo 4 de la Directiva
2004/39/CE, siempre que:

— la empresa de inversion esté autorizada a realizar la gestion de
cartera prevista en el punto 4 de la Seccion A del anexo I de la
Directiva 2004/39/CE,;

— solo pueda ejercer los derechos de voto vinculados a dichas acciones
con instrucciones formuladas por escrito o por medios electronicos,
o garantice que cada uno de los servicios de gestion de cartera se
ofrece de modo independiente de cualquier otro servicio, en condi-
ciones equivalentes a las previstas en la Directiva 85/611/CEE, me-
diante la creacién de los oportunos mecanismos; y

— la empresa de inversion ejerza sus derechos de voto independiente-
mente de la empresa matriz.

No obstante, los articulos 9 y 10 se aplicaran cuando la empresa matriz,
u otra empresa controlada por ella, haya invertido en participaciones
gestionadas por la empresa de inversion y ésta no esté facultada para
ejercer los derechos de voto vinculados a dichas participaciones y sélo
pueda ejercer dichos derechos de voto siguiendo instrucciones directas o
indirectas de la empresa matriz o de otra empresa controlada por la
empresa matriz.

6. A la recepcion de la notificacion contemplada en el apartado 1,
pero antes de que transcurran tres dias de mercado, el emisor hara
publica toda la informacién contenida en la notificacion.

7.  Un Estado miembro de origen podra eximir a los emisores del
requisito del apartado 6 si su autoridad competente hace publica la
informacion contenida en la notificacion, en las condiciones fijadas en
el articulo 21, a la recepcion de la notificacion, y antes de transcurridos
tres dias de mercado.

8.  Para tener en cuenta la evolucion técnica de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1,2, 4,5y 6
del presente articulo, la Comisiéon, »M1 ———————— <« adoptard
medidas de ejecucion para:

a) establecer un formulario normalizado para toda la Comunidad para
notificar la informacion requerida al emisor conforme al apartado 1 o
para presentar la informacion en virtud del apartado 3 del articulo 19;
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b) determinar un calendario de «dias de mercado» para todos los Esta-
dos miembros;

c) establecer los casos en los que el accionista, o la persona fisica o
juridica mencionada en el articulo 10, o ambos, realizaran la nece-
saria notificacion al emisor;

d) aclarar las circunstancias en las que el accionista, o la persona fisica
o juridica mencionada en el articulo 10, debiera haber tenido cono-
cimiento de la adquisicion o cesion;

e) aclarar las condiciones de independencia que deberan cumplir las
sociedades de gestion y sus empresas matrices, o las empresas de
inversion y sus empresas matrices, para acogerse a las exenciones de
los apartados 4 y 5.

Estas medidas, destinadas a modificar elementos no esenciales de la
presente Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo al procedi-
miento de reglamentaciéon con control contemplado en el articulo 27,
apartado 2 bis.

Articulo 13

1. Los requisitos de notificacion establecidos en el articulo 9 se
aplicaran asimismo a toda persona fisica o juridica que posea, directa
o indirectamente, instrumentos financieros que den derecho a adquirir,
por iniciativa propia de dicho tenedor exclusivamente, bajo acuerdo
formal, acciones ya emitidas que lleven aparejado derechos de voto
de un emisor cuyas acciones han sido admitidas a negociacion en un
mercado regulado.

2. La Comision, »M1 ——————— <« adoptara medidas de eje-
cucion para tener en cuenta la evolucion técnica de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme del apartado 1. En particular,
determinara:

a) los tipos de instrumentos financieros a que se refiere el apartado 1y
su agregacion;

b) la naturaleza del acuerdo formal mencionado en el apartado 1;

c¢) el contenido de la notificacion que deba hacerse, creando un impreso
normalizado que debera usarse en toda la Comunidad para este fin;

d) el periodo de notificacion;

e) a quién debe hacerse la notificacion.

Estas medidas, destinadas a modificar elementos no esenciales de la
presente Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo al procedi-
miento de reglamentacion con control contemplado en el articulo 27,
apartado 2 bis.

Articulo 14

1. Cuando un emisor de acciones admitidas a negociacion en un
mercado regulado adquiera o ceda sus propias acciones, bien por si
mismo o por medio de una persona que actiie en nombre propio pero
por cuenta del emisor, el Estado miembro de origen garantizara que el
emisor haga publica la proporcion de acciones propias lo antes posible y
a mas tardar a los cuatro dias de mercado de dicha adquisicion o cesion,
cuando dicha proporcion alcance o franquee, por encima o por debajo,
los umbrales del 5 % o del 10 % de los derechos de voto. La proporcion
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se calculard sobre la base del niimero total de acciones que lleven
aparejado derechos de voto.

2. La Comision, »M1 ——————— <« adoptard medidas de eje-
cucion para tener en cuenta la evolucion técnica de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme del apartado 1. ™M1 Estas
medidas, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 27, apartado 2
bis. 4

Articulo 15

A fin de calcular los umbrales mencionados en el articulo 9, el Estado
miembro de origen exigird como minimo la divulgacion al publico, por
parte del emisor, del niimero total de derechos de voto y de capital al
término de cada mes natural durante el cual se haya producido un
incremento o disminuciéon de dicho numero total.

Articulo 16

Informacion adicional

1. El emisor de acciones admitidas a cotizaciéon en un mercado re-
gulado publicara sin demora todo cambio en los derechos vinculados a
las diversas clases de acciones, incluidos los cambios de los derechos
vinculados a valores derivados emitidos por el propio emisor y que dan
acceso a las acciones de ese emisor.

2. El emisor de valores distintos de las acciones, admitidos a nego-
ciacion en un mercado regulado, publicara inmediatamente todo cambio
en los derechos de los tenedores de valores distintos de las acciones,
incluidos los cambios en los términos y condiciones de estos valores
que puedan afectar indirectamente a dichos derechos, en particular los
que se derivan de cambios en las condiciones de los préstamos o en los
tipos de interés.

3. El emisor de los valores admitidos a negociacion en un mercado
regulado publicard inmediatamente las nuevas emisiones de préstamos y
en especial cualquier garantia o aval relacionados con ellas. Sin perjui-
cio de la Directiva 2003/6/CE, el presente apartado no se aplicara a un
organismo internacional publico del que sea miembro al menos un
Estado miembro.

SECCION II

Informacion para los titulares de valores admitidos a negociacién en
un mercado regulado

Articulo 17

Requisitos de informacion para los emisores cuyas acciones se
admiten a negociacion en un mercado regulado

1. El emisor de las acciones admitidas a negociacion en un mercado
regulado garantizara el mismo trato a todos los accionistas que se en-
cuentren en condiciones idénticas.

2. El emisor se asegurara de que todos los mecanismos y la infor-
macion necesarias para permitir que los accionistas ejerzan sus derechos
estén disponibles en el Estado miembro de origen y de que se preserva
la integridad de los datos. No se impedira a los accionistas el ejercicio
de sus derechos mediante representacion, sujeto a la legislacion del pais
en el que esté incorporado el emisor. En particular, el emisor debera:
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a) proporcionar informacion sobre el lugar, 1a hora y el orden del dia de
las reuniones, el nimero total de acciones y derechos de voto y el
derecho de los accionistas a participar en las reuniones;

b) facilitar un formulario de representacion, en papel o, en su caso, por
medios electronicos, a toda persona autorizada a votar en una junta
de accionistas, junto con la convocatoria de la junta o, previa peti-
cion, una vez convocada la junta;

c¢) designar como agente a una entidad financiera a través de la cual los
accionistas puedan ejercer sus derechos financieros; y

d) publicar anuncios o distribuir circulares referentes a la asignacion y
al pago de dividendos, asi como a la emision de nuevas acciones,
incluida la informacion sobre todo dispositivo para la adjudicacion,
suscripcion, cancelacion o conversion.

3. El Estado miembro de origen permitird que los emisores utilicen
medios electronicos para comunicar la informaciéon a los accionistas,
siempre que se adopte una decision en este sentido en una junta general
y se cumplan como minimo las siguientes condiciones:

a) el uso de medios electronicos en ningin modo dependera del lugar
en que esté situado el domicilio social o la residencia del accionista
0, en los casos mencionados en las letras a) a h) del articulo 10, de
las personas fisicas o juridicas;

b

~

se estableceran dispositivos de identificacion para asegurarse de que
los accionistas, o las personas fisicas o juridicas con derecho a
ejercer o a dirigir el ejercicio de los derechos de voto, sean efecti-
vamente informados;

c) se preguntard por escrito a los accionistas o, en los casos mencio-
nados en las letras a) a e) del articulo 10, a las personas fisicas o
juridicas con derecho a adquirir, ceder o ejercer derechos de voto, si
aceptan el uso de medios electronicos para la transmision de infor-
macién y, si no se oponen a ello en un periodo de tiempo razonable,
su consentimiento se dara por supuesto. Podran solicitar en todo
momento en el futuro que dicha informacion les vuelva a ser comu-
nicada por escrito;

d) cualquier reparto de los costes incurridos en la transmision de tal
informacioén por medios electronicos sera determinado por el emisor
de acuerdo con el principio de igualdad de trato fijado en el apar-
tado 1.

4. La Comision, »Ml ———— <« adoptard medidas de eje-
cucion para tener en cuenta la evolucion técnica de los mercados finan-
cieros y los avances de la tecnologia de la informacién y comunicacién
y para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1, 2 y 3. En
particular, especificara los tipos de entidad financiera a través de la cual
un accionista puede ejercer los derechos financieros previstos en la letra
c) del apartado 2. M1 Estas medidas, destinadas a modificar elemen-
tos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se adoptaran
con arreglo al procedimiento de reglamentaciéon con control contem-
plado en el articulo 27, apartado 2 bis. <«

Articulo 18

Requisitos de informacién para los emisores cuyas obligaciones se
admiten a negociacion en un mercado regulado

1. El emisor de obligaciones admitidas a negociacion en un mercado
regulado se asegurard de que todos los tenedores de obligaciones con
igualdad de rango reciban el mismo trato por lo que respecta a todos los
derechos inherentes a esas obligaciones.

2. El emisor se asegurara de que todos los mecanismos y la infor-
macion necesarios para permitir que los obligacionistas ejerzan sus
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derechos estén publicamente disponibles en el Estado miembro de ori-
gen, y de que se preserve la integridad de los datos. No se impedira a
los obligacionistas el ejercicio de sus derechos por representacion, sujeto
a la legislacion del pais en el que esté establecido el emisor. En parti-
cular, el emisor debera:

a) publicar anuncios o distribuir circulares indicando el lugar, tiempo y
orden del dia de las asambleas de obligacionistas, el pago de inte-
reses, el ejercicio de cualquier derecho de conversion, canje, suscrip-
cioén o renuncia, y el reembolso, asi como el derecho de tales obli-
gacionistas a participar en todo ello;

b) facilitar un formulario de representacion, en papel o, en su caso, por
medios electronicos, a toda persona autorizada a votar en una junta
de obligacionistas, junto con la convocatoria de la junta o, previa
peticion, una vez convocada la junta; y

¢) designar como agente a una entidad financiera a través de la cual los
obligacionistas puedan ejercer sus derechos financieros.

3. Cuando s6lo vaya a invitarse a la asamblea a los obligacionistas de
un valor nominal unitario de al menos 50 000 euros, o en el caso de las
obligaciones no denominadas en euros, de un valor nominal unitario que
sea, en la fecha de emision, equivalente a 50 000 euros como minimo,
el emisor podra elegir como lugar de celebracion cualquier Estado
miembro, a condicién de que en ese Estado miembro pueda disponerse
de todos los mecanismos y la informacién necesarios para permitir que
los obligacionistas ejerzan sus derechos.

4.  El Estado miembro de origen, o el Estado miembro elegido por el
emisor de conformidad con el apartado 3, permitird que los emisores
utilicen medios electronicos para transmitir la informacion a los obliga-
cionistas, siempre que se adopte una decision en este sentido en una
asamblea general y se cumplan como minimo las siguientes condicio-
nes:

a) el uso de medios electronicos no dependerda en modo alguno del
lugar en que esté¢ situado el domicilio social o la residencia del
obligacionista o de su representante;

b) se estableceran dispositivos de identificacion para que los obligacio-
nistas sean efectivamente informados;

c) se preguntara por escrito a los obligacionistas si aceptan el uso de
medios electronicos para la transmision de informacion y, si no se
oponen a ello en un periodo de tiempo razonable, su consentimiento
se dard por supuesto. Podran solicitar en todo momento en el futuro
que dicha informacion les vuelva a ser comunicada por escrito; y

d) cualquier reparto de los costes incurridos en la transmision de infor-
macion por medios electronicos serd determinado por el emisor de
acuerdo con el principio de igualdad de trato fijado en el apartado 1.

5. La Comision, »Ml ————— <« adoptard medidas de eje-
cucion para tener en cuenta la evolucion técnica de los mercados finan-
cieros y los avances de la tecnologia de la informacion y comunicacion,
y para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1 a 4. En
particular, especificara los tipos de entidad financiera a través de la
cual un accionista puede ejercer los derechos financieros previstos en
la letra c) del apartado 2. M1 Estas medidas, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 27, apartado 2 bis. <
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CAPITULO IV
OBLIGACIONES GENERALES

Articulo 19

Control del Estado miembro de origen

1.  Siempre que el emisor, o toda persona que haya solicitado sin el
consentimiento de éste la admision de sus valores a la negociacion en
un mercado regulado, revele informacion regulada, debera registrarla al
mismo tiempo ante la autoridad competente de su Estado miembro de
origen. Esa autoridad competente podra decidir la publicacion de esa
informacion registrada en su sitio Internet.

En los casos en que un emisor proponga modificar su documento de
constitucion o sus estatutos, comunicara el proyecto de modificacion a
la autoridad competente del Estado miembro de origen y al mercado
regulado en el que los valores hayan obtenido la admision a negocia-
cion. Esta comunicacion se efectuara sin demora y a mas tardar en la
fecha de convocatoria de la junta general que debe votar la modificacion
o ser informada de la misma.

2. El Estado miembro de origen podrd eximir a un emisor de la
obligacion prevista en el apartado 1 por lo que respecta a la informacién
divulgada de conformidad con el articulo 6 de la Directiva 2003/6/CE o
con el apartado 6 del articulo 12 de la presente Directiva.

3. La informacion que debe notificarse al emisor de conformidad con
los articulos 9, 10, 12 y 13 se presentard al mismo tiempo ante la
autoridad competente del Estado miembro de origen.

4.  Para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1, 2 y 3, la
Comision, »M1 ——————— <« adoptard medidas de ejecucion.

La Comision especificara, en particular, el procedimiento que debe
seguir un emisor, un tenedor de acciones u otros instrumentos financie-
ros, o una persona fisica o juridica de las mencionadas en el articulo 10
para presentar la informacion ante la autoridad competente del Estado
miembro de origen conforme a los apartados 1 o 3, respectivamente,
con el fin de:

a) permitir que sea archivada por medios electronicos en el Estado
miembro de origen;

b) coordinar la presentacion del informe financiero anual mencionado
en el articulo 4 de la presente Directiva con la de la informacion
anual mencionada en el articulo 10 de la Directiva 2003/71/CE.

Las medidas mencionadas en los parrafos primero y segundo, destinadas
a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva, comple-
tandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion
con control contemplado en el articulo 27, apartado 2 bis.

Articulo 20

Lenguas

1. Cuando los valores s6lo se admitan a negociaciéon en un mercado
regulado del Estado miembro de origen, la informacion regulada se
divulgara en una lengua aceptada por la autoridad competente del Es-
tado miembro de origen.

2. Cuando los valores se admitan a negociacion en mercados regu-
lados del Estado miembro de origen y de uno o mas Estados miembros
de acogida, la informacion regulada se divulgara:
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a) en una lengua aceptada por la autoridad competente del Estado
miembro de origen; y

b) a eleccion del emisor, en una lengua aceptada por las autoridades
competentes de dichos Estados miembros de acogida o en una len-
gua habitual en el campo de las finanzas internacionales.

3. Cuando los valores se admitan a negociaciéon en un mercado re-
gulado en uno o mas Estados miembros de acogida, pero no en el
Estado miembro de origen, la informacion regulada, a eleccion del
emisor, se divulgara en una lengua aceptada por las autoridades com-
petentes de dichos Estados miembros de acogida o en una lengua ha-
bitual en el campo de las finanzas internacionales.

Ademas, el Estado miembro de origen podra establecer en sus disposi-
ciones legales, reglamentarias o administrativas que la informacion re-
gulada, a eleccion del emisor, se divulgue en una lengua aceptada por
sus autoridades competentes o en una lengua habitual en el campo de
las finanzas internacionales.

4.  Cuando los valores se admitan a negociacion en un mercado re-
gulado sin el consentimiento del emisor, las obligaciones contempladas
en los apartados 1, 2 y 3 seran obligatorias, no para el emisor, sino para
la persona que, sin consentimiento del emisor, haya pedido esa admi-
sion.

5. Los Estados miembros permitiran que los accionistas y la persona
fisica o juridica mencionada en los articulos 9, 10 y 13 notifiquen la
informacion a un emisor en virtud de la presente Directiva solamente en
una lengua habitual en el campo de las finanzas internacionales. Si el
emisor recibe dicha notificacion, los Estados miembros no podran obli-
garle a proveer una traduccion a una lengua aceptada por las autoridades
competentes.

6.  Como excepcion a lo dispuesto en los apartados 1 a 4, cuando los
valores cuyo valor nominal unitario sea de 50 000 euros como minimo
0, en el caso de las obligaciones no denominadas en euros, equivalente
al menos a 50 000 euros en la fecha de la emision, sean admitidos a
negociacion en un mercado regulado de uno o varios Estados miembros,
la informacion regulada sera divulgada al publico, bien en una lengua
aceptada por las autoridades competentes del Estado miembro de origen
y del Estado miembro de acogida, bien en una lengua habitual en el
campo de las finanzas internacionales, a eleccion del emisor o de la
persona que, sin consentimiento del emisor, haya pedido esa admision.

7.  Si se ejercitase una accion ante un tribunal u érgano jurisdiccional
de un Estado miembro con relacion al contenido de la informacion
regulada, la responsabilidad del pago de los costes incurridos en con-
cepto de traduccion de esa informacion a efectos procesales se decidira
de conformidad con la legislacion de ese Estado miembro.

Articulo 21

Acceso a la informacién regulada

1. El Estado miembro de origen se asegurara de que el emisor, o la
persona que haya solicitado la admisiéon a negociacion en un mercado
regulado sin el consentimiento del emisor, revela la informacion regu-
lada de manera que garantice un acceso a la misma rapido y no dis-
criminatorio, y la ponga a disposicion del mecanismo designado oficial-
mente a que se refiere el apartado 2. El emisor, o la persona que haya
solicitado la admision a negociacion en un mercado regulado sin el
consentimiento del emisor, no podra cobrar a los inversores ningun
gasto concreto por el suministro de la informacion. El Estado miembro
de origen requerira al emisor que se sirva de medios razonablemente
fiables para la efectiva difusion de la informacion al publico en toda la
Comunidad. El Estado miembro de origen no puede imponer la obliga-
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cion de utilizar solamente los medios cuyos operadores estan estableci-
dos en su territorio.

2. El Estado miembro de origen velara por que haya al menos un
mecanismo designado oficialmente para el almacenamiento central de la
informacion regulada. Dichos mecanismos deberdn cumplir normas mi-
nimas en materia de seguridad, certeza de la fuente de informacion,
registro cronoldgico y facilidad de acceso por parte de los usuarios
finales, y se ajustara al procedimiento de archivado previsto en el apar-
tado 1 del articulo 19.

3. Cuando los valores unicamente se admitan a negociacion en un
mercado regulado de un solo Estado miembro de acogida, y no en el
Estado miembro de origen, el Estado miembro de acogida asegurara la
divulgacion de la informacion regulada de conformidad con los requi-
sitos mencionados en el apartado 1.

4.  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros, los progresos de la tecnologia de la informacién y comunicacion,
y asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1, 2 y 3, la Comision
adoptard medidas de ejecucion M1l ———— «.

La Comision deberd, en particular, especificar:

a) normas minimas para la difusién de informacion regulada, como se
menciona en el apartado 1;

b) normas minimas para los mecanismos destinados al almacenamiento
central mencionados en el apartado 2.

La Comision podra también especificar y actualizar una lista de medios
para la difusion de la informacion al publico.

Las medidas mencionadas en los parrafos primero, segundo y tercero,
destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva,
completandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamen-
tacion con control contemplado en el articulo 27, apartado 2 bis.

Articulo 22

Directrices

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros elaboraran
directrices apropiadas para facilitar el acceso del publico a la informa-
cion que debe divulgarse de conformidad con la Directiva 2003/6/CE, la
Directiva 2003/71/CE y la presente Directiva.

El objetivo de esas directrices serd la creacion de:

a) una red electronica nacional entre reguladores nacionales de valores,
operadores de mercados regulados y los registros nacionales de so-
ciedades contemplados por la Primera Directiva 68/151/CEE del
Consejo, de 9 de marzo de 1968, tendente a coordinar, para hacerlas
equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las
sociedades definidas en el segundo parrafo del articulo 48 (') del
Tratado, para proteger los intereses de socios y terceros (3); y

b) una red electronica tnica, o una plataforma de redes electronicas, en
todos los Estados miembros.

(") Nota de redaccion: El titulo ha sido adaptado para tener en cuenta la nueva
numeracion de los articulos del Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea de conformidad con el articulo 12 del Tratado de Amsterdam; origina-
riamente contenia la mencion del articulo 58 del Tratado.

(®» DO L 65 de 14.3.1968, p. 8. Directiva cuya tltima modificacion la constituye
la Directiva 2003/58/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 221
de 4.9.2003, p. 13).
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2. El 31 de diciembre de 2006 a mas tardar, la Comision revisara los
resultados conseguidos conforme al apartado 1 y, de conformidad con el
procedimiento mencionado en el apartado 2 del articulo 27, podra
adoptar medidas de ejecucion para facilitar el cumplimiento de los
articulos 19 y 21.

Articulo 23

Terceros paises

1.  En los casos en que la sede social de un emisor esté situada en un
tercer pais, la autoridad competente del Estado miembro de origen podra
eximir a ese emisor de los requisitos previstos en los articulos 4 a 7, en
el apartado 6 del articulo 12 y en los articulos 14 a 18, a condicion de
que la legislacion del tercer pais en cuestion fije requisitos equivalentes
o de que dicho emisor cumpla los requisitos de la legislacion del tercer
pais que la autoridad competente del Estado miembro de origen consi-
dere equivalente.

No obstante, la informacién cubierta por los requisitos previstos en el
tercer pais se registrara de conformidad con el articulo 19 y se divulgara
de conformidad con los articulos 20 y 21.

2. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado 1, un emisor cuya
sede social se encuentre en un tercer pais estara exento de presentar sus
estados financieros de conformidad con el articulo 4 o el articulo 5 antes
del ejercicio financiero que comienza el 1 de enero de 2007 o después
de esta fecha, siempre que dicho emisor presente sus estados financieros
con arreglo a las normas internacionalmente aceptadas mencionadas en
el articulo 9 del Reglamento (CE) n® 1606/2002.

3. La autoridad competente del Estado miembro de origen se asegu-
rarda de que la informacion divulgada en un tercer pais que pueda
revestir importancia para el publico de la Comunidad se divulgue de
conformidad con los articulos 20 y 21, aun cuando esa informacién no
sea informacion regulada en el sentido de la letra k) del apartado 1 del
articulo 2.

4.  Para asegurar la aplicacion uniforme del apartado 1, la Comision,
de conformidad con el procedimiento mencionado en el apartado 2 del
articulo 27, debera adoptar medidas de ejecucion:

1) que establezcan un mecanismo que garantice la equivalencia de la
informacion solicitada en la presente Directiva, incluidos los estados
financieros y la informacién, incluidos los estados financieros reque-
ridos de conformidad con la disposiciones legales, reglamentarias o
administrativas de un tercer pais;

ii) que indiquen que, como consecuencia de sus disposiciones legales,
reglamentarias o administrativas nacionales, o de las practicas o
procedimientos basados en las normas internacionales elaboradas
por organizaciones internacionales, el tercer pais en el que se haya
registrado el emisor garantice la equivalencia de los requisitos en
materia de informacion previstos en la presente Directiva.

VM1
En el contexto del inciso ii) del parrafo primero, la Comision también
adoptard medidas de ejecucion relativas a la evaluacién de las normas
correspondientes a los emisores de mds de un pais. Estas medidas,
destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva,
completandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamen-
tacion con control contemplado en el articulo 27, apartado 2 bis.

De conformidad con el procedimiento mencionado en el apartado 2 del
articulo 27, la Comision adoptara las decisiones necesarias en materia
de equivalencia de las normas de contabilidad utilizadas por los emiso-
res de terceros paises en las condiciones fijadas en el apartado 3 del
articulo 30, a mas tardar cinco afios después de la fecha indicada en el
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articulo 31. En caso de que la Comision decida que las normas de
contabilidad de un tercer pais no son equivalentes podra autorizar a
los emisores afectados a que contintien utilizando estas normas de con-
tabilidad durante un periodo transitorio apropiado.

En el contexto del parrafo anterior, la Comision también adoptard me-
didas de ejecucion destinadas a establecer criterios de equivalencia ge-
neral relativos a la evaluacion de normas de contabilidad correspondien-
tes a los emisores de mas de un pais. Estas medidas, destinadas a
modificar elementos no esenciales de la presente Directiva, completan-
dola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con
control contemplado en el articulo 27, apartado 2 bis.

5. Con vistas a garantizar una aplicacion uniforme del apartado 2, la
Comision, »M1 ———————— <€ podra adoptar medidas de ejecucion
que definan el tipo de informaciéon divulgada en un tercer pais que
reviste importancia para el publico de la Comunidad. ™M1 Estas me-
didas, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento
de reglamentacion con control contemplado en el articulo 27, apartado
2 bis. 4

6. Las empresas cuyo domicilio social se encuentre en un tercer pais
y a las que se habria exigido una autorizacion con arreglo al apartado 1
del articulo 5 de la Directiva 85/611/CEE o, por lo que se refiere a la
gestion de la cartera con arreglo al punto 4 de la seccion A del anexo I
de la Directiva 2004/39/CE si la sede social o (s6lo en el caso de una
empresa de inversion) la oficina principal se encontraran en la Comu-
nidad, estaran igualmente exentas de la agregacion de participaciones a
las de su empresa matriz con arreglo a los apartados 4 y 5 del ar-
ticulo 12, siempre que cumplan condiciones equivalentes de indepen-
dencia como sociedades de gestion o compaiias de inversion.

7.  Para tener en cuenta la evolucion técnica de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme del apartado 6, la Comision
podra adoptar, de conformidad con el procedimiento mencionado en el
apartado 2 del articulo 27, medidas de ejecucion que establezcan que,
con motivo de sus disposiciones legales, reglamentarias o administrati-
vas nacionales, un tercer pais garantiza la equivalencia respecto de los
requisitos de informacion previstos en la presente Directiva y en sus
medidas de ejecucion.

En este contexto, la Comision también adoptard medidas de ejecucion
destinadas a establecer criterios de equivalencia general a efectos del
parrafo primero. Estas medidas, destinadas a modificar elementos no
esenciales de la presente Directiva, completandola, se adoptaran con
arreglo al procedimiento de reglamentacion con control contemplado
en el articulo 27, apartado 2 bis.

CAPITULO V
AUTORIDADES COMPETENTES

Articulo 24

Autoridades competentes y sus facultades

1. Cada Estado miembro designara la autoridad central mencionada
en el apartado 1 del articulo 21 de la Directiva 2003/71/CE como
autoridad administrativa central competente para desempefiar las funcio-
nes previstas en la presente Directiva y responsable de asegurarse de
que se apliquen las disposiciones adoptadas de conformidad con la
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presente Directiva. Los Estados miembros informarén de ello a la Co-
mision.

No obstante, a efectos de la letra h) del apartado 4, los Estados miem-
bros podran designar a otra autoridad competente, distinta de la auto-
ridad central competente mencionada en el parrafo primero.

2. Los Estados miembros podran permitir que su autoridad compe-
tente central delegue funciones. Salvo para las funciones previstas en la
letra h) del apartado 4, cualquier delegacion de funciones referidas a las
obligaciones que establece la presente Directiva y sus medidas de eje-
cucion debera revisarse cinco afios después de la fecha de entrada en
vigor de la presente Directiva, y deberd terminar a los ocho afios de la
entrada en vigor de la presente Directiva. Toda delegacion de funciones
se hard de manera especifica, definiendo las funciones que han de
desempefiarse y las condiciones en que deben llevarse a cabo.

Esas condiciones incluiran una clausula en la que se exija a la entidad
en cuestion que se organice de manera que se eviten los conflictos de
intereses y el uso indebido o anticompetitivo de la informacion obtenida
en la realizacion de las tareas delegadas. En todo caso, la responsabi-
lidad final de la supervision del cumplimiento de las disposiciones de la
presente Directiva y de las medidas de ejecucion adoptadas conforme a
la misma recaera en la autoridad competente designada de conformidad
con el apartado 1.

3.  Los Estados miembros informaran a la Comision y a las auto-
ridades competentes de otros Estados miembros de cualquier disposicion
adoptada con respecto a la delegacion de funciones, incluidas las con-
diciones concretas aplicables a las delegaciones.

4.  Se dotara a cada autoridad competente de las facultades necesarias
para el ejercicio de sus funciones. Como minimo, estard autorizada a:

a) exigir a los auditores, emisores, tenedores de acciones u otros ins-
trumentos financieros, o a las personas aludidas en los articulos 10 o
13, y a las personas que los controlan o que son controladas por
ellos, que faciliten informacion y documentos;

b) exigir al emisor que divulgue al piblico la informaciéon requerida
con arreglo a la letra a) por los medios y en los plazos que la
autoridad considere necesarios. Podra publicar esa informaciéon por
iniciativa propia, después de oir al emisor, en caso de que no lo haya
hecho el emisor o las personas que lo controlan o estan bajo su
control;

c) exigir a los directivos de los emisores y de los tenedores de acciones
u otros instrumentos financieros o de las personas fisicas o juridicas
aludidas en los articulos 10 o 13 que notifiquen la informacion
requerida en virtud de la presente Directiva o en virtud de la legis-
lacion nacional adoptada de conformidad con la misma y, si fuese
necesario, que proporcionen informaciéon y documentos adicionales;

d) suspender, o exigir que el mercado regulado de que se trate sus-
penda, la negociacion de valores durante un periodo maximo de diez
dias si tiene motivos razonables para sospechar que el emisor ha
infringido las disposiciones de la presente Directiva o de la legisla-
cioén nacional adoptada de conformidad con la misma;

e) prohibir la negociacion en un mercado regulado si descubre que se
han infringido las disposiciones de la presente Directiva o de la
legislacion nacional adoptada de conformidad con la misma, o si
tiene motivos razonables para sospechar que se han infringido las
disposiciones de la presente Directiva;

f) comprobar que el emisor divulga oportunamente la informaciéon con
el objetivo de garantizar la igualdad de acceso efectivo al publico en
todos los Estados miembros en los que se negocien los valores, y en
caso contrario, adoptar las medidas oportunas;
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g) hacer publico el hecho de que un emisor, un tenedor de acciones u
otros instrumentos financieros o una de las personas fisicas o juri-
dicas aludidas en los articulos 10 o 13 estd incumpliendo sus obli-
gaciones;

h) examinar si la informacion prevista en la presente Directiva se pre-
senta de conformidad con el marco pertinente de informacion finan-
ciera, y adoptar las medidas oportunas en caso de descubrirse in-
fracciones; y

i) llevar a cabo inspecciones in situ en su territorio de acuerdo con la
legislacion nacional, con objeto de verificar el cumplimiento de lo
dispuesto en la presente Directiva y sus medidas de ejecucion.
Cuando sea necesario en virtud de la legislacion nacional, la auto-
ridad o autoridades competentes podran hacer uso de ésta facultad
dirigiéndose a la autoridad judicial pertinente y/o en cooperacion con
otras autoridades.

5. Los apartados 1 a 4 se entenderan sin perjuicio de la posibilidad
de que un Estado miembro establezca disposiciones legales y adminis-
trativas distintas para territorios europeos de ultramar de cuyas relacio-
nes exteriores sea responsable el citado Estado miembro.

6. La revelacion por los auditores a las autoridades competentes de
cualquier hecho o decision relacionado con las peticiones efectuadas por
la autoridad competente con arreglo a la letra a) del apartado 4 no
constituira violacion de las restricciones en materia de divulgacion de
informacion impuestas por via contractual o por cualquier disposicion
legal, reglamentaria o administrativa y no implicard ningln tipo de
responsabilidad para los auditores.

Articulo 25

Secreto profesional y cooperacion entre Estados miembros

1.  La obligacion de secreto profesional se aplicara a todas las perso-
nas que trabajen o hayan trabajado para la autoridad competente y para
las entidades en las que las autoridades competentes puedan haber de-
legado ciertas funciones. La informacion cubierta por el secreto profe-
sional no podra divulgarse a ninguna otra persona o autoridad excepto
en virtud de las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas
de un Estado miembro.

2. Las autoridades competentes de los Estados miembros cooperaran
entre si siempre que sea necesario, en el cumplimiento de sus funciones
y el ejercicio de sus competencias, en virtud de la presente Directiva o
de la legislacion nacional adoptada de conformidad con la misma. Las
autoridades competentes prestaran ayuda a las autoridades competentes
de otros Estados miembros.

3. Lo dispuesto en el apartado 1 no impedira a las autoridades com-
petentes intercambiar informacion confidencial. La informacién objeto
de intercambio estara protegida por la obligacion de secreto profesional
a que estan sometidas las personas que desempefien o hayan desempe-
fiado su actividad al servicio de las autoridades que reciben la informa-
cion.

4. Los Estados miembros podran celebrar acuerdos de cooperacion
que prevean el intercambio de informacion con las autoridades u orga-
nismos competentes de terceros paises facultados por su legislacion
nacional respectiva para llevar a cabo cualesquiera de las funciones
que la presente Directiva atribuye a las autoridades competentes de
conformidad con el articulo 24. Este intercambio de informacion estara
supeditado a garantias de secreto profesional al menos equivalentes a las
exigidas en el presente articulo. Este intercambio de informacion estara
destinado al desempeiio de las tareas de supervision de las autoridades u
organismos mencionados. Cuando la informacién proceda de otro Es-
tado miembro, ésta so6lo podra divulgarse con el acuerdo expreso de las
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autoridades competentes que la hayan revelado y, en su caso, solamente
para los fines para los que dichas autoridades hayan dado su consenti-
miento.

Articulo 26

Medidas preventivas

1. Cuando la autoridad competente de un Estado miembro de acogida
observe que el emisor o el tenedor de acciones u otros instrumentos
financieros, o la persona fisica o juridica aludida en el articulo 10, ha
cometido irregularidades o incumplido sus obligaciones, debera comu-
nicar sus averiguaciones a la autoridad competente del Estado miembro
de origen.

2. Si, pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente del
Estado miembro de origen, o si dichas medidas resultan inadecuadas, el
emisor o el tenedor de valores persiste en incumplirlas disposiciones
legales o reglamentarias pertinentes, la autoridad competente del Estado
miembro de acogida, tras informar a la autoridad competente del Estado
miembro de origen, adoptard, de conformidad con el apartado 2 del
articulo 3, todas las medidas apropiadas para proteger a los inversores.
Se informara a la Comision a la mayor brevedad acerca de estas me-
didas.

CAPITULO VI
MEDIDAS DE EJECUCION

Articulo 27

Procedimiento de comité

1. La Comision estara asistida por el Comité europeo de valores,
establecido por el articulo 1 de la Decision 2001/528/CE.

2. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, seran
de aplicacion los articulos 5 y 7 de la Decision 1999/468/CE, obser-
vando lo dispuesto en su articulo 8, a condicion de que las medidas de
ejecucion adoptadas con arreglo a dicho procedimiento no modifiquen
las disposiciones fundamentales de la presente Directiva.

El plazo contemplado en el apartado 6 del articulo 5 de la Decision
1999/468/CE queda fijado en tres meses.

2 bis.  En los casos en que se haga referencia al presente apartado,
seran de aplicacion el articulo 5 bis, apartados 1 a 4, y el articulo 7 de
la Decision 1999/468/CE, observando lo dispuesto en su articulo 8.

3. A mas tardar el 31 de diciembre de 2010 y a continuacién cada
tres afios como minimo, la Comision revisara las disposiciones relativas
a sus competencias de ejecucion y presentara un informe al Parlamento
Europeo y al Consejo sobre el funcionamiento de dichas competencias.
El informe examinara, en particular, la necesidad de que la Comision
proponga modificaciones destinadas a garantizar una delimitacion perti-
nente de las competencias de ejecucion que le han sido atribuidas. La
conclusion relativa a la necesidad o no de introducir una modificacion
se acompanara de una exposicion de motivos detallada. En caso nece-
sario, el informe se acompafiard de una propuesta legislativa destinada a
modificar las disposiciones relativas a la atribuciéon de competencias de
ejecucion a la Comision.
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Articulo 28

Sanciones

1. Sin perjuicio del derecho de los Estados miembros a imponer
sanciones penales, los Estados miembros garantizaran, de conformidad
con su Derecho nacional, que al menos se puedan tomar las medidas
administrativas apropiadas o imponerse sanciones civiles y/o adminis-
trativas con relacion a las personas responsables, cuando no se hayan
cumplido las disposiciones adoptadas con arreglo a la presente Direc-
tiva. Los Estados miembros se aseguraran de que estas medidas sean
efectivas, proporcionadas y disuasorias.

2. Los Estados miembros dispondran que la autoridad competente
pueda revelar al publico todas las medidas adoptadas o sanciones im-
puestas por incumplimiento de las disposiciones adoptadas de confor-
midad con la presente Directiva, salvo que la revelacion comprometiera
seriamente a los mercados financieros o causara un dafio desproporcio-
nado a las partes implicadas.

Articulo 29

Derecho de recurso

Los Estados miembros garantizaran que las decisiones tomadas en vir-
tud de disposiciones legales, reglamentarias y administrativas adoptadas
de conformidad con la presente Directiva puedan ser objeto de recurso
ante los tribunales.

CAPITULO VII
DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES

Articulo 30

Disposiciones transitorias

1.  Como excepcion a lo dispuesto en el apartado 3 del articulo 5 de
la presente Directiva, el Estado miembro de origen podra eximir de la
revelacion de los estados financieros de conformidad con el Reglamento
(CE) n° 1606/2002 a los emisores mencionados en el articulo 9 de dicho
Reglamento, con relacion al ejercicio que se inicie el 1 de enero de
2006, o con posterioridad a esa fecha.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 12, el
accionista notificara al emisor, a mas tardar dos meses después de la
fecha contemplada en el apartado 1 del articulo 31, y de conformidad
con los articulos 9, 10 y 13, la proporcion de derechos de voto y de
capital de los emisores que posee en esa fecha, a menos que haya
efectuado ya una notificacion que contenga informacion equivalente
antes de esa fecha.

No obstante lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 12, el emisor a su
vez revelara la informacion recibida en esas notificaciones a mas tardar
tres meses después de la fecha contemplada en el apartado 1 del ar-
ticulo 31.

3. En los casos en que el emisor esté constituido en un tercer pais, el
Estado miembro de origen podra eximirlo de elaborar sus estados fi-
nancieros de conformidad con el apartado 3 del articulo 4 y su informe
de gestion, de conformidad con el apartado 5 del articulo 4, unicamente
en relacion con las obligaciones que ya habian sido admitidas a cotiza-
cion en un mercado regulado en la Comunidad con anterioridad al 1 de
enero de 2005 a condicion de que:

a) la autoridad competente del Estado miembro de origen reconozca
que los estados financieros anuales elaborados por los emisores de
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este tercer pais ofrecen una imagen fiel de los activos y pasivos, de
la situacion financiera y de los resultados del emisor,

b) el tercer pais en el que se ha constituido el emisor no haya conferido
caracter obligatorio a la aplicacion de las normas internacionales de
contabilidad a las que se hace referencia en el articulo 2 del Regla-
mento (CE) n® 1606/2002;

c¢) la Comision no haya adoptado ningun tipo de decision de conformi-
dad con el inciso ii) del apartado 4 del articulo 23 con respecto a la
existencia de una posible equivalencia entre las normas de contabi-
lidad anteriormente mencionadas y

— las normas de contabilidad recogidas en legislacion, las normas o
las disposiciones administrativas del tercer pais en el que se haya
constituido el emisor, o

— las normas de contabilidad de un tercer pais que el emisor ha
decidido respetar.

4. El Estado miembro de origen podra eximir a los emisores de
obligaciones de revelar los informes financieros semestrales de confor-
midad con el articulo 5 en los diez afios siguientes al 1 de enero de
2005, Gnicamente con respecto a las obligaciones ya admitidas a coti-
zacion en un mercado regulado en la Comunidad con anterioridad al
1 de enero de 2005 a condicién de que el Estado de origen haya
decidido permitir que estos emisores se beneficien de las disposiciones
del articulo 27 de la Directiva 2001/34/CE en el momento de la admi-
sion de estas obligaciones.

Articulo 31

Incorporacion a la legislacién nacional

1.  Los Estados miembros adoptardn las medidas necesarias para dar
cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva a mas tardar el
20 de enero de 2007. Informaran de ello inmediatamente a la Comision.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, éstas in-
cluiran una referencia a la presente Directiva o iran acompafadas de
dicha referencia en su publicacion oficial. Los Estados miembros esta-
bleceran las modalidades de la mencionada referencia.

2. En los casos en que los Estados miembros adopten medidas de
conformidad con el apartado 1 del articulo 3, los apartados 2 y 3 del
articulo 8, el apartado 6 del articulo 9 o el articulo 30, comunicaran
inmediatamente esas medidas a la Comision y a los demas Estados
miembros.

Articulo 32

Modificaciones

Con efectos a partir de la fecha que figura en el apartado 1 del ar-
ticulo 31, la Directiva 2001/34/CE queda modificada del modo si-
guiente:

1) En el articulo 1 se suprimen las letras g) y h);

2) Se suprime el articulo 4;

3) Se suprime el apartado 2 del articulo 6;

4) El apartado 2 del articulo 8 se sustituye por el texto siguiente:

«2.  Los Estados miembros podran imponer obligaciones adiciona-
les a los emisores de valores admitidos a cotizacion oficial, a condi-
cion de que esas obligaciones adicionales se apliquen de forma
general a todos los emisores o a determinadas clases de emisores.»;
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5) Se suprimen los articulos 65 a 97;

6) Se suprimen los articulos 102 y 103;

7) En el apartado 3 del articulo 107, se suprime el segundo parrafo;
8) En el articulo 108, el apartado 2 queda modificado como sigue:

a) en la letra a) se suprime la expresion «informacion periodica a
publicar por las sociedades cuyas acciones son admitidas»;

b) se suprime la letra b);
¢) se suprime el inciso iii) de la letra c);
d) se suprime la letra d).

Las referencias a las disposiciones derogadas se entenderan hechas a las
disposiciones de la presente Directiva.

Articulo 33
Revision
A mas tardar el 30 de junio de 2009, la Comisioén presentara un informe
al Parlamento Europeo y al Consejo sobre el funcionamiento de la
presente Directiva, incluida la conveniencia de poner fin a la exencién
aplicable a las obligaciones existentes una vez transcurrido el plazo de

10 afos fijado en el apartado 4 del articulo 30 y sus posibles repercu-
siones en los mercados financieros europeos.

Articulo 34
Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su publica-
cion en el Diario Oficial de la Union Europea.

Articulo 35

Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.



