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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA

La Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID), que est4 en vigor
desde noviembre de 2007, es uno de los grandes pilares de la integracion de los mercados
financieros de la UE. Adoptada con arreglo a proceso «Lamfalussy»', consiste en una
Directiva marco (Directiva 2004/39/CE)?>, una Directiva de aplicacién (Directiva
2006/73/CE)® y un Reglamento de aplicacion (Reglamento n® 1287/2006)*. La MiFID
establece un marco reglamentario para la prestacion de servicios de inversion en el dmbito de
los instrumentos financieros (p. €., corretaje, asesoramiento, negociacion, gestion de carteras,
aseguramiento, etc.) por parte de los bancosy empresas de inversion y parala actividad de los
gestores de mercado en |os mercados regulados. Establece también las facultades y cometidos
de | as autoridades nacional es competentes en relacion con todas estas actividades.

El objetivo global es ahondar en la integracion, competitividad y eficiencia de los mercados
financieros de la UE. Mas concretamente, se elimina la posibilidad de que los Estados
miembros exijan que toda la negociacion de instrumentos financieros se desarrolle en bolsas
de valores tradicionales, y se abre la competencia en Europa entre dichos foros y otros centros
aternativos. Ademas, otorga alos bancosy empresas de inversion un «pasaporte» mas amplio
gue les permite ofrecer sus servicios de inversion en toda la UE, siempre que se gjusten a
determinados requisitos de organizacion y de informacion y a un acabado conjunto de
disposiciones destinadas a garantizar la proteccion del inversor.

1 La revision de la MiFID se basa en el «proceso Lamfalussy» (un enfoque reglamentario en cuatro fases recomendado por €l
Comité de expertos sobre |a reglamentacion de los mercados europeos de valores mobiliarios, presidido por €l Baron Alexandre
Lamfalussy y adoptado por el Consegjo Europeo de Estocolmo en marzo de 2001, que se proponia obtener una reglamentacion
més eficaz de los mercados de valores mobiliarios), desarrollado ulteriormente por el Reglamento (UE) n° 1095/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo, por € que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y
Mercados): en un primer nivel, el Parlamento Europeo y el Consejo adoptan una Directiva en régimen de codecision que contiene
los principios generales y que autoriza ala Comision a adoptar, en un segundo nivel, actos delegados (con arreglo al articulo 290
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, C 115/47) o actos de gjecucion (con arreglo a articulo 291 del mismo
Tratado, C 115/47). Para la preparacion de los actos delegados, la Comision consultara con los expertos designados por los
Estados miembros. A peticion de la Comision, la AEVM puede aconsgjar a la Comision elementos técnicos que deben incluirse
en la legislacion de segundo nivel. Ademas, la legislacion de primer nivel puede autorizar ala AEVM a elaborar proyectos de
normas técnicas de regulacién o de ejecucion de conformidad con los articulos 10 y 15 del Reglamento de la AEVM, que la
Comision podra adoptar (aunque el Consejo y €l Parlamento tienen derecho de objecion en el caso de las normas técnicas de
regulacion). En un tercer nivel, la AEVM puede también trabajar con recomendaciones, directrices y comparaciones de précticas
reglamentarias a través de revisiones inter pares a objeto de obtener una aplicacion uniforme de las normas adoptadas en los
niveles primero y segundo. Finalmente, la Comisiéon comprueba el cumplimiento de la legislacién de la UE por parte de los

Estados miembros y puede llevar alos tribunales alos Estados miembros que no se gjusten aella

2 Directiva 2004/39/CE (Directiva marco de la MiFID)

3 Directiva 2006/73/CE (Directiva de aplicacion de la MiFID), por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE (Directiva Marco de la
MiFID.

4 Reglamento n° 1287/2006 (Reglamento de aplicacion de la MiFID), por e que se aplica la Directiva 2004/39/CE (Directiva

marco de la MiFID) en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversion de llevar un registro, la informacién sobre las
operaciones, la transparencia del mercado, la admisién a negociacion de instrumentos financieros, y términos definidos a efectos
de dicha Directiva (DO L 241 de 2.9.2006).
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El resultado, después de tres afios y medio de funcionamiento, es que la competencia entre los
diferentes centros de negociacion de instrumentos financieros es mayor, y que los inversores
tienen mayores posibilidades de eleccion en cuanto a los prestadores de servicios y los
instrumentos financieros disponibles, avances estos que han sido potenciados por la evolucion
tecnolégica. En general, los costes de las operaciones han disminuido y la integracion ha
aumentado”.

Sin embargo, han surgido algunos problemas. En primer lugar, la intensificacion de la
competencia ha dado lugar a nuevos retos. Los beneficios de esta mayor competencia no se
han repartido equitativamente entre todos |os participantes en e mercado, ni han repercutido
siempre en los inversores finales, sean estos mayoristas o minoristas. La fragmentacion del
mercado que trae consigo la competencia ha hecho més complejo el medio en el que se
desarrolla la negociacion, especialmente en términos de recogida de datos sobre operaciones.
En segundo lugar, la evolucion del mercado y € ritmo del avance tecnoldgico han dejado
obsol etas varias disposiciones de la MiFID. Ello puede amenazar objetivos de interés comun
como son la transparencia y la igualdad de condiciones entre centros de negociacion y
empresas de inversion. En tercer lugar, la crisis financiera ha dgjado a descubierto los puntos
débiles de la reglamentacion de instrumentos distintos de |as acciones, que en su mayoria se
negocian entre inversores profesionales. Los supuestos que anteriormente se daban por
buenos, a saber, que unas condiciones minimas de transparencia, supervision y proteccion del
inversor en € marco de tal negociacion aumentaba la eficiencia del mercado, se derrumban.
Finamente, €l auge de la innovaciéon y la complejidad creciente de los instrumentos
financieros subrayan |o importante que es contar con una proteccion del inversor actualizaday
de alto nivel. Aungue durante el desarrollo de la crisis financiera se han reivindicado las
ventgjas del conjunto de normas de la MiFID, no cabe duda de la necesidad de aportar
mejoras puntuales pero de gran calado.

Larevision de la MiFID es, por tanto, parte integrante de las reformas destinadas a instaurar
un sistema financiero mas seguro, saneado, transparente y responsable en beneficio de la
economia y la sociedad en su conjunto en el periodo subsiguiente a la crisis financiera®. Es
también un instrumento de gran valor para dar respuesta a compromiso del G-20’ de abordar
los aspectos menos reglamentados y mas opacos del sistema financiero y de mejorar la
organizacion, transparencia y supervision de determinados segmentos del mercado, en
particular los de los instrumentos negociados fundamental mente en mercados no organizados
(OTC)®, complementando asi la propuesta legislativa relativa a los derivados OTC, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones’.

5 «Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services» (Panorama de los precios, costes y volimenes de
valores negociados y servicios postnegociacion), Oxera, 2011

6 Véase la Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, a Consegjo, a Comité Econémico y Social Europeo y a Banco
Central Europeo titulada «Regulacion de los servicios financieros para un crecimiento sostenible», COM (2010) 301 final, junio
de 2010

7 Véase la declaracion de los lideres de la cumbre del G-20 en Pittsburgh (24-25 de septiembre de 2009) en
http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm

8 Como resultado, la Comision presentd |la Comunicacion titulada «Garantizar la eficiencia, seguridad y solidez de los mercados de
derivados: actuaciones futuras», COM (2009) 563 final, 20 de octubre de 2009

9 Véase |la propuesta de Reglamento relativo a los derivados OTC, las contrapartes centrales y 10s registros de operaciones, COM

(2010) 484, septiembre de 2010.
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Son necesarias también mejoras especificas destinadas a reforzar la supervision y
transparencia de |os mercados de derivados sobre materias primas, para asegurar que cumplan
sus cometidos de cobertura y formacién de precios, y, a la luz de la evolucion de las
estructuras de mercado y las tecnologias, a velar por la competencialeal y la eficiencia de los
mercados. Por otro lado, teniendo en cuenta la evolucién de las précticas y la necesidad de
fomentar la confianza de los inversores, es preciso realizar cambios especificos en el marco de
proteccion de losinversores.

Finalmente, en consonancia con las recomendaciones del grupo De Larosiere y las
conclusiones del Consejo ECOFIN, la UE se ha comprometido a minimizar, cuando
proceda, las facultades discrecionales de que disponen los Estados miembros en € conjunto
de directivas de servicios financieros de la UE. Este compromiso es el hilo conductor de todas
las materias cubiertas por la revision de la MiFID y contribuird a imponer un codigo
normativo Unico en los mercados financieros de la UE, desarrollar unas reglas del juego
uniformes para todos los Estados miembros y participantes en e mercado, mejorar la
supervision y la aplicacion efectiva de las normas, reducir los costes a cargo de los
participantes en el mercado, mejorar las condiciones de acceso y potenciar la competitividad
global del sector financiero de la UE.

De este modo, la propuesta de modificacion de la MiFID se divide en dos partes. Un
reglamento establece los requisitos relativos a la difusién entre e publico de datos de la
negociacion y la comunicacion de los datos sobre las operaciones a las autoridades
competentes, la eliminacion de las barreras que obstaculizan un acceso no discriminatorio a
los mecanismos de compensacion, la negociacion obligatoria de derivados en mercados
organizados, las acciones especificas de supervision de instrumentos financieros y posiciones
en derivados y la prestacion de servicios por empresas de terceros paises sin sucursal. Una
directiva modifica los requisitos especificos a los que ha de gjustarse la prestacion de
servicios de inversion, el ambito de aplicaciéon de las exenciones previstas en la actual
Directiva, los requisitos de organizacion y de conducta de las empresas de inversion, 1os
requisitos de organizacion de los centros de negociacion, la autorizacion de los proveedores
de servicios de datos y sus obligaciones posteriores, las facultades de que disponen las
autoridades competentes, las sanciones, y las normas aplicables a empresas de terceros paises
gue disponen de sucursal.

2. RESULTADOS DE LAS CONSULTAS EFECTUADAS CON LAS PARTES INTERESADAS Y
EVALUACIONESDE IMPACTO

La iniciativa es €l resultado de un amplio y continuado proceso de didlogo y consulta con
todas las principales partes implicadas, entre ellas los responsables de la reglamentacién de
valores, todo tipo de participantes en € mercado, incluidos los emisores y los inversores
minoristas. Se han tenido en cuenta las opiniones expresadas en la consulta publica celebrada
en e periodo comprendido entre el 8 de diciembre de 2010 y € 2 de febrero de 2011*; en la

10 Véase el informe del Grupo de alto nivel sobre supervision financiera en la UE, presidido por Jacques de Larosiére, febrero de
2009, y las conclusiones del Consejo sobre el fortalecimiento de la supervision financieraen la UE, 10862/09, junio de 2009.

1 Véanse las respuestas obtenidas en las consultas publicas sobre la revisén de la MiFID:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_consultations/library?=/financial_servicesmifid_instruments& vm=detailed& sb=Tit
ley €l resumen en el anexo 13 del informe de la evaluacién de impacto.
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gran audiencia publica celebrada los dias 20-21 de septiembre de 2010, que obtuvo una
concurrencia importante, y en las reuniones celebradas desde diciembre de 2009 con una
amplia gama de sectores interesados. Finamente, la propuesta ha tenido presentes las
observaciones y andlisis contenidos en los documentos y recomendaciones técnicas
publicadas por el Comité de Responsables Europeos de Reglamentacién de Valores (CERV),
ahorala Autoridad Europea de VVaoresy Mercados (AEVM)*2,

Por otro lado, se encargaron dos estudios™ a consultores externos con € fin de preparar la
revison de la MiFID. El primero de ellos, encargado e 10 de febrero de 2010 a
PriceWaterhouseCoopers, y recibido el 13 de julio del mismo afio, se centrd en larecopilacion
de datos sobre las actividades del mercado y otros aspectos concomitantes de la MiFID. El
segundo, encargado el 21 de julio de 2010 a Europe Economicsy recibido el 23 de mayo de
2011, se centré en un andlisis de los costes y beneficios de las distintas opciones de actuacion
que podrian bargjarse paralarevision de la Directiva.

De conformidad con su politica «Legislar mejor», la Comision realizd una evauacion de
impacto de las distintas alternativas. Las opciones fueron analizadas con arreglo a diferentes
criterios. la transparencia de las operaciones en el mercado desde € punto de vista de los
reguladores y de los participantes en e mercado, la proteccion y la confianza de los
inversores, condiciones equitativas de competencia paralos centros y sistemas de negociacion
en la UE, y la relacion coste/eficacia, es decir, la medida en que las distintas opciones se
gjustan a los objetivos perseguidos y facilitan un funcionamiento eficaz y eficiente de los
mercados de valores.

En conjunto, se prevé que la revision de la MiFID implicara un desembolso inicia, en
concepto de costes de conformidad, comprendido entre 512 y 732 millones de EUR, y unos
costes recurrentes de entre 312 y 586 millones. Ambos tipos de costes suponen,
respectivamente, entre un 0,10% y un 0,15% y entre un 0,06% y un 0,12 %,
respectivamente, de los gastos de funcionamiento del sector bancario en la UE. ES una cifra
mucho menor que la de los costes que representd en su momento laintroduccién de la MiFID.
Los costes iniciales de introduccién de la MiFID se calcularon en un 0,56 % (banca minorista
y cgas de ahorros) y en un 0,68 % (bancos de inversion) de los gastos totales de
funcionamiento, mientras que los costes de conformidad recurrentes se estimaron entre un
0,11 % (banca minoristay cgjas de ahorros) y un 0,17 % (bancos de inversion).

12 Puede obtenerse un resumen en http://CE.europa.eu/internal_market/securities/docs/i sd/10-09-21-hearing-summary_en.pdf

B V éanse las recomendaciones técnicas del CERV ala Comision Europea en el contexto de larevision de

la Directiva MiFID vy las respuestas a la solicitud de informacion adicional de la Comision, 29 dejulio
de 2010, en http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7003 y la segunda serie de recomendaciones
técnicas del CERV ala Comision Europea en el contexto de la revision de la Directiva MiFID y las
respuestas a la solicitud de informacion adiciona de la Comision, 13 de octubre de 2010, en
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7279.

14 Los estudios han sido elaborados por dos consultores externos designados con arreglo a un proceso de seleccion realizado de
conformidad con las normas y reglamentaciones de la Comisidn Europea. Los estudios no reflejan las posturas u opiniones de la

Comision Europea.
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3. ELEMENTOSJURIDICOSDE LA PROPUESTA
3.1 Basejuridica

La propuesta se basa en €l articulo 53, apartado 1, del TFUE. La presente Directiva sustituiria
a la Directiva 2004/39/CE por lo que se refiere a la armonizacion de las disposiciones
nacionales que regulan la prestacion de servicios de inversion y la realizacion de actividades
de inversion por parte de las empresas de inversion, la adquisicion de participaciones
cualificadas, €l gercicio de lalibertad de establecimiento y de lalibre prestacién de servicios,
las competencias en este sentido de las autoridades de supervision de los Estados miembros
de origen y de acogida, y las condiciones de autorizacion y funcionamiento de los mercados
regulados y los proveedores de datos del mercado. El fondo y € objetivo principal de la
presente propuesta es armonizar las disposiciones nacionales en relacion con el acceso a la
actividad de las empresas de inversion, con los mercados regulados y los proveedores de
servicios de datos, las formas de gobernanza y la supervision. La propuesta se basa, por lo
tanto, en el articulo 53, apartado 1, del TFUE.

La propuesta es complementaria de la propuesta de reglamento [MiFIR], que establece unos
requisitos uniformes directamente aplicables, necesarios para € buen funcionamiento del
mercado de instrumentos financieros en &mbitos tales como, por ejemplo, la publicacion de
datos comerciales, la informacion a las autoridades competentes acerca de |as operaciones, y
las facultades especificas de | as autoridades competentesy la AEV M.

3.2. Subsidiariedad y proporcionalidad

De acuerdo con € principio de subsidiariedad (articulo 5, apartado 3, del TFUE), la
intervencion a nivel de la UE solo debe tener lugar cuando los objetivos perseguidos no
pueden ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros y, por consiguiente,
debido a su dimension, pueden lograrse mejor anivel delaUnién.

Lamayoria de |os aspectos que cubre larevision estén ya cubiertos por €l marco legislativo de
la MiFID actualmente vigente. Por otro lado, los mercados financieros son, por su propia
naturaleza, transfronterizos, y 1o son cada vez mas. Las condiciones con arreglo a las cuales
las empresas y gestores pueden competir en este contexto, tanto en lo que atarie a las normas
sobre transparencia pre-negociacion y post-negociacion y a la protecciéon de los inversores,
como a la evaluacion y control de los riesgos por los participantes en e mercado, deben ser
comunes através de las fronteras y constituyen un elemento esencial de esta Directiva. Ahora
es necesario intervenir a nivel europeo para actualizar y modificar e marco reglamentario
establecido por la MiFID con € fin de incorporar la evolucion seguida por los mercados
financieros desde su promulgacion. Las mejoras que la Directiva ha supuesto ya para la
integracion y eficiencia de los mercados y servicios financieros en Europa serian potenciadas
S se procede a los gjustes necesarios, para garantizar €l logro de los objetivos de un solido
marco reglamentario para el mercado unico. Debido a esta integracion, unas intervenciones
aisladas a nivel nacional, ademas de ser menos eficientes, producirian una fragmentacion de
los mercados, |0 que resultaria en arbitragje regulatorio y falseamiento de la competencia. Por
giemplo, s se dieran diferentes niveles de transparencia del mercado o de proteccion de los
inversores entre Estados miembros, los mercados se fragmentarian, se atentaria contra la
liquidez y laeficienciay se darialugar a un dafiino arbitraje regulatorio.

La Autoridad Europea de Vaores y Mercados (AEVM) debe desempefiar un papel
fundamental en la gjecucion del nuevo marco reglamentario de la UE. La AEVM necesita
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unas competencias especificas para mejorar e funcionamiento del mercado Unico de los
valores.

La propuesta tiene plenamente en cuenta el principio de proporcionalidad, es decir, que la
accion de la UE sea la adecuada para alcanzar sus objetivos y no exceda de |0 necesario para
ello. La propuesta es compatible con este principio, ya que existe un equilibrio entre los
intereses publicos en juego y la eficiencia del coste de la medida. Se han ponderado
cuidadosamente las obligaciones impuestas a las diferentes partes. A la hora de determinar
tales obligaciones, se ha tenido especidmente en cuenta la necesidad de conciliar la
proteccion del inversor, la eficiencia de los mercados y |os costes para el sector.

3.3. Cumplimiento delosarticulos290y 291 del TFUE

El 23 de septiembre de 2009, la Comision adoptd las propuestas de Reglamento por las que se
ingtituian la ABE, la AESPJy la AEVM. A este respecto, la Comision quisiera recordar las
declaraciones que hizo en relacién con los articulos 290 y 291 del TFUE con motivo de la
adopcion de los Reglamentos por los que se crean las Autoridades Europeas de Supervision:
«En lo que atafie a proceso de adopcion de normas reglamentarias, la Comision subraya el
caracter singular del sector de los servicios financieros, derivado de la estructura Lamfalussy
y reconocido explicitamente en la Declaracién 39, angja a TFUE. No obstante, la Comisién
abriga serias dudas sobre s las limitaciones de su papel en la adopcion de actos delegados y
medidas de gjecucion se gjustan alos articulos 290 y 291 del TFUE.».

3.4. Exposicion detallada de la propuesta
3.4.1. Consideraciones generales— Condiciones de competencia equitativas

Un objetivo central de la propuesta es garantizar que toda negociacion organizada se realice
en centros de negociacion regulados: mercados regulados, sistemas multilaterales de
negociacion (SMN) y sistemas organizados de negociacion (SON). A todos estos centros se
les impondran unas obligaciones de transparencia idénticas antes y después de la negociacion.
Del mismo modo, los requisitos de organizacion y de vigilancia del mercado son
précticamente iguales para los tres tipos de centros. Esto garantizard unas condiciones de
competencia equitativas en un ambito en e que, desde & punto de vista funcional, las
actividades son similares y en € que convergen los intereses de negociacion de terceros. Es
importante sefidlar que los requisitos de transparencia se calibraran en funcion de los
diferentes tipos de instrumentos, a saber, los de renta variable, los bonos y obligacionesy los
derivados, asi como de los diferentes tipos de negociacion, a saber, carteras de Ordenes y
sistemas de negociaci én basados en cotizaciones.

El gestor de la plataforma es neutro en los tres tipos de centros. Los mercados regulados y 1os
sistemas multilaterales de negociacion se caracterizan por gue la gjecucion de operaciones no
es discrecional. Esto significa que las operaciones se eecutan con arreglo a normas
predeterminadas. También compiten entre ellos por dar acceso a un gran volumen de
participantes, siempre que se cumpla un conjunto transparente de criterios.

Por el contrario, el gestor de un SON cuenta con ciertas facultades discrecionales respecto a
como se va a efectuar la operacion. El gestor esta sujeto a requisitos en materia de proteccion
del inversor, normas de conducta y «gecucion Optima» para con los clientes que utilizan la
plataforma. Asi, aungue tanto las normas de acceso como la metodologia de gecucion de un
SON deben ser claras 'y transparentes, permiten que el gestor preste a sus clientes un servicio
que, s no funcionalmente, es a menos cualitativamente diferente de los prestados por los
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mercados regulados y los SMN a sus miembros y participantes. Con todo, para garantizar la
neutralidad de un gestor de SON en relacion con cualquier operacidn que tenga lugar y evitar
un menoscabo de los deberes para con los clientes reunidos en e sistema, por existir la
posibilidad de obtener beneficios a expensas de €ellos, es necesario prohibir que € gestor de
SON negocie con su propio capital.

Finalmente, la negociacion organizada puede también tener lugar por internalizacion
sistemédtica. Un internalizador sistematico (IS) puede gjecutar operaciones del cliente con su
propio capital. Ahora bien, un IS no puede confrontar los intereses de compray de venta de
terceros de la misma forma, desde el punto de vista funcional, que un mercado regulado,
SMN o SON, por lo que no constituye un centro de negociacion. Al entrar en juego las
normas de «gjecucion éptima» y otras normas de conducta, € cliente se daria perfectamente
cuenta de cuando est& negociando con la empresa de inversion y cuando frente a terceros. A
los IS se les aplican requisitos de transparencia pre-negociacion y de acceso. Unavez més, 1os
requisitos de transparencia se calibraran en funcién de los diferentes tipos de instrumentos,
especialmente los de renta variable, los bonos y obligaciones y los derivados, y se aplicaran
por debajo de determinados umbrales. Por |o tanto, toda negociacion por cuenta propia de las
empresas de inversion con clientes, incluidas otras empresas de inversion, se considerara
negociacién en mercados no organizados (OTC). La actividad negociadora OTC que no se
gjuste ala definicion de actividad IS, que se hard més genérica merced a modificaciones de la
legislacion de aplicacion, debera ser no sisteméticaeirregular.

3.4.2. Extension delas normas dela MiFID a productosy servicios similares (articulos 1,3
y4)

En el contexto de los trabajos sobre productos preempaquetados de inversién minorista®, la
Comisién se ha comprometido a garantizar una reglamentacion coherente basada en las
disposiciones de la MiFID para la distribucion entre inversores minoristas de productos
financieros que satisfacen necesidades similares de los inversores y plantean problemas
comparables de proteccion del inversor. En segundo lugar, se han planteado dudas acerca de
la aplicabilidad de la MiFID cuando las empresas de inversion o las entidades de crédito
emiten y venden sus propios valores. Si bien la aplicacion de la MiFID no plantea dudas
cuando, como parte de la venta, se presta un servicio de asesoramiento acerca de lainversion,
es necesario aclarar |os casos en |os que se trate de servicios sin asesoramiento, cuando puede
considerarse que la empresa de inversion o banco no presta un servicio comprendido en el
ambito de la MiFID. Finalmente, es necesario terminar con la disparidad entre Estados
miembros en lo relativo a las normas aplicables a entidades activas a nivel local, exentas del
cumplimiento de la MiFID, y gque ofrecen un nimero limitado de servicios de inversion; hay
que recordar las lecciones de la crisis financiera, la complegjidad de los mercados y productos
financieros y la necesidad de que los inversores puedan gozar de un nivel similar de
proteccion, independientemente de la localizacion o de |a naturaleza de los proveedores de
Servicios.

L as propuestas, por |o tanto, hacen extensivas las exigencias de la MiFID, especialmente en o
gue se refiere a las normas de conducta y los conflictos de intereses, a la venta de depésitos
estructurados con y sin asesoramiento por parte de entidades de crédito; especifican que la
MiFID se aplicara también a empresas de inversion y entidades de crédito que vendan sus
propios valores sin prestar asesoramiento, y exigen a los Estados miembros que, en la

15 Véase: http://CE.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm
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legislacion nacional aplicable a entidades activas a nivel local apliquen unos requisitos en
materia de autorizacion y normas de conducta analogos alos de laMiFID.

3.4.3. Revision de las excepciones reconocidas por la MiFID (articulo 2)

Entre los servicios y actividades de inversion que requieren autorizacion, la MiFID incluye la
negociacion por cuenta propia de instrumentos financieros. Sin embargo, se introdujeron tres
excepciones clave que dejaban fuera a las personas que negocian por cuenta propia como
actividad exclusiva, como actividad auxiliar de una actividad profesional no financiera, o
como parte de una actividad no financiera de negociacion de materias primas. En consonancia
con los compromisos del G-20, es preciso que las disposiciones de la MiFID se apliquen a
empresas gue prestan servicios de inversion a clientes y desarrollan actividades de inversion
de forma profesional. Las propuestas, por lo tanto, limitan méas claramente el reconocimiento
como excepciones a las actividades que no constituyen el nicleo de la MiFID, sino que se
realizan fundamentalmente por cuenta propia o tienen carécter comercial, 0 que no
constituyen una negociacion de alta frecuencia.

3.4.4. Actualizacion del marco querige la estructura del mercado (articulos 18, 19, 20, 32,
33, 34,53y 54)

Laevolucion del mercado desde la entrada en vigor de la MiFID ha hecho en parte mellaen el
marco reglamentario vigente, aplicable a los diferentes tipos de centros de ejecucion y
concebido para potenciar la competencia leal, la igualdad de condiciones para todos y la
transparenciay eficiencia de los mercados. Su concepcion y su cometido, que giran en torno a
la negociacion de valores, asi como la necesidad de mejorar la transparencia y resistencia de
los mercados de valores no participativos, y € hecho de que no todas las formas de
negociacion organizada que han aparecido en los Ultimos afios corresponden exactamente a
las definiciones y requisitos de la triada prevista por la MiFID (mercados regulados, sistemas
multilaterales de negociacion e internalizadores sistemédticos), apuntan a la necesidad de
perfeccionar € marco vigente. Las propuestas instauran una nueva categoria, la de los
sistemas organizados de negociacion, que no corresponden a ninguna de las categorias
existentes, y que deberan responder a unos requisitos de organizacion estrictos, unas normas
de transparenciaidénticas y un conjunto actualizado de requisitos clave aplicables a todos los
centros de negociacion, como respuesta a la intensificacion de la competenciay al aumento de
la negociacién transfronteriza provocados por la evolucién tecnoldgicay por los efectos de la
MiFID.

3.4.5. Meorasdel gobierno corporativo (articulos 9y 48)

LaMiFID exige que las personas que efectivamente dirigen |as actividades de una empresa de
inversién gocen de la honorabilidad y la experiencia suficientes para asegurar la gestion
adecuada y prudente de la empresa de inversion. En consonancia con los trabajos de la
Comisién en el campo del gobierno corporativo en e sector financiero'®, se propone
fortalecer estas disposiciones en lo referente a perfil, los cometidos y responsabilidades de
los directivos gecutivos y no gecutivos y al equilibrio en la composicion de los érganos de
direccion. En particular, las propuestas se proponen garantizar que los miembros del 6rgano
de gestion dispongan de unos conocimientos y competencias suficientes y conozcan los
peligros que acechan a esta actividad empresarial, con el fin de garantizar una gestion saneada
y prudente de la empresa en beneficio de losinversoresy de laintegridad del mercado.

16 COM (2010) 284
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3.4.6. Requisitos de organizacion reforzados al objeto de asegurar un funcionamiento
eficientey la integridad de los mercados (articulos 16 y 51)

La evolucién tecnologica en el ambito de la negociacion de instrumentos financieros da
grandes oportunidades pero plantea nuevos retos. Aungue, en general, se considera que sus
efectos son positivos para la liquidez de los mercados y que han mejorado la eficiencia de
estos, es necesario establecer medidas reglamentarias y de supervision que aborden de forma
adecuada los peligros potenciales para € correcto funcionamiento de los mercados que se
derivan de una negociacion algoritmica o de alta frecuencia. En particular, |as propuestas se
proponen someter a la MiFID todas las entidades involucradas en la negociacion de alta
frecuencia, imponer unos requisitos de organizacion apropiados a estas empresas y a las que
dan acceso al mercado a otros operadores de alta frecuencia, y exigir a los centros de
negociacién que adopten unos métodos adecuados de control del riesgo con €l fin de evitar las
anomalias en las condiciones de negociacion y garantizar la resistencia de sus plataformas. Se
proponen también asistir alas autoridades competentes en la supervision de tales actividades.

3.4.7. Marco mejorado de proteccion de los inversores (articulos 13, 24, 25, 27 y 29;
anexo |, seccién A)

Suele reconocerse que la MiFID hareforzado la proteccion tanto de los inversores minoristas
como de los profesionales. Sin embargo, la experiencia muestra que, merced a determinadas
modificaciones en un cierto nimero de aspectos, mejorarian ciertos casos en los que los
perjuicios para € inversor son particularmente graves. Mas en concreto, las propuestas
fortalecen € marco reglamentario para la prestacion de servicios de asesoramiento en materia
de inversiones y gestion de carteras y la posibilidad de que las empresas de inversion acepten
incentivos de terceros, a tiempo que clarificalas condiciones en las que |os inversores pueden
negociar libremente en e mercado con determinados instrumentos no complejos, con un
minimo de obligaciones y protecciones ofrecidas por sus empresas de inversion. Por otro
lado, introduce un marco pararegular las précticas de venta cruzada a fin de garantizar que los
inversores estén debidamente informados y que tales précticas no incidan en perjuicio suyo.
La propuesta refuerza las obligaciones relativas a la gestion, por parte de las empresas de
inversiéon y sus agentes, de fondos e instrumentos que pertenecen a sus clientes, y clasifica
como servicio de inversion la custodia de los instrumentos financieros de los clientes. La
propuesta contribuye a mejorar la informacion de los clientes respecto a los servicios que se
les ofrecen y ala gjecucion de sus Ordenes.

3.4.8. Mayor proteccién en la prestacion de servicios de inversion a clientes no minoristas
(articulo 30, anexo 1)

La clasificacion de clientes que prevé la MiFID (minoristas, profesionales y contrapartes
elegibles) proporciona un grado adecuado y satisfactorio de flexibilidad, por lo que no
necesita grandes modificaciones. A pesar de ello, mliltiples gemplos de operaciones con
instrumentos complejos efectuadas por autoridades locales y municipios demuestran que su
clasificacion no queda adecuadamente reflgjada en € marco de la MiFID. En segundo lugar,
mientras que algunas disposiciones relativas a la conducta de las empresas no tienen mucho
sentido en la relacién entre contrapartes elegibles en sus multiples operaciones cotidianas, €
principio general de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad y la obligacion de
gue la informacién sea imparcial, clara y no engafiosa deben aplicarse siempre,
independientemente de la categoria del cliente. Finalmente, se propone que las contrapartes
elegibles reciban una informacién y documentacién més completas en relacion con los
servicios prestados.
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3.4.9. Nuevosrequisitos para los centros de negociacion (articulos 27,63 y 60)

Evauar hoy en diala g ecucion éptima de la MiFID depende de la disponibilidad de datos de
transparencia pre-negociacion y post-negociacion. Ahora bien, algunos otros datos, tales
como e numero de drdenes canceladas anteriormente a la gecuciéon, o la velocidad de
gjecucion, pueden ser también pertinentes. Por €ello, la propuesta introduce la obligacion de
gue los centros de negociacion publiquen anualmente informaciéon sobre la calidad de la
gjecucion. En segundo lugar, los contratos de derivados sobre materias primas negociados en
los centros a menudo atraen una gran participacion de usuarios e inversores, y a veces pueden
servir como lugares de determinacion de precios de referencia, influyendo, por g emplo, en
los precios de la energia a por menor o de los productos alimentarios. Se propone, por lo
tanto, que todos los centros de negociacién en los que se negocien contratos de derivados
sobre materias primas impongan unos limites apropiados o establezcan disposiciones
aternativas que garanticen un correcto funcionamiento del mercado y condiciones de
liquidacion paralas materias primas que puedan entregarse fisicamente, asi como que faciliten
a los reguladores una informacion sistemética, pormenorizada y normalizada sobre las
posiciones por tipo de entidades financieras y comerciales (incluida la categoriay laidentidad
del cliente final) y de participantes en e mercado (incluyendo solo las posiciones agregadas
de las categorias de clientes finales). Los limites impuestos por estos centros de negociacion
podran ser armonizados en actos delegados de la Comisién; pero ni estos, ni cualesquiera
otras disposiciones dternativas podran menoscabar las facultades de las autoridades
competentes y de la AEVM, en virtud de la MiFID y del MiFIR, de imponer medidas
suplementarias si fuera necesario.

3.4.10. Unrégimen mejorado para los mercados de las PYME (articulo 35)

Para complementar algunas iniciativas recientes de la UE destinadas a asistir a las PYME en
la obtencion de financiacion, se propone crear una nueva subcategoria de mercados
denominada mercados de PYME en expansion. Los gestores de estos mercados (que
normalmente consistiran en SMN) podran optar por solicitar que su SMN se registre también
como mercado de PYME en expansion si se cumplen determinadas condiciones. El registro
de estos mercados potenciara su visibilidad y su perfil, y contribuira a desarrollo de unas
normas reglamentarias paneuropeas que los regulen, unas normas hechas a medida de las
necesidades de los emisores e inversores de estos mercados, sin dejar de mantener el ato
nivel vigente de proteccion del inversor.

3.4.11. Régimen aplicable a losterceros paises (articulos 41-50)

L a propuesta crea un marco armonizado para dar acceso a los mercados de la UE a empresas
y gestores de mercado basados en terceros paises con € fin de solventar la actual
fragmentacion en diferentes regimenes de terceros paises y de asegurar unas condiciones de
competencia equitativas para todas las partes involucradas en servicios financieros del
territorio de la UE. La propuesta introduce un régimen basado en una evaluacion preliminar
de la equivalencia de las normativas de los terceros paises efectuada por la Comisién. Las
empresas de terceros paises sobre las que se haya adoptado una decision de equivalencia
podrén optar a la prestacion de servicios en la Union. La prestacion de servicios a clientes
minoristas necesitaria la apertura de una sucursal; la empresa del tercer pais debera estar
autorizada en € Estado miembro en €l que esté radicada la sucursal, y esta debera ajustarse a
los requisitos de la UE en algunos aspectos (requisitos de organizacion, normas de conducta,
conflicto de intereses, transparencia, u otros). La prestacion de servicios a contrapartes
elegibles no requeriria la apertura de una sucursal; las empresas de terceros paises podrian
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ofrecer estos servicios previo registro en la AEVM. La supervision tendria lugar en su propio
pais. Seria necesario un acuerdo de cooperacion entre |os supervisores de |0s terceros paises y
las autoridades nacionales competentesy la AEVM.

3.4.12. Una consolidacién de datos mas amplia y eficiente (articulos 61-68)

L os aspectos relacionados con los datos del mercado y su calidad, formato, coste y capacidad
de consolidacion, son factores cruciales a la hora de sustentar los grandes principios de la
MiFID: transparencia, competenciay proteccion del inversor. En este campo, las propuestas
de Reglamento y de Directiva aportan una serie de modificaciones fundamental es.

Estas disposiciones se proponen mejorar la calidad y coherencia de los datos; para ello, todas
las empresas deberan publicar informes de sus operaciones a través de Dispositivos de
Publicacion Aprobados (DPA). Las disposiciones establecen los procedimientos de
autorizacion de los DPA por la autoridad competente y unos requisitos de organizacion.

Con estas propuestas se pretende abordar una de las principales criticas que suele hacérsele a
la MiFID: la fragmentacion de los datos. Los datos sobre el mercado deben ser fiables,
puntuales y accesibles a un precio razonable; pero paralos inversores es ademas fundamental
gue los datos se recopilen de modo gque sea posible comparar de forma eficiente los precios y
las operaciones de los distintos centros. La multiplicacién de los centros de negociacion como
resultado de la aplicacién de la MiFID ha complicado esta tarea. Las disposiciones propuestas
fijan las condiciones para el establecimiento de los proveedores de informacion consolidada
Se determinan los requisitos de organizacion que tales proveedores deben cumplir para poder
explotar el dispositivo.

3.4.13. Mayores facultades de las autoridades competentes respecto a las posiciones de
derivados (articulos 61, 72 y 83)

Como resultado del aumento del volumen de los mercados de derivados en los Ultimos afios,
las propuestas se proponen resolver la fragmentacion de las facultades de las autoridades
competentes para controlar y supervisar las posiciones. En aras de un correcto funcionamiento
de los mercados y de laintegridad de los mismos, aquellas deberian contar con competencias
expresas para recabar de cualquier persona informacién sobre las posiciones mantenidas en
los instrumentos derivados considerados y en los derechos de emision. Las autoridades de
supervision podrian asi intervenir en cualquier momento del periodo de vigencia de un
contrato de derivados y tomar medidas para reducir una posiciéon. Estas competencias
reforzadas en la gestion de las posiciones se complementaria con la posibilidad de limitarlas a
priori y de formano discriminatoria. Todaintervencién debe notificarse ala AEVM.

3.4.14. Sanciones efectivas (articulos 73-78)

Los Estados miembros deben velar por que se impongan las medidas y sanciones
administrativas apropiadas en caso de infraccion de la MiFID. A tal efecto, la Directiva les
exigira gue se gjusten alas normas minimas que se exponen a continuacion.

En primer lugar, se impondran medidas y sanciones administrativas a las empresas de
inversion responsables de la infraccion.

En segundo lugar, en caso de infraccion de las disposiciones de la presente Directiva o del
Reglamento, las autoridades competentes deberdn disponer de un conjunto minimo de

11

ES



ES

medidas y sanciones administrativas. Entre ellas se encuentra la revocacion de la autorizacion,
unadeclaracién publica, € despido de los directivos y sanciones administrativas pecuniarias.

En tercer lugar, el nivel maximo de las sanciones administrativas pecuniarias impuesto por la
legislacion nacional debe superar los beneficios obtenidos de la infraccidon, si pueden
determinarse 'y, en cualquier caso, no debe ser inferior a nivel establecido por la Directiva.

En cuarto lugar, entre los criterios que | as autoridades competentes deben tener en cuenta para
determinar €l tipo y nivel de la sancién aplicable en un caso dado deben estar, al menos, los
recogidos en la Directiva (p. g., beneficios obtenidos por la infraccion, pérdidas causadas a
terceros, disposicién de colaboracion de la persona responsable, etc.).

En quinto lugar, las medidas y sanciones aplicadas deben publicarse segin determina la
presente Directiva.

Finalmente, deben instaurarse unos mecanismos adecuados que incentiven la notificacion de
infracciones en las empresas de inversion.

L a presente propuesta no trata de las sanciones penales.
3.4.15. Derechos de emision (articulo anexo I, seccion C)

Contrariamente a la negociacion de derivados, los mercados secundarios a contado de
derechos de emisién de la UE siguen estando en gran medida sin regular. En los mercados al
contado se han producido una serie de practicas fraudulentas que podrian minar la confianza
en el régimen de comercio de derechos de emisién (RCDE), instituido por la Directiva RCDE
delaUEY. De forma paralela alas medidas establecidas por la Directiva RCDE para reforzar
el sistema de registro de derechos de emision de la UE y las condiciones de apertura de una
cuenta para comerciar con estos derechos, la propuesta someteria todo el mercado de derechos
de emision a la normativa sobre mercados financieros. Los mercados al contado y de
derivados se atendrian a un supervisor unico. La aplicacion de la MiFID y de la Directiva
2003/6/CE sobre abuso de mercado elevarian de forma notable el grado de seguridad del
mercado sin afectar a su objetivo, que sigue siendo la reduccion de las emisiones. Ademas, se
garantizaria la coherencia con las normas que ya se aplican a los derivados de derechos de
emision de la UE, asi como un mayor nivel de seguridad, ya que los bancos y empresas de
inversion, entidades obligadas a supervisar la actividad en €l mercado para detectar fraudes,
abusos o0 blanqueo de capitales, asumirian un papel mas activo en el examen de potenciales
negociadores al contado.

4, REPERCUSIONES PRESUPUESTARIAS

Las repercusiones presupuestarias especificas de la propuesta se deben a las tareas
encomendadas ala AEMV, de acuerdo con la ficha de financiacion legidativa que acomparia
a la presente propuesta. Las repercusiones presupuestarias especificas para la Comisiéon se
eval Uan también en laficha de financiacion adjunta a la presente propuesta.

v Directiva 2003/87/CE por la que se establece un régimen para € comercio de derechos de emision de

gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del
Consgio, DO L 275 de 25.10.2003, modificada en ultimo lugar por la Directiva 2009/29/CE, DO L 140,
p. 63.
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La propuesta tiene repercusiones en € presupuesto de la Union.
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\2004/39/CE
= nuevo

2011/0298 (COD)
Propuesta de
DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

relativa a los mer cados de instrumentos financier os, por la que se deroga la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo

(Refundicion)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto e Tratado = de Funcionamiento de la Uni6n Europea <
Eurepea, vy, en particular, su articulo 53

Vistala propuesta de la Comision’®,

= Previatransmision del acto legisativo alos Parlamentos nacionales, <
Visto e dictamen del Comité Econémicoy Social Europeo™,

Visto el dictamen del Banco Central Europeo®,

= Previa consulta del Supervisor Europeo de Proteccion de Datos, <

De conformidad con ;I procedimiento = legislativo ordinario < establecide—en—el
artiedlo251-del-Tratade™,

Considerando lo siguiente:

18 DO C 71 E de 25.3.2003, p. 62.
19 DO C 220 de 16.9.2003, p. 1.
20 DO C 144 de 20.6.2003, p. 6.

21
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(1)

| & nuevo

La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las
Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consgjo y la Directiva 2000/12/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo?®,
ha sido modificada sustancialmente en diversas ocasiones. Debiéndose llevar a cabo
nuevas modificaciones, conviene, en aras de una mayor claridad, proceder a la
refundicién de dicha Directiva.

2

| ¥ 2004/39/CE considerandol

La Directiva 93/22/CEE del Consgo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios
de inversion en e &mbito de los valores negociables™, trataba de establecer las
condiciones en que las empresas de inversiéon y los bancos autorizados podian prestar
determinados servicios 0 establecer sucursales en otros Estados miembros sobre la
base de la autorizacion y supervision del pais de origen. Pretendia armonizar asi los
requisitos de autorizacion inicia y funcionamiento de las empresas de inversion, asi
como las normas de conducta. Preveia también la armonizacion de algunas de las
normas de funcionamiento de |os mercados regul ados.

3)

W 2004/39/CE considerando 2
(adaptado)

En los ultimos afios ha aumentado € numero de inversores que participan en los
mercados financieros, donde encuentran una gama mucho mas compleja de servicios e
instrumentos. Esta evolucion aconseja ampliar el marco juridico eerunitare X> de la
Union <X, que debe recoger toda esa gama de actividades al servicio del inversor. A
tal fin, conviene acanzar el grado de armonizacidén necesario para ofrecer a los
inversores un alto nivel de proteccion y permitir que las empresas de inversion presten
servicios en toda la Semdridad X> Unidn <1, ya que se trata de un mercado Unico,
tomando como base la supervision del pais de origen. En vista de lo anterior, la
Directiva 93/22/CEE fuedebeser sustituida por sra-aueva la Directiva 2004/39/CE.

(4)

| & nuevo

La crisis financiera ha dgado a descubierto algunos puntos débiles en
funcionamiento y la transparencia de los mercados financieros. La evolucion de los
mercados financieros ha dgjado clara la necesidad de fortalecer el marco regulador de
los mercados de instrumentos financieros con € fin de promover la transparencia, la
proteccion de los inversores y la confianza, de reducir los ambitos no regulados y de
garantizar que se den a los supervisores las competencias necesarias para desarrollar
sus cometidos.

22
23

DO L 145 de 30.4.2004, p. 1.
DO L 141 de 11.6.1993, p. 27. Directiva modificada en dltimo lugar por la Directiva 2002/87/CE del
Parlamento Europeo y del Consegjo (DO L 35 de 11.2.2003, p. 1).

15

ES



ES

©®)

| & nuevo |

L os organismos reguladores a nivel internacional concuerdan en pensar que los puntos
débiles que presenta el gobierno corporativo de una serie de entidades financieras,
entre ellos la ausencia en los mismos de unos controles y contrapesos efectivos, han
sido uno de los factores que han propiciado la crisis financiera. La excesiva e
imprudente asuncion de riesgos puede desembocar en la quiebra de entidades
financieras concretas y en la aparicion de problemas sistémicos tanto en los Estados
miembros como a nivel mundial. Una conducta incorrecta por parte de los proveedores
de servicios a los clientes puede dar lugar a perjuicios para €l inversor y a su pérdida
de confianza. Para luchar contra los posibles efectos perjudiciales de estos puntos
débiles de los que adolece el gobierno corporativo, las disposiciones de la presente
Directiva deben complementarse con unos principios més detallados, asi como con
unas normas minimas. Tales principios y normas deben aplicarse en funcién de la
naturaleza, escalay complejidad de las empresas de inversion.

(6)

\ ¥ nuevo \

El Grupo de Alto Nivel sobre la Supervision Financiera en la UE hizo un llamamiento
para que la Union Europea elaborara un conjunto més armonizado de disposiciones
financieras. En € contexto de la futura arquitectura de la supervision europea, €l
Consgjo Europeo de 18 y 19 de junio de 2009 puso también de relieve la necesidad de
establecer un codigo normativo Unico aplicable a todas las entidades financieras del
mercado unico.

()

| & nuevo |

Por todo lo anteriormente expuesto, se procede a la refundicion parcial de la Directiva
2004/39/CE, que pasa a ser la presente Directiva, y a su sustitucién parcial por el
Reglamento (UE) n° .../... (MiFIR). Ambos instrumentos juridicos formaran el marco
legislativo que regulara los requisitos aplicables a las empresas de inversion, los
mercados regulados, los proveedores de servicios de suministro de datos y las
empresas de terceros paises que prestan servicios o realizan actividades de inversion
en la Uniodn. La presente Directiva debe, por o tanto, leerse conjuntamente con €l
Reglamento. La presente Directiva debe recoger las disposiciones que rigen la
autorizacion de la actividad, 1a adquisicidn de participaciones cualificadas, € gercicio
de la libertad de establecimiento y de la libre prestacion de servicios, las condiciones
operativas seguin las cuales las empresas de inversion han de garantizar la proteccion
del inversor, las competencias de las autoridades de supervision de los Estados
miembro de origen y acogida, y € régimen de sanciones. Como €l fondo y €l objetivo
principal de la presente propuesta es armonizar las disposiciones nacionales en los
aspectos citados, debe basarse en € articulo 53, apartado 1, del TFUE. La forma de
Directiva es apropiada para permitir que las disposiciones de aplicacion de ambitos
regulados por la presente Directiva se gusten, cuando sea necesario, a las
especificidades del mercado o sistema juridico de cada Estado miembro.
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| ¥ 2004/39/CE considerando 3

| ¥ 2004/39/CE considerando 4

(8Y4) Conviene incluir en la lista de instrumentos financieros determinados instrumentos
derivados sobre materias primas y otros constituidos y negociados de un modo que
plantea cuestiones de reglamentacion comparables a las de los instrumentos
financieros tradicionales.

| & nuevo
9 En los mercados secundarios a contado de derechos de emision se ha producido una

serie de précticas fraudulentas que podrian minar la confianza en € régimen de
comercio de derechos de emision, instituido por la Directiva 2003/87/CE; se estan
tomando medidas para fortalecer €l sistema de registros y las condiciones de apertura
de una cuenta para comerciar con derechos de emision. Con €l fin de reforzar la
integridad y salvaguardar un funcionamiento eficaz de estos mercados, incluida la
supervision exhaustiva de la actividad negociadora, es conveniente complementar las
medidas adoptadas por la Directiva 2003/87/CE incorporando plenamente los
derechos de emision a ambito de aplicacion de la presente Directivay del Reglamento
----/-- [Reglamento sobre abuso de mercado] y clasificandolos como instrumentos
financieros.

W 2004/39/CE considerando 7
(adaptado)

(10)EA La presente Directiva pretende abarcar a las empresas cuya profesion o actividad

habituales sea prestar servicios o redizar actividades de inversion con caracter
profesional. Por consiguiente, debe excluirse de su ambito a toda persona que tenga
una actividad profesional de otra naturaleza.

(11)

| ¥ 2004/39/CE considerando 5

Es necesario establecer un régimen regulador general parala € ecucion de operaciones
sobre instrumentos financieros, independientemente de los métodos de negociacion
empleados, con € fin de asegurar una buena calidad de gecucién de las operaciones
de los inversores y de preservar la integridad y eficiencia general del sistema
financiero. Debe establecerse un marco coherente y gjustado a riesgo que regule los
principales tipos de sistemas de gecucion de ordenes empleados actualmente en los
mercados financieros europeos. Para ello hay que reconocer la aparicion,
paraelamente a los mercados regulados, de una nueva generacion de sistemas de
negociacion organizada que deben estar sometidos a ciertas obligaciones para
preservar e funcionamiento eficiente y ordenado de los mercados financieros. Para
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| ¥ 2004/39/CE considerando 6

(12)

4 nuevo

Todos los centros de negociacién, como los mercados regulados, SMN y SON, deben
establecer unas normas transparentes que rijan el acceso a sistema. Sin embargo,
mientras que los mercados regulados y los SMN deben seguir gjustandose a unos
requisitos muy similares respecto a quiénes pueden admitir como miembros o
participantes, los SON deben poder determinar o restringir el acceso en funcion, entre
otras cosas, del cometido y las obligaciones que sus operadores tienen para con sus
clientes.

(13)

| & nuevo

Una empresa de inversion que ejecuta 6rdenes de clientes con su propio capital debe
ser considerada internalizador sistemético a no ser que las operaciones efectuadas
fuera de los mercados regulados, los SMN o los SON, o sean de forma ocasional,
ad hoc e irregular. Los internalizadores sistematicos pueden definirse como empresas
de inversion gue, de forma organizada, frecuente y sistematica, negocian por cuenta
propia mediante la gecucion de Ordenes de clientes al margen de un mercado
regulado, un SMN o un SON. Con € fin de garantizar € respeto del espiritu de esta
definicion y su aplicacién efectiva a las empresas de inversion, toda negociacion
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bilateral que tenga lugar con clientes tiene pertinencia, y |os criterios cualitativos por
los que se determinan las empresas de inversion que deben registrarse como
internalizadores sisteméticos, de acuerdo con lo dispuesto en e articulo 21 del
Reglamento (CE) n° 1287/2006 de la Comision, por e que se aplica la Directiva
2004/39/CE, deben complementarse con criterios cuantitativos. Mientras que un SON
lo constituye cualquier mecanismo 0 sistema en el que se ponen en contacto intereses
multiples de compra y venta de terceros, no debe permitirse que un internalizador
sistematico confronte |os intereses de compray venta de terceros.

W 2004/39/CE considerando 8
(adaptado)
= NUevo

(14)£8} Las personas que administren sus propios activos y empresas, que no presten otros
servicios de inversion ni realicen otras actividades de inversion que la negociacion por
cuenta propia = no deben entrar en el &mbito de aplicacién de la presente Directiva <
a menos que sean creadores de mercado = , miembros o participantes de un mercado
regul ado o0 SMN, o ejecuten ordenes de cllentes mediante negou acion < e=qae

_____ icacién-detapresente Birestiva. > Como excepu On, deben exclwrse del amblto de
apllcam on de la presente Directiva las personas que negocien por cuenta propia con
instrumentos financieros como miembros o participantes de un mercado regulado o
SMN, incluidos los creadores de mercado respecto a derivados sobre materias primas,
derechos de emision, o derivados de estos, cuando sea una actividad auxiliar con
respecto a la principal que, considerada a nivel de grupo, no consista ni en una
prestacion de servicios de inversion, en € sentido de la presente Directiva, ni en
servicios bancarios, en € sentido de la Directiva 2006/48/CE. Los criterios técnicos
para dilucidar cuando una actividad es auxiliar respecto a otra principal deben
recogerse en actos delegados. En el apartado de la negociacion por cuenta propia
mediante g ecucién de érdenes de clientes deben incluirse las empresas que gecutan
ordenes de distintos clientes sobre la base de operaciones de adquisicion y venta
consecutivas («back to back»); debe considerarse que tales empresas actlan como
ordenantes, y deben estar sujetas a las disposiciones de la presente Directiva que
regulan tanto la gecucién de las érdenes de sus clientes como la negociaciéon por
cuenta propia. La gjecucion de érdenes sobre instrumentos financieros como actividad
secundaria entre dos personas cuya actividad principal, considerada a nivel de grupo,
no consista ni en una prestacion de servicios de inversion, en el sentido de la presente
Directiva, ni en servicios bancarios, en € sentido de la Directiva 2006/48/CE, no
deberia considerarse negociacion por cuenta propia mediante la g ecucion de ordenes
declientes. <

| ¥ 2004/39/CE considerando 9

(15)49) Cuando en €l texto se haga referencia a las personas debe entenderse que se incluye
tanto alas personas fisicas como alasjuridicas.
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W 2004/39/CE considerando 10
(adaptado)

(16)£406) Deben quedar excluidas las empresas de seguros cuyas actividades estén
sujetas al oportuno control de las autori dades competentes de superws on prudenC|aI y

Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de nowembre de 2009, sobre el seguro de
wcéz;l, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su gercicio (Solvencia
1= <X1.

| ¥ 2004/39/CE considerando 11

anay No deben estar incluidas en el &mbito de la presente Directiva las personas que
no presten servicios de inversion a terceros, sino exclusivamente a sus empresas
matrices, asusfiliales o a otras filiales de sus empresas matrices.

| ¥ 2004/39/CE considerando 12

(18)&2 También deben estar excluidas del ambito de la presente Directiva las personas
gue presten servicios de inversion Unicamente de forma accesoria en € marco de una
actividad profesional, siempre gque esta ultima esté regulada y que las disposiciones
pertinentes no prohiban la prestacion accesoria de servicios de inversion.

| ¥ 2004/39/CE considerando 13

(1943} Las personas cuyos servicios de inversion consistan exclusivamente en la
administracion de regimenes de participacion de los trabgjadores y que, por lo tanto,
no presten servicios de inversion aterceros, no deben estar incluidas en € &mbito de la
presente Directiva.

| ¥ 2004/39/CE considerando 14

(20044 Es necesario excluir del ambito de la presente Directiva a los bancos centrales
y otros organismos que realizan funciones similares, asi a como los organismos
publicos encargados de la gestion de la deuda publica o que intervienen en dicha
gestion, concepto que abarca la colocacion de la misma, a excepcion de los
organismos que sean total o parcialmente propiedad del Estado y cuya funcién sea
comercial o esté relacionada con la adquisicion de participaciones sociales.

24
25
26

2 [Afiddase referenciadel DOJ
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| & nuevo

(21) Con € fin de aclarar € régimen de excepciones aplicable al Sistema Europeo de
Bancos Centrales, otros organismos nacionales con funciones similares y los
organismos publicos que se encargan de la gestion de la deuda publica, es procedente
limitar tales excepciones a los organismos e instituciones que desarrollan sus
funciones de conformidad con la legislacion de un Estado miembro o con la de la
Unidn, asi como a los organismos internacionales de |os que son miembros uno o mas
Estados miembros.

W 2004/39/CE considerando 15
(adaptado)

(22)45) Deben excluirse del dmbito de la presente Directiva los organismos de
inversion colectiva y fondos de pensiones, independientemente de que estén
coordinados 0 no a escala eersritada X> de la Union <XI , y los depositarios o
gestores de dichas empresas, ya que estén sujetos a normas especificas directamente
adaptadas a sus actividades.

| ¥ 2004/39/CE considerando 16

(23)46) Para poder acogerse a las excepciones establecidas en |a presente Directiva, la
persona de que se trate debe cumplir sin interrupcidn las condiciones de dichas
excepciones. En particular, si una persona presta servicios de inversion o readliza
actividades de inversion y esta exenta de la aplicacion de la presente Directiva porque
dichos servicios y actividades son auxiliares respecto de su actividad principal, cuando
se considere como parte de un grupo, no podra seguir acogiéndose a la exencion
relativa a los servicios auxiliares cuando la prestacion de dichos servicios o
actividades deje de ser auxiliar respecto de su actividad principal.

| ¥ 2004/39/CE considerando 17

(24)&4A L as personas gue presten los servicios o realicen las actividades de inversion
cubiertos por la presente Directiva deben estar sujetas a la autorizacion de su Estado
miembro de origen, con €l fin de proteger a los inversores y a la estabilidad del
sistemafinanciero.

W 2004/39/CE considerando 18
(adaptado)

(25)48) Con arreglo a la presente Directiva, las entidades de crédito autorizadas en
virtud de la Directiva 2000A2/CE [X> 2006/48/CE <X] del Parlamento Europeo y del
Consgjo, de 20-desmarze-de-2000 [X> 14 de junio de 2006 <X], relativa al acceso ala
actividad de |as entidades de crédito y a su gjercicio ® (refundicion) X > % <X no
requieren otra autorizacion para prestar servicios o realizar actividades de inversion.

28 DO L ® 177 de 30.6.2006, p.1. <X] 126
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Cuando una entidad de crédito decida prestar servicios o redizar actividades de
inversion, las autoridades competentes, antes de concederle una autorizacion, deben
verificar si cumple las disposiciones pertinentes de |a presente Directiva.

(26)

| & nuevo

Los depositos estructurados han surgido como una nueva forma de producto de
inversion, pero no estan cubiertos por ninguna legislacion de proteccion de los
inversores anivel de la Unidn, mientras que otras inversiones estructuradas si 1o estan.
Es conveniente, por lo tanto, fortalecer la confianza de los inversores y hacer que la
reglamentacion de la distribucién de distintos productos preempaquetados de inversion
minorista sea més uniforme con el fin de garantizar un nivel adecuado de proteccion
del inversor en toda la Unién. Por esta razon, conviene incluir los depdsitos
estructurados en el ambito de aplicacion de la presente Directiva. A este efecto, es
necesario aclarar que, como los depdsitos estructurados son un tipo de producto de
inversion, no incluyen depdsitos vinculados Unicamente a tipos de interés, como
Euribor o Libor, independientemente de que |os tipos de interés estén predeterminados
0 sean fijos o variables.

(27)

\ ¥ nuevo

Con d fin de fortalecer la proteccion de los inversores en la Union, es procedente
limitar las condiciones en las que los Estados miembros pueden dispensar de la
aplicacion de la presente Directiva a personas que prestan servicios de inversién a
clientes que, como resultado de tal dispensa, no estén protegidos por la Directiva. En
particular, es conveniente exigir a los Estados miembros que impongan a esas
personas requisitos a menos analogos a los recogidos en la presente Directiva,
especialmente en la fase de autorizacion, en la evaluacion de su honorabilidad y
experienciay en lade laidoneidad de los accionistas, en larevision de las condiciones
de la autorizacion inicial y de la supervision continua, asi como en las normas de
conducta.

| ¥ 2004/39/CE considerando 19

(28)49) Con arreglo a la presente Directiva, las empresas de inversion que prestan, de

modo no periddico, uno o varios servicios de inversion o readlizan una 0 varias
actividades de inversion que no estén amparados por su autorizacion, no necesitan una
autorizacion adicional .

| ¥ 2004/39/CE considerando 20

(29)£20) A los efectos de la presente Directiva, la actividad de recepcion y transmision

de oOrdenes también debe incluir la actividad de poner en contacto a dos 0 mas
inversores, permitiendo con ello larealizacion de operaciones entre esos inversores.

(30)

| 8 nuevo

Las empresas de inversion y entidades de crédito que distribuyan instrumentos
financieros emitidos por ellas mismas deben gustarse a lo dispuesto en la presente
Directiva cuando presten servicios de asesoramiento a sus clientes. Con € fin de
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eliminar la incertidumbre y fortalecer la proteccion del inversor, es conveniente
disponer la aplicacion de la presente Directiva cuando, en un mercado primario, las
empresas de inversion y las entidades de crédito distribuyan instrumentos financieros
emitidos por ellas mismas sin prestar servicios de asesoramiento. A tal efecto, deberia
ampliarse la definicidn de servicio de gjecucién de érdenes por cuenta de clientes.

W 2004/39/CE considerando
21 (adaptado)

| ¥ 2004/39/CE considerando 22

(312 L os principios de reconocimiento mutuo y de supervision del Estado miembro

de origen requieren que las autoridades competentes de los Estados miembros
denieguen o revoquen la autorizacion cuando factores como €l contenido de los
programas de operaciones, la distribucion geogréfica o las actividades realmente
efectuadas indiquen claramente que una empresa de inversién ha optado por el
ordenamiento juridico de un Estado miembro concreto para eludir normas mas severas
vigentes en otro Estado miembro en cuyo territorio pretende desarrollar o esta4
desarrollando ya la mayor parte de sus actividades. Una empresa de inversion que sea
una persona juridica debe estar autorizada en el Estado miembro en el que tenga su
domicilio social. Una empresa de inversion que no sea una persona juridica debe estar
autorizada en el Estado miembro en el que tenga su administracion central. Ademas,
los Estados miembros deben exigir que la administracién central de una empresa de
inversion esté siempre situada en su Estado miembro de origen y que opere realmente
alli.

(32)

\ ¥ nuevo

La Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 5 de septiembre
de 2007, por la que se modifica la Directiva 92/49/CEE del Consgjo y las Directivas
2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE y 2006/48/CE en lo que atafie a las normas
procedimentales y los criterios de evaluacion aplicables en relacion con la evaluacion
cautelar de las adquisiciones y de los incrementos de participaciones en el sector
financiero®, establecié unos criterios detallados para la evaluacion cautelar de las
adquisiciones propuestas, asi como un procedimiento para su aplicacion. Con €l fin de
aportar seguridad juridica, claridad y previsibilidad a proceso de evaluacion y su
resultado, es conveniente confirmar los criterios y € procedimiento de la evaluacion
cautelar establecidos en la Directiva 2007/34/CE. En particular, las autoridades
competentes deben verificar la idoneidad del adquirente propuesto y la solidez
financiera de la adquisicion propuesta de acuerdo con todos los criterios siguientes:

29
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reputacion del adquirente propuesto; reputacion y experiencia de toda persona que
vaya a dirigir la actividad de la empresa de inversion; solvencia financiera del
adquirente propuesto; capacidad de la empresa de inversion de cumplir en € futuro los
requisitos prudenciales de la presente Directivay de otras Directivas, en particular las
Directivas 2002/87/CE® y 2006/49/CE®:; existencia de indicios racionales que
permitan suponer que se estan efectuando o se han efectuado o intentado efectuar
operaciones de blanqueo de dinero o financiacion del terrorismo, en el sentido del
articulo1 de la Directiva 2005/60/CE®, o que la adquisicion propuesta podria
aumentar el riesgo de que se efectlien tales operaciones.

W 2004/39/CE considerando 23
(adaptado)

(3323 Una empresa de inversion autorizada en su Estado miembro de origen debe

poder prestar servicios o realizar actividades de inverson en toda la Semunidad
X> Union <XJ, sin necesidad de solicitar una autorizacion adicional de la autoridad
competente del Estado miembro en el que desee prestar los servicios o realizar las
actividades mencionados.

W 2004/39/CE considerando 24
(adaptado)

(34)24 Habida cuenta de que ciertas empresas de inversion estan exentas de algunas

obligaciones impuestas por la Directiva 9
4993 [X> 2006/49/CE del Parlamento Europeo y deI Consejo de 14 de junlo de
2006 <XI , sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades
de crédito [ (refundicién) X ® <X , deben estar obligadas a suscribir una
cantidad minima de capital 0 un seguro de responsabilidad profesional, o bien una
combinaciéon de ambos. Los gustes de los importes de ese seguro deben tener en
cuenta las modificaciones introducidas en e marco de la Directiva 2002/92/CE del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 9 de diciembre de 2002, sobre la mediacion en
los seguros™. Este régimen particular en materia de adecuacion del capital no debe
prejuzgar ninguna decision sobre el tratamiento apropiado de estas empresas en virtud
de futuros cambios de la legidacion eemunitada X de la Unidon X1 sobre la
adecuacion del capital.

30

31
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33

Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 16 de diciembre de 2002, relativa ala
supervision adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de inversion de un
conglomerado financiero (DO L 35 de 11.2.2003, p. 1).

Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 14 dejunio de 2006, sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito (refundicién) (DO L 177
de 30.6.2006, p. 201).

Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consgo, de 26 de octubre de 2005, relativa a la
prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales y para la financiacion
del terrorismo (DO L 309 de 25.11.2005, p. 15).

DO L %4%@%6%93 B> 177 de 30.6.2006, p. 201 <1

DOL9de1512003 0.3
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| ¥ 2004/39/CE considerando 25

(3525} Dado que el ambito de la regulacién prudencial debe limitarse a las entidades

gue supongan una fuente de riesgo de contraparte para otros participantes en el
mercado por e hecho de gestionar una cartera de negociacién de manera profesional,
deben excluirse del ambito de la presente Directiva las entidades que negocien por
cuenta propia con instrumentos financieros, incluidos los derivados sobre materias
primas considerados en la presente Directiva, asi como aquellas que prestan servicios
de inversion en derivados sobre materias primas a los clientes de su actividad principal
pero con caracter auxiliar respecto de su actividad principal, cuando se considere que
esas empresas forman parte de un grupo, siempre gue dicha actividad principal no
consista en la prestacion de servicios de inversion en e sentido de la presente
Directiva.

| ¥ 2004/39/CE considerando 26

(36)226) Para proteger |os derechos de propiedad y otros derechos similares del inversor

sobre los valores y sus derechos sobre los fondos confiados a una empresa de
inversion, conviene en particular distinguirlos de los de la empresa. Este principio no
debe, sin embargo, impedir que una empresa realice operaciones en su propio nombre
pero por cuenta del inversor, cuando asi |o exija la propia naturaleza de la operacion y
el inversor consienta en ello, como por gjemplo en €l préstamo de valores.

W 2004/39/CE considerando 27

p%%@ﬁ%ﬁ% = Los reqwstos relatlvos a Ia protecu on de Ios actlvos de
los clientes son un instrumento fundamental para la proteccion de los clientes en el
ambito de la prestacion de servicios y actividades. Estos requisitos pueden no
aplicarse cuando se transfiera la plena propiedad de fondos o de instrumentos
financieros a una empresa de inversion con objeto de garantizar obligaciones actuales
o futuras, reales, contingentes o posibles. Esta amplia posibilidad puede crear
incertidumbre y poner en peligro la efectividad de los requisitos relativos a la
proteccion de los activos de los clientes. Por ello seria apropiado, a menos cuando
estén en juego los activos de los clientes, limitar la posibilidad de que las empresas
celebren acuerdos de garantia financiera con cambio de titularidad, contemplados en la
Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 6 de junio de 2002,

35
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sobre acuerdos de garantia financiera™ con el fin de garantizar o cubrir de otro modo
sus obligaciones. <

| ¥ 2004/39/CE considerando 28

(38)

| 8 nuevo

Es necesario fortalecer e papel de los érganos de direccion de las empresas de
inversion al objeto de garantizar una gestion adecuada y prudente de las empresas,
promover la integridad del mercado y proteger € interés de los inversores. El 6rgano
de direccién de una empresa de inversion debe en todo momento consagrar un tiempo
suficiente a sus cometidos y poseer unos conocimientos, competencias y experiencia
gue le permitan comprender las actividades de la empresa de inversion y sus riesgos
principales. Para evitar el pensamiento de grupo y facilitar la critica, los 6rganos de
direccion de las empresas de inversion deben estar o suficientemente diversificadas en
cuanto a edad, sexo, procedencia, formacidn y experiencia profesional como para
ofrecer una variedad de opiniones y experiencias. El equilibrio entre hombres y
mujeres reviste especial importancia para asegurar una representacion adecuada de la
realidad demogréfica.

(39)

4 nuevo

Para proceder con eficacia ala vigilanciay control de las actividades de las empresas
de inversién, e organo de direccion debe ser responsable y rendir cuentas de la
estrategia global de la empresa de inversion, teniendo en cuenta las actividades de la
misma y su perfil de riesgo. El oOrgano de direccion debe asumir unas
responsabilidades claras en todo el ciclo econémico de la empresa de inversion en una
serie de ambitos. la determinacién de los objetivos estratégicos de la empresa, la
aprobacion de su organizacion interna, incluidos los criterios de seleccién y formacion
del personal, la determinacion de la politica global que rige la prestacion de serviciosy
actividades, incluida la remuneracién del persona encargado de las ventas, y la
aprobacion de nuevos productos para distribuir entre los clientes. Si se realiza una
evaluacion y supervision periddicas de los objetivos estratégicos de las empresas de
inversiéon, de su organizacion interna y de su politica de prestacion de servicios y
actividades, agquellas podran seguir garantizando una gestion adecuada y prudente en
pro de laintegridad de los mercadosy la proteccién de los inversores.

36
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| ¥ 2004/39/CE considerando 29

(40)29) La creciente gama de actividades que muchas empresas de inversion realizan

simultaneamente ha incrementado la posibilidad de que surjan conflictos de intereses
entre estas diversas actividades y los intereses de sus clientes. ES, pues, necesario
establecer normas que garanticen que estos conflictos no perjudiquen los intereses de
sus clientes.

(41)

\ ¥ nuevo

L os Estados miembros deben garantizar el respeto del derecho ala proteccion de datos
personales de conformidad con la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del
Consgjo, de 24 de octubre de 1995, relativa ala proteccion de las personas fisicas en lo
gue respecta a tratamiento de datos personalesy alalibre circulacion de estos datos, y
con la Directiva 2002/58/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 12 de julio de
2002, relativa a tratamiento de los datos personales y a la proteccién de la intimidad
en el sector de las comunicaciones electronicas (Directiva sobre la privacidad y las
comunicaciones electronicas)®, que rigen el tratamiento de datos personales efectuado
en aplicacion de la presente Directiva. El tratamiento de datos personales efectuado
por la AEVM en aplicacion de la presente Directiva debe realizarse con arreglo a
Reglamento (CE) n°45/2001 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 18 de
diciembre de 2000, relativo ala proteccion de las personas fisicas en |o que respecta al
tratamiento de datos personales por las instituciones y |os organismos comunitariosy a
lalibre circulacion de estos datos™.

(42)

| & nuevo

La Directiva 2006/73/CE de la Comision, de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica
la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo en lo relativo a los
requisitos de organizacion y las condiciones de funcionamiento de las empresas de
inversion, y términos definidos a efectos de dicha Directiva®, permite que los Estados
miembros exijan, en €l contexto de los requisitos organizativos que deben cumplir las
empresas de inversion, € registro de conversaciones telefonicas o de comunicaciones
electronicas ligadas a 6rdenes de clientes. El registro de conversaciones telefénicas o
de comunicaciones electrénicas ligadas a ordenes de clientes es compatible con la
Carta de Derechos Fundamentales de la Union Europeay se justifica por la necesidad
de reforzar 1a proteccién del inversor, mejorar la vigilancia del mercado y aumentar la
seguridad juridica en beneficio de las empresas de inversion y sus clientes. La
recomendacién técnica ala Comision Europea, emitida por el Comité de Responsables
Europeos de Reglamentacion de Valores € 29 de julio de 2010, resalta también la
importancia de estos registros. Por estas razones, es conveniente consignar en la
presente Directiva los principios de un régimen genera relativo al registro de
conversaciones telefénicas 0 comunicaciones electronicas ligadas a 6rdenes de
clientes.

37
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DO L 201 de 31.7.2002, p. 37.
DO L 8 de 12.1.2001, p. 1.
DO L 241 de 2.9.2006, p. 26.

27

ES



ES

(43)

| & nuevo

L os Estados miembros deben proteger € derecho alaintimidad de las personas fisicas
con relacion al tratamiento de datos personales de conformidad con la Directiva
95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 24 de octubre de 1995, relativa a
la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta a tratamiento de datos
personaesy alalibre circulacion de estos datos. Esta proteccion debe, en particular,
hacerse extensiva a los registros telefonicos y electronicos contemplados en el articulo
13.

(44)

4 nuevo

El recurso a la electronica en la negociacién ha evolucionado significativamente en €l
ultimo decenio, de forma que en la actualidad es plenamente utilizada por los
participantes en el mercado. Muchos de estos recurren en la actualidad a la
negociacion algoritmica, en la que un algoritmo informatizado determina
automaticamente los aspectos de una orden sin ninguna 0 muy poca intervencion
humana. Un subapartado de la negociacion algoritmica es e congtituido por la
negociacion de alta frecuencia, en la que un sistema de negociacion analiza a gran
velocidad datos o sefiales del mercado y lanza o actualiza, como reaccion a dicho
andisis, un gran nimero de Ordenes en un periodo de tiempo muy corto. La
negociacion de alta frecuencia suele ser utilizada més bien por operadores que
negocian con su propio capital; este método, mas que constituir una estrategia en si
mismo, recurre a tecnologias avanzadas para llevar a la practica estrategias de
negociacion mas tradicional es, como la creacion de mercado o € arbitragje.

(45)

\ ¥ nuevo

En consonancia con las conclusiones del Consegjo sobre e fortalecimiento de la
supervision financiera en la UE, de junio de 2009, y con € fin de contribuir al
establecimiento de un cédigo normativo Unico para los mercados financieros de la
Union, asi como al desarrollo de unas condiciones de competencia equitativas para los
Estados miembros y los participantes en el mercado, al incremento de la proteccién del
inversor y a la megjora de la supervision y la aplicacion efectiva de las normas, la
Uni6én Europea se ha comprometido a minimizar, si asi procede, la discrecionalidad de
gue disponen los Estados miembros en la legislacion de servicios financieros de la
Unién. Aparte de laintroduccién en la presente Directiva de un régimen comun para €l
registro de conversaciones tel efonicas 0 comuni caciones el ectronicas ligadas a 6rdenes
de clientes, es conveniente reducir la posibilidad de que las autoridades competentes
deleguen en ciertos casos competencias de supervison con € fin de limitar la
discrecionalidad en los requisitos aplicables a los agentes vinculados y a la
informacion facilitada por las sucursales.

(46)

| & nuevo

El recurso a las tecnologias ha aumentado la velocidad, capacidad y complejidad de
las operaciones efectuadas por los inversores. Ha permitido también que los
participantes en e mercado faciliten a sus clientes un acceso directo a los mercados a
través de sus mecanismos de negociacion, mediante un acceso electrénico directo o un
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acceso patrocinado directo. En general, las tecnologias de negociacién han
proporcionado al mercado y sus participantes grandes ventajas, tales como una mayor
participacion en los mercados, una mayor liquidez, unos diferenciales menores, una
menor volatilidad a corto plazo y nuevos medios para obtener una mejor gjecucion de
las 6rdenes de los clientes. Pero estas tecnologias llevan consigo cierto nimero de
riesgos potenciales, tales como un mayor riesgo de sobrecarga de los sistemas de los
centros de negociacion debido a los grandes volimenes de érdenes, o, en € caso de la
negociacién algoritmica, riesgos de que se generen ordenes duplicadas o erroneas, u
otros tipos de anomalias que puedan causar trastornos en € mercado. Ademas, existe
el riesgo de que los sistemas de negociacion algoritmica reaccionen de forma
exagerada a otros eventos del mercado, exacerbando la volatilidad en caso de que el
mercado tuviera ya una sSituacién problematica. Finalmente, s se hace un uso
incorrecto de la misma, la negociacion algoritmica o de alta frecuencia puede dar lugar
a casos de comportamiento abusivo.

(47)

| & nuevo |

Los riesgos potenciales que se derivan del uso de las tecnologias pueden mitigarse
combinando los controles de los riesgos especificos aplicados a las empresas que se
dedican ala negociacién algoritmica o de alta frecuencia con otras medidas dirigidas a
los operadores de centros de negociacion con los que toman contacto dichas empresas.
Seria conveniente que todas las empresas de negociacion de dta frecuencia
necesitaran autorizacién cuando sean miembros directos de un centro de negociacion.
De este modo se garantizaria que se gjusten a los requisitos de organizacion impuestos
por la presente Directivay sean objeto de la oportuna supervision.

(49)

| & nuevo |

Tanto las empresas como |os centros de negociacion deben garantizar la existencia de
medidas solidas para evitar que la negociacion automatizada cause trastornos en el
mercado 0 sea utilizada con fines abusivos. Los centros de negociacion deben también
velar por que sus sistemas de negociacion sean resistentes y se sometan a pruebas
adecuadas para poder hacer frente a incrementos de las érdenes o a tensiones en €l
mercado, y por que existan cortocircuitos que interrumpan temporalmente las
operaciones s se producen fluctuaciones stbitas e inesperadas de | os precios.

(49)

| & nuevo |

Ademas de las medidas relativas a la negociacion algoritmica y de alta frecuencia, es
conveniente instaurar unos controles destinados a las empresas de inversién que
facilitan a sus clientes acceso electronico directo alos mercados, ya que la negociacion
electronica puede llevarse a cabo a través de una empresa que facilite acceso
electronico a los mercados y conlleva muchos riesgos similares. ES también
conveniente que las empresas que facilitan acceso electronico directo garanticen que
las personas que utilizan el servicio estén debidamente cualificadas y que la utilizacion
del servicio se someta a unos controles del riesgo. Es conveniente que en actos
delegados se impongan a estas nuevas formas de negociacién unos requisitos de
organizacion detallados. De este modo se garantizaria que los requisitos puedan
modificarse cuando sea necesario para adaptarlos a la evolucion y la innovacién del
sector.
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(50)

4 nuevo

En la UE opera en la actualidad una multitud de centros de negociacion, muchos de los
cuales negocian instrumentos idénticos. Con € fin de luchar contra los posibles
riesgos con que se enfrentan los inversores, es necesario formalizar y armonizar mejor
el supuesto de que un centro de negociacion decida suspender o suprimir de la
negociacion un instrumento financiero y las consecuencias que €llo podria tener para
la negociacion en otros centros. En aras de la seguridad juridica, y con € fin de
resolver adecuadamente los conflictos de interés que puedan surgir con motivo de la
adopcién de una decision de suspender o suprimir instrumentos de la negociacion, es
preciso garantizar que si un mercado regulado o SMN detiene la negociacion debido a
falta de informacién acerca de un emisor o de un instrumento financiero, los demas
hagan suyatal decision a no ser que esté justificado continuar la negociacion debido a
circunstancias excepcionales. Por otro lado, es necesario formalizar y mejorar el
intercambio de informacion y la cooperacién entre centros de negociacion cuando se
produzcan circunstancias excepcionales en relacién con un determinado instrumento
gue se negocia en diferentes centros.

(51)

4 nuevo

En los ultimos afios ha aumentado el nimero de inversores que participan en los
mercados financieros, donde encuentran una gama cada vez més ampliay compleja de
servicios e instrumentos financieros; por estas razones, es necesario infundir un cierto
grado de armonizacion que garantice a los inversores un alto nivel de proteccion en
toda la Unién. Cuando se adopt6 la Directiva 2004/39/CE, la dependencia cada vez
mayor de los inversores de recomendaciones personalizadas obligd a incluir la
prestacion de servicios de asesoramiento en materia de inversiéon entre los servicios de
inversion sujetos a autorizacion y a normas de conducta especificas. El hecho de que
las recomendaciones personalizadas a los clientes mantenga su pertinencia y la
complegjidad cada vez mayor de los servicios e instrumentos exigen un reforzamiento
de las normas de conducta con el fin de aumentar la proteccion de los inversores.

(52)

\ ¥ nuevo

Con € fin de que los inversores obtengan toda la informacién pertinente, conviene
exigir a las empresas de inversion gue presten servicios de asesoramiento que
expongan claramente en qué se basa su asesoramiento, en particular qué tipo de
productos mangjan en sus recomendaciones personalizadas a los clientes, s su
asesoramiento en materia de inversiéon es de caracter independiente y si ofrecen una
evaluaciéon continuada acerca de la idoneidad de los instrumentos financieros que
recomiendan a sus clientes. Procede también exigir a las empresas de inversion que
expongan a sus clientes las razones que justifican sus recomendaciones. Para definir
mejor € marco reglamentario de los servicios de asesoramiento en materia de
inversiéon, degjando a mismo tiempo libertad de eleccion a empresas y clientes, es
conveniente establecer las condiciones de prestacién de estos servicios cuando las
empresas informen a sus clientes de que €l servicio es de caracter independiente. Al
objeto de fortalecer la proteccion de los inversores y aumentar la claridad para los
clientes de los servicios que reciben, es conveniente restringir en mayor medida la
posibilidad de que, cuando presten servicios de asesoramiento en materia de inversion
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con carécter independiente, o cuando presten servicios de gestion de carteras, las
empresas acepten incentivos de terceros, en particular de emisores o proveedores de
productos. En estos casos solo son admisibles determinadas ventajas de caracter no
monetario, como la formacién sobre las caracteristicas de los productos, siempre que
no menoscaben la capacidad de las empresas de inversion de promover Gptimamente
los intereses de sus clientes, como deja claro la Directiva 2006/73/CE.

(53)

| & nuevo

Las empresas de inversion pueden prestar servicios de inversion que solo consistan en
la gjecucion y/o larecepcion y transmision de ordenes de los clientes, sin necesidad de
recabar informacion acerca de los conocimientos y experiencia del cliente, de modo
gue puedan evaluar la adecuacion del servicio o del instrumento para €l cliente. Como
estos servicios conllevan una disminucion considerable de la proteccion de los
clientes, es conveniente reforzar las condiciones para su prestacion. En particular,
convendria evitar la posibilidad de que estos servicios puedan prestarse en conjuncion
con un servicio auxiliar: €l consistente en conceder créditos o préstamos a inversores
para que estos puedan llevar a cabo operaciones en las que esta involucrada la empresa
de inversion, ya que ello aumenta la complejidad de la operacién y hace mas dificil
comprender los riesgos que entrafia. Es también conveniente determinar mejor los
criterios de seleccion de los instrumentos financieros a los que deben ir ligados los
servicios, con € fin de excluir los instrumentos financieros, comprendida la inversion
colectiva en valores mobiliarios (OICVM) que incluyan derivados o incorporen una
estructura que dificulte @ cliente la comprension de los riesgos en que incurre.

(54)

\ ¥ nuevo

Las précticas de venta cruzada son una estrategia comun de los prestadores de
servicios financieros minoristas en toda la Union. Pueden ofrecer ventajas a los
clientes minoristas, pero puede también suceder que no persigan adecuadamente los
intereses de aquellos. Por gjemplo, determinadas practicas de venta cruzada, como la
vinculacién, que consiste en la venta de dos o més servicios financieros en un paguete
en el gque a menos uno de los servicios que lo constituyen no se vende separadamente,
pueden falsear la competenciay afectar negativamente ala movilidad de los clientes y
a su capacidad de elegir con conocimiento de causa. Un gemplo de practica de
vinculacién es la necesidad de abrir cuentas corrientes para prestar un servicio de
inversion a un cliente minorista. Si bien las practicas de venta combinada, en la que
dos 0 mas servicios financieros se venden conjuntamente en un paguete, pero cada uno
de los servicios que lo componen puede comprarse separadamente, puede también
falsear la competencia y afectar negativamente a la movilidad de los clientes y a su
capacidad de elegir con conocimiento de causa, a menos degjan al cliente més libertad
de eleccién y no plantean tanto peligro de que las empresas de inversion soslayen las
obligaciones impuestas por la presente Directiva. ES necesario evaluar € recurso a
estas practicas con el fin de promover la competencia y la libre eleccion del
consumidor.

| ¥ 2004/39/CE considerando 30

(55)89) Debe considerarse que todo servicio se presta a iniciativa de un cliente, salvo

gue €l cliente lo solicite en respuesta a una comunicacion personalizada, procedente o
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por cuenta de la empresa a ese cliente concreto, que contenga una invitacién o
pretendainfluir en e cliente con respecto a un instrumento financiero especifico o una
operacion especifica. Un servicio puede considerarse prestado ainiciativa del cliente a
pesar de que € cliente lo solicite basandose en cualquier tipo de comunicacion que
contenga una promocion u oferta de instrumentos financieros, realizada por € medio
gue fuere, que por su propia naturaleza sea general y esté dirigida a publico o0 a un
grupo o categoria de clientes o posibles clientes mas amplio.

W 2004/39/CE considerando 31
= NUevo

(56)H Uno de los objetivos de la presente Directiva es la proteccién de los inversores.

Las medidas a tal efecto deben gjustarse a las particularidades de cada categoria de
inversores (particulares, profesionales y contrapartes). =Sin embargo, con el fin de
reforzar € marco reglamentario aplicable a la prestaciéon de servicios,
independientemente de la categoria de clientes considerada, es procedente dejar
sentado que los principios de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, y
la obligacién de que la informacion sea imparcial, claray no engafiosa, se aplica a la
relacion con cualquier cliente. <

| ¥ 2004/39/CE considerando 32

(5712 No obstante el principio de autorizacion, supervision y cumplimiento en €l pais

de origen de las obligaciones relativas a funcionamiento de las sucursales, conviene
confiar a la autoridad competente del Estado miembro de acogida la responsabilidad
de velar por el cumplimiento de determinadas obligaciones establecidas en la presente
Directiva en relacion con las actividades realizadas por la sucursal dentro del territorio
donde esta radicada, ya que dicha autoridad es la mas préximaa la sucursal, por lo que
es la que esta en mejores condiciones de descubrir y poner fin alas infracciones de las
normas que rigen las operaciones de la sucursal.

| ¥ 2004/39/CE considerando 33

(58)33) Es necesario imponer a las empresas de inversion una obligacion efectiva de

«gjecucion optima» para garantizar que gecuten las ordenes en las condiciones mas
favorables para los clientes. Esta obligacion debe aplicarse a toda empresa que tenga
obligaciones contractuales o de intermediacion con € cliente.

(59)

| & nuevo

Con €l fin de reforzar las condiciones en las que se considera que las empresas de
inversion cumplen con su obligacién de gecutar 6rdenes en las condiciones mas
ventgjosas para el cliente, es conveniente exigir a los centros de gecucion que pongan
a disposicion del publico informacion relativa a la calidad de egecucion de las
operaciones en cada uno de ellos.

(60)

4 nuevo

La informacion facilitada por las empresas de inversion a sus clientes acerca de su
politica de gecucion de érdenes es a menudo demasiado genérica y uniforme, y no
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permite a los clientes comprender como se van a gjecutar |as 6rdenes, ni comprobar si
las empresas cumplen su obligacion de gecutar ordenes en las condiciones méas
ventgjosas para e cliente. Con € fin de reforzar la proteccién del inversor, es
procedente que en la informacion sobre la politica de €ecucion de oOrdenes se
especifiquen los principios relativos a la informacion que facilitan las empresas de
inversién a sus clientes, y que las empresas hagan publicos todos los afios, para cada
clase de instrumento financiero, los cinco principales centros de gjecucion donde se
€jecutaron ordenes de clientes en €l afio anterior.

| ¥ 2004/39/CE considerando 34

W 2004/39/CE considerando 35
(adaptado)

(61)£35) Al establecer la relacion comercial con e cliente, la empresa de inversion
podra solicitar a cliente o cliente potencial que dé su consentimiento simultaneamente
ala politica de gecucion, asi como ala posibilidad de que las 6rdenes de los clientes
puedan ejecutarse a margen de un mercado regulado, @ un SMN > , un SON 0 un
internalizador sistemético <XI .

| ¥ 2004/39/CE considerando 36

(62838} Las personas que presten servicios de inversion en nombre de més de una
empresa de inversion no deben considerarse agentes vinculados, sino empresas de
inversion, cuando entren en la definicién establecida en la presente Directiva,
exceptuando a aquellas personas gque puedan quedar exentas.

| ¥ 2004/39/CE considerando 37

(634 La presente Directiva no debe afectar al derecho de los agentes vinculados a
realizar actividades cubiertas por otras Directivas y actividades afines con respecto a
servicios o productos financieros no cubiertos por la presente Directiva, incluso por
cuenta de otros miembros del mismo grupo financiero al que pertenecen.

| ¥ 2004/39/CE considerando 38

(64)38) Las condiciones para gjercer actividades fuera de los locales de la empresa de
inversion (venta a domicilio) no deben estar cubiertas por la presente Directiva.
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| ¥ 2004/39/CE considerando 39

(65)9 Las autoridades competentes de los Estados miembros no deben registrar, o

deben cancelar la inscripcion del agente vinculado cuyas actividades reales indiquen
claramente que ha optado por el sistema juridico de un Estado miembro con € fin de
evitar las normas mas estrictas que estan vigentes en otro Estado miembro en cuyo
territorio tiene intencion de redlizar, o en efecto realiza, la mayor parte de sus
actividades

| ¥ 2004/39/CE considerando 40

(66)£46) A los efectos de la presente Directiva, se debe considerar que las contrapartes

elegibles actlian en calidad de clientes.

| ¥ 2004/39/CE considerando 41

(67)

| & nuevo

Lacrisis financiera ha mostrado que los clientes no minoristas no siempre aprecian los
riesgos que plantean sus inversiones. Si bien es necesario dejar sentado que las normas
de conducta deben g ecutarse en beneficio de los inversores que méas necesidad tienen
de proteccion, es conveniente calibrar mejor los requisitos aplicables segun las
categorias de clientes. Por €ello, procede hacer extensivos algunos requisitos de
informacion y notificacion a las relaciones con contrapartes elegibles. En particular,
estos requisitos deben referirse a la salvaguarda de los instrumentos financieros y los
fondos de los clientes, asi como a las obligaciones de informacion y notificacion
relativas a los instrumentos financieros o transacciones mas complejos. Con € fin de
determinar mejor la clasificacion de los municipios y las autoridades publicas locales,
es conveniente excluirlos claramente de la lista de contrapartes elegibles y de los
clientes que se consideran profesionales, permitiendo al mismo tiempo a estos clientes
solicitar ser tratados como clientes profesionales.

| ¥ 2004/39/CE considerando 42

(68)42 Con respecto a las operaciones gecutadas entre contrapartes elegibles, la

obligacion de divulgar las 6rdenes de clientes a precio limitado solo debe aplicarse s
la contraparte esta enviando explicitamente una orden a precio limitado a una empresa
de inversion para su g ecucion.

| ¥ 2004/39/CE considerando 43

(69)£43) L os Estados miembros deben proteger el derecho alaintimidad de |as personas

fisicas con relacion al tratamiento de datos personales de conformidad con la Directiva
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95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 24 de octubre de 1995, relativa a
la proteccién de las personas fisicas en lo que respecta a tratamiento de datos
personalesy alalibre circulacion de estos datos™.

| ¥ 2004/39/CE considerando 44

DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
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W 2004/39/CE considerando 47
(adaptado)

(71044 Todas las empresas de inversion deben tener las mismas posibilidades de

adherirse 0 acceder a los mercados regulados en toda la Semudridad B> Union <X .
Independientemente del modo en que estén organizadas actualmente las operaciones
en los Estados miembros, es importante suprimir las restricciones técnicas y juridicas
al acceso alos mercados regulados.

W 2004/39/CE considerando 48
(adaptado)

(71)48) Para facilitar la conclusién de operaciones transfronterizas, es conveniente que

las empresas de inversion puedan acceder facilmente a los mecanismos de
compensacion y liquidacion en toda la Sermuridad X> Union <X1, independientemente
de que las operaciones se hayan concluido a través de mercados regulados del Estado
miembro de que se trate. Las empresas de inversién que deseen participar
directamente en los sistemas de liquidacion de otros Estados miembros deben cumplir
los oportunos requisitos operativos y comerciales para su adhesion, asi como las
medidas prudenciales, para mantener el funcionamiento armoénico y ordenado de los
mercados financieros.

(72)

| 8 nuevo |

La prestacion de servicios en la Unién por parte de empresas de terceros paises esta
sujeta a regimenes y requisitos de indole nacional. Estos regimenes presentan grandes
diferencias y las empresas autorizadas por ellos no gozan de la libertad de prestar
servicios ni del derecho de establecimiento en Estados miembros diferentes de agquel
donde estan establecidos. Es conveniente introducir un marco reglamentario comun a
nivel de la Union. El régimen debe armonizar € fragmentado marco que ahora existe,
asi como garantizar la seguridad juridica y la igualdad de trato de las empresas de
terceros paises en la Union, velar por que la Comision efectlie una evaluacion de la
equivalencia del marco reglamentario y de supervision de los terceros paises, y
proporcionar un nivel de proteccion comparable a los inversores de la UE que
contratan servicios de empresas de terceros paises.

(73)

| 8 nuevo |

Para prestar servicios a clientes minoristas se deberia exigir siempre la apertura de una
sucursal en la Unidn. La sucursal asi establecida debe someterse a la autorizacion y
supervision de la Union. Se deben celebrar los oportunos acuerdos de cooperacion
entre la autoridad competente de que se trate y la del tercer pais. La sucursal debe
disponer libremente de un capital inicial suficiente. Una vez autorizada, la sucursal
debe ser objeto de supervision en el Estado miembro donde esté establecida; merced a
un procedimiento de notificacion, la empresa del tercer pais debe poder prestar
servicios en otros Estados miembros a través de la sucursal que ha sido autorizaday es
objeto de supervision. La prestacion de servicios sin sucursal debe limitarse a las
contrapartes elegibles. Debe registrarse en la AEVM y someterse a la supervision del

36

ES



ES

tercer pais. Se deberan celebrar |os oportunos acuerdos de cooperacion entre la AEVM
y laautoridad competente del tercer pais.

(74)

| & nuevo

La disposicion de la presente Directiva por la que se regula la prestacion de servicios
en la Union por parte de empresas de terceros paises no deberia impedir la posibilidad
de que empresas de terceros paises presten servicios de inversion a personas
establecidas en la Union por iniciativa exclusiva de estas Ultimas. Cuando una empresa
de un tercer pais preste servicios por iniciativa exclusiva de personas establecidas en la
Unidn, debe considerarse que la prestacion de servicios no tiene lugar en €l territorio
de la Unién. Cuando la empresa de un tercer pais capte clientes o posibles clientes en
la Unién, o anuncie o promocione servicios o actividades de inversion, junto con
servicios auxiliares, no debe considerarse que se trata de servicios por iniciativa
exclusivadel cliente.

W 2004/39/CE considerando 49
(adaptado)
= nuevo

(75)£49) La autorizacion para gestionar un mercado regulado debe abarcar todas las

actividades directamente relacionadas con la presentacion, tratamiento, €ecucion,
confirmacion e informacion de las érdenes desde e momento en que estas son
recibidas por e mercado regulado hasta el momento en que se transmiten para su
ulterior conclusion, asi como las actividades relacionadas con la admision a
negociacion de instrumentos financieros. Debe también incluir las operaciones
realizadas a través de creadores de mercado designados por € mercado regulado, de
conformidad con sus sistemas y con arreglo alas normas que los regulan. No todas las
operaciones concluidas por miembros o participantes del mercado regulado, @ e SMN
= 0 el SON < han de ser consideradas concluidas en e marco de los sistemas del
mercado regulado, @ SMN = 0 SON < . Las operaciones que miembros o
participantes realicen de forma bilatera y que no cumplan todas las obligaciones
establecidas para un mercado regulado, @ un SMN = 0 un SON < con arreglo a la
presente Directiva deben considerarse operaciones concluidas a margen de un
mercado regulado, © un SMN = 0 un SON < a los efectos de la definicion de
internalizador sistemético. En tal caso, la obligacién de las empresas de inversion de
hacer publicas las cotizaciones en firme debe aplicarse si se cumplen las condiciones
establecidas en la presente Directiva.

(76)

4 nuevo

La prestacion de servicios de suministro de datos basicos sobre el mercado, que son
esenciales para gque los usuarios puedan obtener la deseada visién de conjunto de la
actividad negociadora en los mercados de la Unién y para que las autoridades
competentes reciban una informacion precisa y completa sobre las operaciones
pertinentes, debe estar sujeta a autorizacion y reglamentacion para garantizar € nivel
de calidad necesario.
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(77)

| & nuevo

La introduccion de dispositivos de publicacion aprobados deberia mejorar la calidad
de la informacion de transparencia publicada en el ambito OTC, y contribuir
significativamente a que estos datos se publiquen de forma que se facilite su
consolidacion con los datos publicados por |os centros de negociacion.

(78)

| & nuevo

La introduccion de una solucién comercia para la informacion consolidada de los
valores participativos debe contribuir a la creacion de un mercado europeo mas
integrado y permitir que los participantes en el mercado obtengan més fécilmente una
vision consolidada de la informacion de transparencia disponible. La solucion prevista
se basa en una autorizacion concedida a los proveedores, que trabajarian de acuerdo
con unos pardmetros predeterminados y supervisados y que competirian entre si para
lograr unas soluciones innovadoras y técnicamente muy avanzadas que prestarian al
mercado el mejor servicio posible.

| ¥ 2004/39/CE considerando 50
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| ¥ 2004/39/CE considerando 54

W 2004/39/CE considerando 55
(adaptado)

(79)65) La revision de la Directiva 93/6/CEE [ 2006/49/CE <X] debe fijar las
exigencias minimas de recursos propios que deben cumplir los mercados regulados
para ser autorizados, y debe tener en cuenta € caracter especifico de los riesgos
asociados a estos mercados.

| ¥ 2004/39/CE considerando 56

(80)(56} L os gestores de un mercado regulado deben también poder gestionar un SMN
con arreglo alas disposiciones pertinentes de la presente Directiva.

| ¥ 2004/39/CE considerando 57

(8L)&EA Las disposiciones de la presente Directiva relativas a la admision de
instrumentos a negociacion de conformidad con las normas aplicadas por € mercado
regulado no deben ser un obstéculo para la aplicacién de la Directiva 2001/34/CE del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admisién de
valores negociables a cotizacion oficial y la informacion que ha de publicarse sobre
dichos valores™. No debe impedirse que un mercado regulado aplique a los emisores
de valores o de instrumentos que esté estudiando admitir a cotizacion unos requisitos
mas severos que |os impuestos en virtud de |a presente Directiva.

| ¥ 2004/39/CE considerando 58 |

(82)58) Los Estados miembros deben estar facultados para designar distintas
autoridades competentes para hacer cumplir la amplia gama de obligaciones
establecidas en la presente Directiva. Estas autoridades deben ser de caracter publico,
para garantizar su independencia de los agentes econdmicos y evitar conflictos de
intereses. Los Estados miembros deben garantizar la financiacion adecuada de la
autoridad competente, con arreglo a su Derecho interno. La designacion de estas
autoridades publicas no debe impedir la delegacién de funciones, bajo responsabilidad
de la autoridad competente.

| & nuevo

(83) Lacumbre del G-20 de 25 de septiembre de 2009, que se celebré en Pittsburgh, acordd
mejorar la reglamentacion, e funcionamiento y la transparencia de los mercados

4 DO L 184 de 6.7.2001, p. 1. Directiva modificada en Gltimo lugar por la Directiva2003/71/CE del
Parlamento Europeo y del Consegjo (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).
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financieros y de materias primas con el fin de dar solucién ala excesiva volatilidad de
los precios de las materias primas. La Comunicacion de la Comision de 28 de octubre
de 2009, que lleva por titulo «Mejorar e funcionamiento de la cadena alimentaria en
Europa», y la de 2 de febrero de 2011, «Abordar los retos de los mercados de
productos basicos y de las materias primas», determinan unas medidas que pueden
tenerse en cuenta en el contexto de larevision de la Directiva 2004/39/CE.

(84)

| & nuevo

Las facultades de que disponen las autoridades competentes deben complementarse
con otras que permitan explicitamente solicitar informacion acerca del volumen y
finalidad de una posicion en contratos de derivados sobre materias primas, y pedir ala
persona que tome medidas para reducir €l volumen de la posicion en contratos de
derivados.

(85)

\ ¥ nuevo

Deben concederse a las autoridades competentes facultades explicitas para limitar la
capacidad de una persona o categoria de persona de celebrar contratos de derivados si
se trata de una materia prima. Debe ser posible imponer un limite tanto en el caso de
operaciones concretas como de posiciones acumuladas. En el segundo caso, en
particular, la autoridad competente debe asegurarse de que los limites impuestos a las
posiciones sean no discriminatorios, estén claramente expuestos, tengan debidamente
en cuenta la especificidad del mercado en cuestion y sean necesarios para asegurar la
integridad y €l buen funcionamiento del mercado.

(86)

| & nuevo

Todos los centros que ofrecen negociacion en derivados sobre materias primas deben
establecer unos limites apropiados, o los correspondientes dispositivos aternativos,
para sostener la liquidez, impedir el abuso de mercado y garantizar una formacion de
precios y unas condiciones de liquidacion correctas. La AEVM debe publicar y
mantener una lista que contenga un resumen de todas las medidas vigentes. Estos
limites o dispositivos deben aplicarse de manera coherente y tener en cuenta las
caracteristicas especificas del mercado en cuestion. Deben exponerse de forma clara
precisando a quién se aplican, con las oportunas excepciones, y los umbrales
cuantitativos pertinentes que constituyen los limites y podrian dar lugar a otras
obligaciones. La Comision debe estar facultada para adoptar actos delegados, entre
otras cosas para evitar que los limites o dispositivos arrojen efectos divergentes en
contratos comparables de centros diferentes.

(87)

4 nuevo

L os centros donde se negocian los derivados sobre materias primas de mayor liquidez
deben publicar semanalmente un desglose de las posiciones que mantienen los
diferentes tipos de participantes en e mercado, incluidos los clientes de los que no
negocian por cuenta propia. A peticiéon de la autoridad competente, debe facilitarse un
desglose detallado y completo, indicando €l tipo y la identidad del participante en el
mercado.
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(88)

4 nuevo

Teniendo en cuenta al comunicado de los ministros de Hacienda y de |os gobernadores
de bancos centrales del G-20, de 15 de abril de 2011, que sostenia que los
participantes en los mercados de derivados sobre materias primas deben gjustarse a
una reglamentacion y supervision apropiados, es necesario modificar las excepciones
de la Directiva 2004/39/CE reconocidas a distintos participantes activos en los
mercados de derivados sobre materias primas, con € fin de garantizar que las
actividades de empresas que no formen parte de un grupo financiero, entre ellas la
cobertura de riesgos relacionados con la produccion o de otro tipo, asi como la
prestacion de servicios de inversion, con caracter auxiliar, en el @mbito de las materias
primas o los derivados exdticos a los clientes de la actividad principal, puedan
acogerse a la excepcion, pero que las empresas especializadas en la negociacion de
materias primas y sus derivados queden incluidas en €l ambito de la Directiva.

(89)

| 8 nuevo

Es conveniente facilitar el acceso al capital a las pequefias y medianas empresas, asi
como facilitar el desarrollo de los mercados especializados que se proponen centrarse
en las necesidades de los emisores pequefios y medianos. A estos mercados, que en
general funcionan, con arreglo a la presente Directiva, como SMN, se les suele
denominar mercados de PYME, mercados en expansion o mercados «junior». La
creacion de una nueva subcategoria entre los SMN, la de los mercados de PYME en
expansion, y € registro de estos mercados, deberian aumentar su visibilidad, mejorar
su perfil y potenciar el desarrollo de unas normas reglamentarias paneuropeas para
estos mercados.

(90)

| & nuevo

Los requisitos aplicables a esta nueva categoria de mercados deben ser lo
suficientemente flexibles para incluir todos los modelos de mercado que han
proliferado con éxito en Europa. Deben ademas encontrar un equilibrio éptimo entre
un alto nivel de proteccion del inversor, fundamenta para fomentar la confianza de los
inversores en los emisores de estos mercados, y la reduccion de cargas administrativas
innecesarias a cargo de dichos emisores. Se propone que el desarrollo de los requisitos
de los mercados de PYME, por ejemplo los relativos a los criterios de admision a
negociacion, tenga lugar més adel ante en actos del egados o normas técnicas.

(91)

4 nuevo

Dada la importancia que reviste no incidir negativamente en mercados que funcionan
bien, los gestores de mercados que se centran en emisores pequefios y medianos
deberian poder optar por seguir gestionando estos mercados con arreglo a los criterios
impuestos por la Directiva, sin proceder a registrarse en un mercado de PYME en
expansion.
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| ¥ 2004/39/CE considerando 59

(92)69) Una informacion confidencial recibida por € punto de contacto de un Estado

miembro a través del punto de contacto de otro Estado miembro no puede ser
considerada puramente interna.

| ¥ 2004/39/CE considerando 60 |

(93)608) Es necesario potenciar la convergencia de los poderes de que disponen las

autoridades competentes a fin de tender a una aplicacion de intensidad equivalente en
todo el mercado financiero integrado. La eficacia de la supervision debe garantizarse
mediante un minimo comun de atribuciones acompafiado de |0os recursos adecuados.

(94)

| & nuevo |

Dado el impacto significativo y la cuota de mercado alcanzada por diferentes SMN, es
conveniente asegurar que se celebren acuerdos de cooperacion adecuados entre la
autoridad competente del SMN y la de la jurisdiccion donde el SMN esté prestando
sus servicios. Esto mismo puede hacerse extensivo a los SON, a efectos de anticipar
unaevolucién similar.

(95)

\ ¥ nuevo \

A fin de velar por que las empresas de inversion y los mercados regulados, aquellos
gue controlan de manera efectiva su actividad y los miembros del 6rgano de direccion
de las empresas de inversion y los mercados regulados cumplan las obligaciones que
se derivan de la presente Directiva 'y del Reglamento [a insertar por la OP], y para
garantizar que sean tratados de forma similar en toda la Unién, los Estados miembros
deberian imponer unas sanciones y medidas administrativas eficaces, proporcionadas y
disuasorias. Asi pues, las sanciones y medidas administrativas establecidas por los
Estados miembros deben satisfacer determinados requisitos esenciales en relacién con
los destinatarios, los criterios a tener en cuenta a la hora de aplicar una sancién o
medida, la publicacién, las principales facultades sancionadoras y los niveles de las
sanciones pecuniarias administrativas.

(96)

\ ¥ nuevo \

En particular, las autoridades competentes deben estar facultadas para imponer
sanciones pecuniarias que sean suficientemente elevadas para contrarrestar los
beneficios que puedan obtenerse y disuasorias incluso para grandes entidades y sus
directivos.

(97)

| & nuevo

Con € fin de garantizar una aplicacion uniforme de las sanciones en los Estados
miembros, a la hora de determinar €l tipo de |las sanciones o medidas administrativas y
el nivel de las sanciones pecuniarias administrativas, deberia exigirse que los Estados
miembros velen por que las autoridades competentes tengan en cuenta todas las
circunstancias pertinentes.
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(98)

| & nuevo

A fin de asegurar que las sanciones tengan un efecto disuasorio para € publico en
general, las sanciones deben publicarse normamente, excepto en circunstancias bien
definidas.

(99)

\ ¥ nuevo \

A fin de detectar posibles infracciones, conviene que las autoridades competentes
posean las facultades de investigacion necesarias y establezcan mecanismos eficaces
gue favorezcan la notificacién de infracciones reales o potenciales. Estos mecanismos
deben entenderse sin perjuicio de las salvaguardas adecuadas para los acusados. Es
conveniente establecer unos procedimientos apropiados para garantizar €l derecho de
defensa de la personaimplicaday el derecho a que esta sea oida antes de que se adopte
una decision final sobre ella, asi como el derecho a introducir un recurso ante un
tribunal contra una decision que le afecta.

(100)

| & nuevo |

La presente Directiva debe referirse tanto a las sanciones como a las medidas
administrativas, a fin de abarcar todas las acciones aplicadas tras la comision de una
infraccién, y destinadas a evitar futuras infracciones, con independencia de que sean
calificadas de sancién o medida con arreglo a Derecho nacional.

(101)

| & nuevo |

La presente Directiva se entiende sin perjuicio de las eventuales disposiciones de los
Estados miembros en materia de sanciones penales.

102

V' 2004/39/CE
= nuevo

Con vistas a la proteccion de los clientes y sin perjuicio del derecho de los
consumidores a recurrir a los tribunales, conviene que los Estados miembros se
aseguren de gqueskenten—a los organismos publicos y privados creados para la
resoluciéon extrgjudicial de litigios a=gde cooperen entre si en la resolucion de los
litigios transfronterizos, teniendo en cuenta la Recomendacion 98/257/CE de la
Comision, de 30 de marzo de 1998, relativa a los principios aplicables a los 6rganos
responsables de la solucion extrajudicial de los litigios en materia de consumo® = y la
Recomendacion 2001/310/CE de la Comisién, relativa a los principios aplicables alos
Organos extrajudiciales de resolucion consensual de litigios en materia de consumo <=.
Debe dentarse a los Estados miembros a que, cuando apliquen |as disposiciones sobre
reclamaciones y procedimientos de recurso en los procedimientos extrajudiciales, se
sirvan de los actuales mecanismos transfronterizos de cooperacion, en particular de la
red de denuncias en el ambito de los servicios financieros (FIN-Net).
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103

W 2004/39/CE considerando 62
= nuevo

Todo intercambio o transmision de informacion entre autoridades competentes
u otras autoridades, organismos o personas debe realizarse de conformidad con las
normas sobre transferencia de datos personales a paises terceros establecidas en la
Directiva 95/46/CE = del Parlamento Europeo y del Consgo, 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™. Toda transmisién o
intercambio de datos personales entre la AEVM vy terceros paises debe desarrollarse
con arreglo a las normas en materia de tratamiento y circulacion de datos personales
del Reglamento (CE) n° 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consgjo <.

| ¥ 2004/39/CE considerando 63

(104)663) Es preciso reforzar las disposiciones sobre €l intercambio de informacion entre

autoridades competentes nacionales y consolidar los deberes de asistencia y
cooperacion que se deben entre si. Debido a aumento de la actividad transfronteriza,
las autoridades competentes deben facilitarse mutuamente la informacion pertinente
para el gercicio de sus funciones, para asegurar asi e efectivo cumplimiento de la
presente Directiva, incluso en situaciones en las que las infracciones o presuntas
infracciones pueden interesar a las autoridades de dos o méas Estados miembros. En
este intercambio de informacion es necesario observar € més estricto secreto
profesional para asegurar la buena transmision de esa informacién y la proteccion de
|os derechos de los interesados.

| ¥ 2004/39/CE considerando 64

DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
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| ¥ 2004/39/CE considerando 66

V' 2004/39/CE considerando
68(adaptado)

| ¥ 2006/31/CE Art. 1.1

105 El Parlamento Europeo debe disponer de un plazo de tres meses a partir de la
primera transmision de los proyectos de enmiendas y de medidas de gjecucion para
poder examinarlosy emitir su dictamen. No obstante, en casos urgentes y debidamente
justificados, debe existir la posibilidad de reducir dicho plazo. S e Parlamento
Europeo aprueba una resolucion en este plazo, la Comisién debe reexaminar los
proyectos de enmiendas o de medidas.

| ¥ 2004/39/CE considerando 70

| & nuevo |

(106) Con € fin de alcanzar los objetivos expuestos en la presente Directiva, debe delegarse
en la Comision los poderes para adoptar actos en virtud del articulo 290 del Tratado
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cuando se trate de aspectos relativos a las excepciones, la aclaracion de las
definiciones, los criterios de evaluacion de las propuestas de adquisicion de las
empresas de inversion, los requisitos de organizacion de las mismas, la gestion de los
conflictos de interés, las normas de conducta en la prestacion de servicios de
inversion, la gjecucion de 6rdenes en las condiciones més ventajosas para el cliente, la
gestion de las dérdenes de los clientes, las operaciones con contrapartes elegibles, los
mercados de PYME en expansion, las condiciones para la evaluacion del capital
inicial de empresas de terceros paises, las medidas relativas a la resistencia de los
sistemas, 10s cortocircuitos y la negociacion electronica, la admisién a negociacion de
instrumentos financieros, la suspension o exclusion de instrumentos financieros de la
negociacion, los umbrales para la comunicacion de las posiciones por categoria de
negociador y la cooperacién entre autoridades competentes. ES especialmente
importante que la Comision lleve a cabo las consultas oportunas durante los trabajos
preparatorios, incluido a nivel de expertos. Al preparar y redactar 10s actos del egados,
la Comision debe garantizar una transmision simultanea, oportunay apropiada de los
documentos pertinentes al Parlamento Europeo y a Consgjo.

(107)

| & nuevo

A fin de garantizar condiciones uniformes de gjecucién de la presente Directiva, deben
conferirse a la Comision competencias de gecucion. Estas competencias son las de
adoptar la decision de equivalencia respecto a marco juridico y de supervision de
terceros paises para la prestacion de servicios de empresas de estos paises y comunicar
ala AEVM posiciones por categoria de negociador, y deben gercerse de conformidad
con € Reglamento (UE) n° 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 16 de
febrero de 2011, por el que se establecen las normas y los principios generales
relativos a las modalidades de control por parte de los Estados miembros del gercicio
de las competencias de ejecucion por la Comision™.

(108)

| & nuevo

Las normas técnicas en el terreno de los servicios financieros deben garantizar una
armonizacion coherente y una proteccion adecuada de depositantes, inversores y
consumidores en toda la Union. Como organismo con conocimientos muy
especializados, seria eficiente y adecuado confiar a la AEVM la elaboracion de
proyectos de normas técnicas de regulacion y de egecucién que no impliguen
decisiones politicas, para presentarlos ala Comision.

(109)

| 8 nuevo

La Comision debe adoptar Ias normas técnicas de regulacién elaboradas por laAEVM
en torno a articulo 7, relativo a los procedimientos para conceder y denegar
solicitudes de autorizacion, alos articulos 9y 48, relativos a los requisitos aplicables a
los drganos de direccidn, a articulo 12, relativo a la adquisicion de participaciones
cudificadas, a articulo 27, relativo a la obligacion de egecutar Ordenes en las
condiciones més ventgjosas para €l cliente, a los articulos 34 y 54, relativos a la
cooperacion y e intercambio de informacién, a articulo 36, relativo a la libre

DO L 55de28.2.2011, p. 13.
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prestacion de servicios y actividades de inversion, a articulo 37, relativo a
establecimiento de una sucursal, a articulo 44, relativo ala prestacion de servicios por
parte de empresas de terceros paises, a articulo 63, relativo a los procedimientos para
conceder y denegar solicitudes de autorizacion de los proveedores de servicios de
suministro de datos, a los articulos 66 y 67, relativos a los requisitos de organizacion
de los DPA y los PIC y a articulo 84, relativo a la cooperacion entre autoridades
competentes. La Comisién debe adoptar estas normas técnicas de regulacion mediante
actos delegados, de conformidad con el articulo 290 del TFUE y con los articulos 10 a
14 del Reglamento (UE) n° 1093/2010.

(110)

4 nuevo

La Comisién debe asimismo ser facultada para adoptar normas técnicas de g ecucion
mediante actos de gjecucion, de conformidad con e articulo 291 del TFUE y con el
articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010. Debe confiarse ala AEVM latarea de
elaborar los proyectos de normas técnicas de regulacion que presentard ala Comision
en torno a articulo7, relativo a los procedimientos para conceder y denegar
solicitudes de autorizacion, al articulo 12, relativo a la adquisicion de participaciones
cualificadas, al articulo 18, relativo a proceso de negociacion y conclusion de
operaciones en SMN y SON, a los articulos 32, 33 y 53, relativos a la suspensién y
exclusién de instrumentos de la negociacion, a articulo 36, relativo a la libre
prestacion de servicios y actividades de inversion, a articulo 37, relativo a
establecimiento de una sucursal, a articulo 44, relativo a la prestacién de servicios por
parte de empresas de terceros paises, a articulo 60, relativo a la comunicacién de las
posiciones por categoria de negociadores, a articulo 78, relativo a la presentacion de
informacién a la AEVM, a articulo 83, relativo a la obligacion de cooperacion, a
articulo 84, relativo a la cooperacion entre autoridades competentes, a articulo 85,
relativo al intercambio de informacion, y a articulo 88, relativo a la consulta previa a
la concesién de autorizaciones.

(112)

4 nuevo

La Comision debe presentar un informe a Parlamento Europeo y a Consegjo en el que
evalle el funcionamiento de los sistemas organizados de negociacion, el
funcionamiento del régimen de los mercados de PYME en expansion, e impacto de
los requisitos relativos a la negociacién automatizada y de alta frecuencia, la
experiencia con e mecanismo por € que se prohiben determinados productos y
précticas, y € impacto de las medidas relativas a los mercados de derivados sobre
materias primas.

112

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

El objetivo de crear un mercado financiero integrado en el que los inversores
estén realmente protegidos y se garantice la eficienciay la integridad del mercado en
general exige el establecimiento de normas comunes aplicables a las empresas de
inversion, independientemente del pais de |la Semuridad B> Unidn <XI en que estén
autorizadas, que rijan e funcionamiento de los mercados regulados y otros sistemas de
negociacion para impedir que la opacidad o distorsion de un solo mercado pueda
afectar a funcionamiento del sistema financiero europeo en general. Dado que este
objetivo puede lograrse mejor a nivel eerdritare O de la Union <X, |a Semunidad
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X> esta <X] puede adoptar medidas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad
consagrado en e articulo5 del Tratado. De conformidad con € principio de
proporcionalidad enunciado en dicho articulo, la presente Directiva no excede de lo
necesario para alcanzar dicho objetivo,

| & nuevo

(113) Se considera que e establecimiento de informacion consolidada en el ambito de los
valores no participativos es mas dificil de llevar a la préactica que en € caso de los
valores participativos; los posibles proveedores deben adquirir experiencia con los
segundos antes de proceder a establecer informacién consolidada sobre los primeros.
Para facilitar un establecimiento correcto de informacion consolidada en el &mbito de
los valores no participativos es procedente, por |o tanto, ampliar la fecha de aplicacién
de las medidas nacional es de transposicion de |a disposicién considerada.

\ ¥ nuevo \

(114) La presente Directiva respeta los derechos fundamentales y observa los principios
reconocidos en la Carta de Derechos Fundamentales de la Union Europea, en
particular, € derecho a la proteccién de los datos de caracter personal, la libertad de
empresa, € derecho ala proteccion de los consumidores, € derecho alatutelajudicial
efectivay a un juez imparcial, el derecho a no ser juzgado o condenado dos veces por
lamismainfraccién, y su aplicacién debera ajustarse a tales derechos 'y principios.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado) |

HAN ADOPTADO L A PRESENTE DIRECTIVA:

TITULOI

AMBITODE APLICACIONY DEFINICIONES

Articulo 1
Ambito de aplicacion

1. La presente Directiva se aplicara a las empresas de inversion =2¢ a los mercados regulados
[X>, alos proveedores de servicios de suministro de datos y a la empresas de terceros paises
que presten servicios o gerzan actividades en laUnion <X ..

4 nuevo

2. Lapresente Directivaimpone requisitos:
(a) alas autorizaciones y las condiciones de funcionamiento de las empresas de inversion;

(b) a la prestacion de servicios o la realizacion de actividades de inversién por parte de
empresas de terceros paises merced al establecimiento de una sucursal;
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(c) alaautorizacién de mercados regulados y a su funcionamiento;

(d) a la autorizacion de proveedores de servicios de suministro de datos y a su
funcionamiento; y

(e) a la supervision, la cooperacion y la gecucion efectiva por parte de las autoridades
competentes.

WV 2004/39/CE (adaptado)
= NUevo

32. Las siguientes disposiciones también se aplicaran a las entidades de crédito autorizadas
con arreglo a la Directiva 200082/CE [X> 2006/48/CE <X] , cuando presten uno o varios
servicios o realicen una o varias actividades de inversion = y cuando vendan a clientes o les
asesoren sobre depositos cuyo rendimiento no venga determinado por un tipo de interés dado
&

- el apartade articulo 2, del—artiedlo apartado 2, = e articulo 9, apartado 6, < los
articulos 1444, 16, 1743y 1834,

- el eapityle titulo |1, deltityle C ggltul oll, excepto el X articulo 29, apartado 2, <X
parrafo segundo pa .

- el eapitaleH titulo |1, del-tityle capitulo 111, excepto € articulo 36, apartados 2 a 4,
delarticylo-31 d articulo 37, ytes apartados 2 a6, 83 9y 10 delarticylo-32,

- los articulos 6948 a 8053; [X> y los articulos <X] 845%, 8961 y 9062=y

Articulo 2

Excepciones

1. Lapresente Directivano se aplicara

en—elarticule-1-de-la-Directiva2002/33/CE ni a las empresas que gjerzan Ias
actmdad& de reaseguro y de retroceﬂ on contempl adas en |a Directiva-64/225/CEE
> 2009/138/CE <X ;

b) a las personas que presten servicios de inversion exclusivamente a sus empresas
matrices, asusfiliales 0 a otras filiales de sus empresas matrices,

c) alas personas que presten un servicio de inversion, cuando dicho servicio se preste
de manera accesoria en e marco de una actividad profesional, y siempre que esta
Ultima esté regulada por disposiciones legales o reglamentarias o por un cédigo
deontol 6gico profesional que no excluyan la prestacion de dicho servicio;

d) alas personas que no realicen mas servicio o actividad de inversion que negociar
por cuenta propia, excepto Si:
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i) estas personas son creadores de mercado;

=1ii) son miembros o participantes en un mercado regulado o SMN; < o

=Esta excepcion no se aplicara a las personas exentas contempladas en el
apartado 1, letrai), del presente articulo que negocien por cuenta propia instrumentos
financieros como miembros o participantes en un mercado regulado o SMN, incluso
s son creadores de mercado en derivados sobre materias primas, derechos de
emision, o derivados; <

€) alas personas que presten servicios de inversion consistentes exclusivamente en la
gestion de sistemas de participacion de los trabajadores,

f) alas personas gque presten servicios de inversion gue consistan Unicamente en la
gestion de sistemas de participacion de trabajadores y en la prestacién de servicios de
inversidn exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras filiales de
SuS empresas matrices,

g) alos miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales, a otros organismos
nacionales con funciones similares = en laUnién, <, e a otros organismos publicos
gue se encargan de la gestion de la deuda publica o intervienen en ella= en laUnion
y alos organismos internacional es a los que pertenecen uno o més Estados miembros
<,

h) a los organismos de inversion colectiva y fondos de pensiones,
independientemente de que estén o no coordinados a nivel eemuritarte X de la
Unién X1, ni alos depositarios y gestores de dichos organismos;

i) alas personas que

- negocian por cuenta propia en instrumentos financieros = , exceptuando las que negocian
por cuenta propia €jecutando érdenes de clientes, o que <

- @ prestan servicios de inversién = , pero no por cuenta propia, a sus empresas matrices, a
susfiliales 0 aotrasfiliales de sus empresas matrices exclusivamente, 0 <

= prestan servicios de inversion, pero no por cuenta propia, < en derivados sobre materias
primas o contratos de derivados a que hace referencia el anexo I, seccion C, punto 10
= , 0 en derechos de emision o sus derivados < a los clientes de su actividad
principal,

siempre que = en todos los casos < lo hagan como actividad auxiliar con respecto a la
principal, cuando se considere como parte de un grupo, y dicha actividad principal no
sea la prestacion de servicios de inversion en el sentido de la presente Directiva o de
servicios bancarios segun la Directiva 200042/CE [X> 2006/48/CE <X ;
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j) alas personas que prestan asesoramiento en materia de inversiOniaversienes en el
gjercicio de otra actividad profesional no regulada por |a presente Directiva, siempre
que la prestacion de dicho asesoramiento no esté especificamente remunerada;

K)B a las empresas que prestan servicios de inversion o realizan actividades de
inversion que consistan exclusivamente en negociar por cuenta propia en mercados
de futuros financieros, opciones u otros derivados y en mercados de contado con €l
anico propdsito de cubrir posiciones en mercados de derivados, 0 que operen por
cuenta de otros miembros de dichos mercados o faciliten precios para éstos, y que
estén avaladas por miembros liquidadores del mismo mercado, cuando la
responsabilidad del cumplimiento de los contratos celebrados por dichas empresas
sea asumida por los miembros liquidadores del mismo mercado;

1)#a} a las asociaciones creadas por fondos de pensiones daneses y finlandeses con €l
fin exclusivo de gestionar |os activos de |os fondos de pensiones participantes,

m)a} a los «agenti di cambio» cuyas actividades y funciones se rigen por €
articulo 201 del Decreto legidativo italiano n° 58, de 24 de febrero de 1998.

= n) alos gestores de la red de transporte, segun la definicién del articulo 2, apartado 4 de la
Directiva 2009/72/CE o del articulo 2, apartado 4, de la Directiva 2009/73/CE,
cuando desempefien los cometidos que les imponen dichas Directivas, el Reglamento
(CE) n°714/2009, e Reglamento (CE) n°715/2009 olos codigos o directrices
adoptados con arreglo a dichos Reglamento. <

2. Los derechos conferidos por |a presente Directiva no se haran extensivos a la prestacion de
servicios en calidad de contraparte en operaciones realizadas por organismos publicos que
negocian deuda publica o por miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales, dentro de
las funciones que les son asignadas en virtud del Tratado y por los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo o en € gercicio de funciones
equivalentes con arreglo a disposiciones nacionales.

3.»La Comlson adoptara actos del egados de conformldad con €l artlculo 94 = Pa%%eﬁe%ﬁ

HecH : con respecto a Ias excepC| ones de Ias Ietras c)
> e<Xlsi) y k) Her ra-gel ¥ O para aclarar <X] cuando debe considerarse
gue una actmdad €es auxmar de la principal a nivel de grupo y para determinar cuando se
presta de forma accesoria.

4 nuevo

Los criterios para determinar si una actividad es auxiliar con respecto ala principa tendrén en
cuenta a menos |los siguientes factores:

51



ES

- € grado en que la contribucién de la la actividad a la reduccion de los riesgos vinculados
directamente a su actividad comercial o a la financiacion de la tesoreria es objetivamente
mensurable,

- el capital empleado parallevar a cabo la actividad.

W 2004/39/CE (adaptado)
= NUevo

Articulo 3

Excepciones facultativas

1. Todo Estado miembro podra decidir no aplicar la presente Directiva a cualquier persona
respecto de la cual el Estado miembro sea Estado miembro de origen:

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

gue no esté autorizada a prestar servicios de inversion, a no ser = la prestacion de
asesoramiento en materia de inversion, con o0 sin <= la recepcion y transmision de
ordenes sobre val Ores negoci iables y participaci ones de organlsmos de mversnon
col ectlva te

que, en e gercicio de la prestacion de dicho servicio, esté autorizada a transmitir
Ordenes Unicamente a:

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

ii) entidades de crédito autorizadas de conformidad con la Directiva
2000A2/CE [X> 2006/48/CE X1,

iii) sucursales de empresas de inversion o de entidades de crédito que estén
autorizadas en un tercer pais y que estén sometidas y se agusten a normas
prudenciales que las autoridades competentes consideren al menos tan estrictas como
las establecidas en la presente Directiva, en la Directiva 2000K82/CE
X> 2006/48/CE <X 0 en la Directiva 936/CEE [X> 2006/49/CE Xl ,

iv) organismos de inversion colectiva autorizados con arreglo a la legidacion
de un Estado miembro a vender participaciones al publico y a los gestores de tales
organismos,

V) sociedades de inversion de capita fijo, con arreglo a la definicion del
apartado 4 del articulo 15 de la Segunda Directiva 77/91/CEE del Consgjo, de 13 de
diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias
exigidas en los Estados Miembros a las sociedades, definidas en € péarrafo segundo
del articulo 58 del Tratado, con € fin de proteger los intereses de los socios y
terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad anonima, asi como a
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mantenimiento y modificaciones de su capital®®, cuyas obligaciones se coticen o
negocien en un mercado regulado de un Estado miembro,

siempre que las actividades de dichas personas estén = autorizadas y < reguladas a
escala nacional. =Los regimenes nacionales deben hacer que tales personas se
gjusten a requisitos a menos analogos a los siguientes requisitos de la presente
Directiva: <

=i) condiciones y procedimientos de autorizacién y supervision continuada,
establecidos en €l articulo 5, apartados 1y 3,y enlos articulos 7, 8, 9, 10, 21y 22; <

=ii) normas de conducta, establecidas en € articulo 24, apartados 1, 2, 3y 5, en €
articulo 25, apartados 1, 4 y 5 y en las respectivas medidas de aplicacion de la
Directiva 2006/73/CE. <

=Los Estados miembros exigiran a las personas excluidas de ambito de aplicacion de la
presente Directiva de conformidad con el apartado 1 que se procuren la cobertura de un
sistema de indemnizacion de los inversores reconocido de conformidad con la Directiva
97/9ICE o de otro sistema que dé una proteccidn equivalente a sus clientes. <

| ¥ 2004/39/CE

2. Las personas excluidas del ambito de aplicacion de la presente Directiva de conformidad
con €l apartado 1 no podran acogerse a la libertad de prestacién de servicios o actividades ni
establecer sucursales conforme a lo dispuesto en los articulos 36 y 3733—y—32
respectivamente.

\ ¥ nuevo \

3. Los Estados miembros comunicardn ala Comision Europeay ala AEVM s se acogen ala
opcion del presente articulo y se aseguraran de que en cada autorizacion concedida de acuerdo
con €l apartado 1 conste que la concesion se gjustaal presente articulo.

4. Los Estados miembros comunicaran a la AEVM las disposiciones de Derecho nacional
anaogas a los requisitos impuestos por la presente Directivay recogidos en el apartado 1.

V' 2004/39/CE
=>, 2008/10/CE Art. 1.2
= NUevo

Articulo 4
Definiciones

= 1. A los efectos de |a presente Directiva, se aplicardn ala misma las definiciones recogidas
en € articulo 2 del Reglamento (UE) n°..../... [MiFIR]. <

46 DO L 26 de 31.1.1977, p. 1. Directiva modificada en dltimo lugar por e Acta de adhesion de 1994.
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24, = Por afiadidura, < Aalos efectos de la presente Directiva, se entendera por:

12) Servicios y actividades de inversion: cuaquiera de los servicios y actividades
enumerados en el anexo |, fa seccion A, del-arexe-t en relacion con cualquiera de los
instrumentos enumerados en € anexo |, ka seccion C del-anexe-t.

La Comision =, --- € = adoptara mediante actos del egados de conformidad con el
articulo 94 medidas que determinen < :

- los contratos de derivados mencionados en el
fanexo |, seccion C, punto 7 que tienen las caracterlstlcas de otros mstrumentos
financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cuestiones, s su
compensacion y liquidacion la realizan cdmaras de compensacion reconocidas
y son objeto de gjustes regulares de |los mérgenes de garantia;

— los contratos de derivados mencionados en €

anexe=tanexo |, seccion C, punto 10 que tienen las caracterlstlcas de otros
instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cuestiones,
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s se comercializan en un mercado regulado o en un SMN, su compensacion y
liquidacion la realizan cdmaras de compensacion reconocidas y son objeto de
gjustes regulares de los méargenes de garantia.

23) Servicio auxiliar: cualquiera de los servicios enumerados en € anexo |, fa
seccion B del-anexe-t.

34) Asesoramiento en materia de inversion: la prestacion de recomendaciones
personalizadas a un cliente, ya sea a peticion de éste o por iniciativa de la empresa de
inversidn, con respecto a una 0 Mas operaciones relativas a instrumentos financieros.

45) Ejecucion de ordenes por cuenta de clientes. la conclusion de acuerdos de
compra o venta de uno o més instrumentos financieros por cuenta de clientes. = La
gjecucion de ordenes incluye la celebracion de acuerdos para vender instrumentos
financieros emitidos por una entidad de crédito o una empresa de inversion en el
momento de su emision. <=

56) Negociacion por cuenta propia: la negociacion con capital propio que da lugar a
la conclusion de operaciones sobre uno 0 méas instrumentos financieros.

68) Creador de mercado: la persona que se presenta regularmente en los mercados
financieros declarandose dispuesta a negociar por cuenta propia, comprando y
vendiendo instrumentos financieros con capital propio a precios establecidos por €.

79) Gestion de carteras: la gestion discrecional e individualizada de carteras segun
mandato de los clientes, cuando las carteras incluyan uno 0 mas instrumentos
financieros.

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

941) Cliente profesional: todo cliente que se gjuste a los criterios establecidos en el
anexo Il.

102) Cliente minorista: todo cliente que no sea cliente profesional.
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11) Mercado de PYME en expansion: un SMN registrado como mercado de
PY ME en expansion de conformidad con €l articulo 35;

12) Pequefia y mediana empresa: a los efectos de la presente Directiva, una
empresa con una capitalizacién de mercado mediainferior a 100 000 000 EUR sobre
la base de |as cotizaciones de fin de afio durante |os tres afios civiles anteriores.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

1316) Orden a precio limitado: orden de compra o venta de un instrumento
financiero al precio especificado 0 en megores condiciones y por un volumen
concreto.

144%) Instrumento financiero: los instrumentos especificados en € anexo |, ka
seccion C delanexe-t.

1539) Instrumentos del mercado monetario: las categorias de instrumentos gque se
negocian habituamente en e mercado monetario, como bonos del Tesoro,
certificados de depdsito y efectos comerciales, excluidos los instrumentos de pago.

1620) Estado miembro de origen:
a) ene casodeunaempresadeinversion:

i) S setrata de una persona fisica, € Estado miembro en el que tenga su
administracion central;

i) o setrata de una persona juridica, € Estado miembro en donde tenga su
domicilio social;
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iii) s, de conformidad con su legislacion nacional, no tuviere domicilio
social, e Estado miembro en e que tenga su administracion central;

b)  en el caso de un mercado regulado, € Estado miembro en que esté registrado €l
mercado regulado o si, de conformidad con la legislacion nacional de dicho
Estado miembro, no tuviere domicilio social, el Estado miembro en que esté
situada su administracion central;

1721) Estado miembro de acogida: el Estado miembro, distinto del Estado miembro
de origen, en e que una empresa de inversion tenga una sucursal o realice servicios o
actividades, o el Estado miembro en e que un mercado regulado brinde los
mecanismos adecuados para que puedan acceder a la negociacion en su sistema
miembros o participantes remotos establecidos en ese mismo Estado miembro.

1822) Autoridad competente: |a autoridad designada por cada Estado miembro de
conformidad con € articulo 48, salvo indicacién en contrario de la presente
Directiva.

1923) Entidades de crédito: entidades de crédito con arreglo a la definicién de la
Directiva > 2006/48/CE <X] 200042/CE.

2024) Sociedad de gestion de un OICVM: sociedad de gestion con arreglo a la
definicion de la Directiva 8563HCEE O 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consglo, de 13 dejulio de 2009 <XI 85; por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y adml nlstrat|vas sobre determinados
organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) > 4 <X1 .

2125) Agente vinculado: persona fisica o juridica que, bajo la responsabilidad plena
e incondicional de una sola empresa de inversion por cuya cuenta actla, promueve la
inversion o servicios auxiliares ante clientes o posibles clientes, recibe y transmite las
instrucciones u 6rdenes de clientes sobre instrumentos financieros o servicios de
inversion, coloca instrumentos financieros o presta asesoramiento a clientes o
posibles clientes con respecto a esos instrumentos financieros o servicios.

2226) Sucursal: establecimiento, distinto de su administracion central, que constituya
una parte sin persondidad juridica de una empresa de inversion y que preste
servicios o actividades de inversion y pueda realizar asimismo servicios auxiliares
para cuyo gjercicio la empresa de inversion haya recibido la oportuna autorizacion;
todos los centros de actividad establecidos en el mismo Estado miembro por una
misma empresa de inversion que tenga su administracion central en otro Estado
miembro se consideraran una unica sucursal.

| ¥ 2007/44/CE Art. 3.1

2327) Participacion cualificada: participacion, directa o indirecta, en una empresa de
inversion que represente al menos e 10 % de su capital o de sus derechos de voto,
conforme a los articulos 9 y 10 de la Directiva 2004/109/CE, teniendo en cuenta las

47
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condiciones relativas a su agregacion establecidas en el articulo 12, apartados4 y 5,
de dicha Directiva, 0 que permita g ercer unainfluencia significativa en la gestion de
la empresa de inversion en la que se tiene la participacion.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

2428) Empresa matriz: empresa matriz segun se define en los articulos 1 y 2 de la
Séptima Directiva 83/349/CEE del Consgjo, de 13 de junio de 1983, relativa a las
cuentas consolidadas®.

2529) Filia: empresa filial segin se define en los articulosl y 2 de la
Directiva 83/349/CEE, incluso lafilial de unaempresafilia de una empresa matriz.

2632) Vinculos estrechos. una situacion en la que dos 0 més personas fisicas o
juridicas estan vinculadas por:

(@) participacion, es decir, la propiedad, directa o por control, del 20% o mas de
los derechos de voto o del capital de una empresa;

(b) control, es decir, la relacion entre una empresa matriz y unafilial en todos los
supuestos mencionados en €l articulo 1, kes apartados 1y 2, delartiedlo-1 de la
Directiva 83/349/CEE, o una relacion similar entre toda persona fisica o
juridicay una empresa, entendiéndose que toda empresafilia de unafilial serd
también filial de laempresa matriz que esté a la cabeza de esas empresas;;

(c) Lkda situacion en la qu
permanentemente Vi ncuI adas a una misma persona por una reI acion de control

\ ¥ nuevo

27) Organo de direccion: el o6rgano de gobierno de una empresa, incluidas las
funciones de gestion y supervision, con la méxima autoridad decisoria suprema
de aquella y habilitado para fijar su estrategia, sus objetivos 'y su gobierno en
general. El 6rgano de direccion incluira a las personas que efectivamente
dirijan las actividades de la empresa.

28) Organo de direccion: en su funcion supervisora: € 6rgano de direccion cuando
desarrolla sus cometidos de supervision y control de latoma de decisiones.

29) Alta direccion: las personas que gercen las funciones gecutivas en una
empresa 'y que son responsables y rinden cuentas de la gestion cotidiana de la
misma, incluida la gjecucion de la estrategia de distribucién, por parte de la
empresay su personal, de serviciosy productos entre |os clientes.

48

DO L 193 de 18.7.1983, p. 1. Directiva modificada en ultimo lugar por la Directiva 2003/51/CE del
Parlamento Europeo y del Consegjo (DO L 178 de 17.7.2003, p. 16).
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30) Negociacion algoritmica: la negociacion de instrumentos financieros en la que
un agoritmo informético determina automaticamente los distintos parametros
de las érdenes (si la orden va a €jecutarse 0 no, € momento, € precio, la
cantidad, como va a gestionarse después de su presentacion), con limitada o
nula intervencién humana. Esta definicién no incluye los sistemas que solo se
proponen dirigir las érdenes a uno o varios centros de negociacion o confirmar
aquellas.

31) Acceso electronico directo: en relacién con un centro de negociacién, un
acuerdo por e que un miembro o participante en un centro de negociacion
permite que una persona utilice su cédigo de negociacion para transmitir
Ordenes electronicas acerca de un instrumento financiero directamente al centro
de negociacion. En la definicion quedan incluidos tales acuerdos
independientemente de s la citada persona utiliza la infraestructura del
miembro o participante, o cualquier sistema de conexion de su propiedad, para
latransmisién de las érdenes.

32) Reglamento sobre abuso de mercado: € Reglamento (CE) n°.../... del
Parlamento Europeo y del Consgjo, sobre las operaciones con informacion
privilegiaday la manipulacion del mercado (abuso del mercado).

33) Précticas de venta cruzada: |a oferta de un servicio de inversion conjuntamente
con otro servicio o producto, como parte de un pagquete, 0 como condicion para
el mismo acuerdo o paquete.

WV 2004/39/EC (adaptado)
=, 2008/10/EC Art. 1.2. b)
= Nuevo

32 =La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformldad con €
artlculo 94 con respecto amedidas destl nadas ac A ;

-)1--- € geém ael&a; = especmcar algunos elementos técnicos de <::| Ias deﬂmuon%
establecidas en €l apartado 1 del presente articulo X> con € fin de adaptarlas a la evolucion
de los mercados <X .

\ W 2008/10/CE Art. 1.2.b)
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V 2004/39/CE
= nuevo

TITULO I

CONDICIONESDE AUTORIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE LAS
EMPRESASDE INVERSION

CAPITULO

CONDICIONESY PROCEDIMIENTOSDE AUTORIZACION

Articulo 5
Obligatoriedad de la autorizacion

1. Los Estados miembros exigiran que la prestacion de servicios o realizacion de actividades
de inversiéon como profesion o actividad habitual esté sujeta a autorizacion previa de
conformidad con las disposiciones del presente capitulo. Dicha autorizacion la concederd la
autoridad competente del Estado miembro de origen designada de conformidad con el
articulo 6948.

2. No obstante lo dispuesto en e apartado 1, los Estados miembros permitirdn a cualquier
gestor del mercado que gestione un SMN = o0 un SON < , a condicion de que se verlflque
previamente que cumple lo dispuesto en el presente capltul 656 articu

= yls.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.1 (adaptado) |

3. Los Estados miembros estableceran un registro de todas las empresas de inversion. Este
registro sera publico y contendrainformacion sobre |os servicios o actividades para los cuales
esté autorizada la empresa de |nverS| on. Sera actuallzado de manera perlodlca Toda
autorlza(;lon sera notificada a la A

La AEVM establecera una lista de todas las empresas de inversiéon de la Uniédn. Esta lista
contendra informacion sobre los servicios o0 actividades para los cuaes esté autorizada fa
X> cada <X] empresa de inversion y se actualizard de manera periddica. La AEVM publicara
dichalistaen su sitio web y la mantendra actualizada.

® BO1331€e16-12-2010-p-84
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Cuando una autoridad competente haya retirado una autorizacién de conformidad con el
articulo 8, letras b) a d), dicha retirada seré publicada en la lista durante un periodo de cinco
anos.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

4. Cada Estado miembro exigira que:

- toda empresa de inversion gue sea una persona juridica, tenga su administracion
central en el mismo Estado miembro de su domicilio social,

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

Articulo 6
Alcance dela autorizacion

1. El Estado miembro de origen se asegurara de que la autorizacion especifique |os servicios 0
actividades de inversion que la empresa de inversion esta autorizada a prestar. La autorizacion
podra cubrir uno o varios de los servicios auxiliares mencionados en el anexo I, fa secciéon B
delanexe-t. En ningun caso podré concederse la autorizacion Unicamente para la prestacion
de servicios auxiliares.

2. Una empresa de inversion gque solicite autorizacion para ampliar su actividades a otros
servicios o actividades de inversion o a otros servicios auxiliares no previstos en e momento
delaautorizacién inicial debera presentar una solicitud de ampliacion de su autorizacion.

3. La autorizacion sera védlida para toda la Seraridad > Union X1 y permitird a una
empresa de inversion prestar los servicios o realizar las actividades para las que haya sido
autorizada en toda la Seraaridad X> Unidn <X , ya sea mediante € establecimiento de una
sucursal 0 en régimen de libre prestacion de servicios.

Articulo 7
Procedimientos para conceder y denegar solicitudes de autorizacion
1. La autoridad competente no concedera la autorizacion hasta que esté plenamente

convencida de que € solicitante cumple todos los requisitos que se derivan de las
disposiciones adoptadas en virtud de la presente Directiva.
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2. La empresa de inversion facilitard toda la informacion -incluido un programa de
operaciones que exponga, entre otras cosas, l0s tipos de actividad previstos y la estructura
organizativa de la empresa de inversion- necesaria para que la autoridad competente pueda
comprobar que dicha empresa ha adoptado, en el momento de la autorizacién inicial, todas las
medidas necesarias para cumplir sus obligaciones en virtud de las disposiciones del presente
capitulo.

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

WV 2010/78/EU Art. 6.2 (adaptado)
= Nuevo

. =2 Lia AEVM geé%el%eﬁals E> elaborara<:: proyectos de
normas tecnl cas de regul acion para especificar:

a) la informacién que debe proporcionarse a las autoridades competentes con
arreglo a articulo 7, apartado 2, incluido el programa de actividades;

=b) lastareas del comité de nombramientos exigido por el articulo 9, apartado 2; <

(c)fB} os requisitos aplicables ala gestion de las empresas de inversion con arreglo a
articulo 9, apartado 84, asi como la informacion para las notificaciones
previstas en €l articulo 9, apartado 52;

(d)ye¥los requisitos aplicables a los accionistas y socios con participaciones
cualificadas, asi como los obstéculos que puedan impedir €l gercicio efectivo
de las funciones de supervision de la autoridad competente previstas en €l
articulo 10, apartados 1y 2.

=>LaAEVM presentard ala Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a més
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se delegan en la Comisién poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se
refiere el parrafo primero de conformidad con B> el procedimiento establecido en X1 los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

tecnlcas de ejecucmn para \ determinar los modelos de formularios, las plantillas y los
procedimientos para la notificacion o comunicacion de la informacion prevista en diehes €l
articulos > 7, apartado 2, y €l articulo 9, apartado 5 <X1 .

=LaAEVM presentara ala Comision estos proyectos de normas técnicas de g ecucion a mas
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se confieren competencias ala Comision para adoptar 1as normas técnicas de gjecucion a que

serefiere el parrafo tereere 5O primero <X1 de conformidad con € articulo 15 del Reglamento
(UE) n° 1095/2010.
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| V¥ 2004/39/CE (adaptado)

Articulo 8

Revocacion de autorizaciones

La autoridad competente podra revocar |a autorizacion concedida a una empresa de inversion

cuando ésta:

a)

b)

d)

no haga uso de la autorizacién en un plazo de doce meses, renuncie a esta
expresamente 0 no haya prestado servicios de inversion o realizado actividades
de inversion durante los seis meses anteriores a la revocacion, a no ser que en
el correspondiente Estado miembro existan disposiciones que establezcan la
caducidad de la autorizacién en dichos supuestos,

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

deje de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la concesion de la
autorizacion, como la conformidad con las condiciones establecidas en la
Directiva9346/SEE [X> 2006/49/CE X ;

haya infringido de manera grave y sistemética las disposiciones adoptadas de
conformidad con la presente Directiva relativas a las condiciones de
funcionamiento de las empresas de inversion;

incurra en alguno de los supuestos en los que e Derecho nacional prevea la
revocacion de la autorizacion por aspectos no incluidos en e ambito de la
presente Directiva

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.3

Todarevocacion de una autorizacion sera notificadaala AEVM.

| ¥ 2004/39/CE

Articulo 9
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| & nuevo

1. Los Estados miembros exigiran que todos los miembros del érgano de direccion de las
empresas de inversion posean en todo momento la oportuna honorabilidad, asi como los
conocimientos, competencias y experiencia suficientes, y dediquen tiempo suficiente al
desempefio de sus funciones. Los Estados miembros garantizaran que los miembros del
organo de direccién cumplan, en particular, los siguientes requisitos:

(b)

(c)

(d)

Los miembros del 6rgano de direccion dedicaran un tiempo suficiente al desempefio
de su cometido.

No ocupardn simultaneamente cargos adicionales a los previstos en una de las
siguientes combinaciones:

i) unadireccion g ecutiva junto con dos direcciones no gjecutivas,
1) cuatro direcciones no gjecutivas.

Las direcciones gecutivas 0 no gecutivas ocupadas dentro del mismo grupo se
considerarédn una sola direccion.

L as autoridades competentes podran autorizar a un miembro del érgano de direccion
de una empresa de inversion a ocupar mas direcciones de las permitidas con arreglo
al péarrafo anterior, atendiendo a sus circunstancias individuales y a la naturaleza,
escalay complejidad de las actividades de la empresa.

El érgano de direccion poseera colectivamente los conocimientos, competencias y
experiencia oportunos para poder comprender las actividades de la empresa de
inversion, y en particular los principal es riesgos que entrafian sus actividades.

Cada uno de los miembros del érgano de direccion actuara con honestidad,
integridad e independencia de espiritu para evaluar e impugnar de forma efectiva las
decisiones de la atadireccion.

L os Estados miembros exigiran que las empresas de inversion dediquen 10s recursos
adecuados alainiciacion y formacién de los miembros del 6rgano de direccion.

Cuando €l gestor del mercado que solicite autorizacion para gestionar un SMN o un
SON vy las personas que efectivamente dirigen la actividad del SMN o SON sean las
mismas que las que constituyen e 6rgano de direccion del mercado regulado, se
considerard que dichas personas cumplen los requisitos establecidos en el parrafo
primero.

2. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion, cuando resulte apropiado y
proporcionado segun la naturaleza, escala'y complejidad de sus actividades, establezcan un
comité de nombramientos que evalUe la observancia del apartado 1y, cuando proceda, emita
recomendaciones sobre la base de tal evaluacion. El comité de nombramientos estard
integrado por miembros del 6rgano de direccién que no desempefien funciones gecutivas en
la entidad de que se trate. En e supuesto de que e ordenamiento juridico nacional no
reconozca al 6rgano de direccion competencia alguna en el proceso de nombramiento de sus
miembros, el presente apartado no sera de aplicacion.
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3. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion consideren la diversidad
como uno de los criterios a tener en cuenta en la seleccion del érgano de direccion. En
particular, en funcién del tamafio de su 6rgano de direccion, las empresas de inversion
establecerdn una politica que favorezca en e mismo la diversidad de género, edad,
experiencia profesional y procedencia geogréfica.

4, LaAEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar:

(@ el concepto de dedicacion de tiempo suficiente al desempefio de sus funciones por
parte de un miembro del 6rgano de direccion, en relacion con las circunstancias
individuales y la naturaleza, escala y complejidad de las actividades de |la entidad,
gue las autoridades competentes deben tener en cuenta a autorizar a dicho miembro
del 6rgano de direccion a ocupar més direcciones de las permitidas, con arreglo alo
previsto en el apartado 1, letra a);

(b) el concepto de posesidn colectiva de los conocimientos, competencias y experiencia
oportunos por parte del érgano de direccién, con arreglo alo previsto en e apartado
1, letrab);

(c) los conceptos de honestidad, integridad e independencia de espiritu de un miembro

del 6rgano de direccion, con arreglo alo previsto en el apartado 1, letrac);

(d) el concepto de dedicaciéon de los recursos humanos y financieros adecuados a la
iniciacion y formacion de los miembros del érgano de direccion;

(e) el concepto de diversidad que habra de tenerse en cuenta en la seleccion de los
miembros del 6rgano de direccion.

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar |as normas técnicas de regulacion a que
se refiere €l parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion ala Comision a més
tardar el [31 de diciembre de 2014].

' 2004/39/CE
= NUevo

52. Los Estados miembros exigirdn que la empresa de inversién notifique a la autoridad
competente = todos los miembros de su 6rgano de direccién y < cualquier cambio en su
composici dneguipe-direstive, junto con toda la informacién necesaria para valorar s =>la
empresa se a;ustaa los apartados 1, 2y 3 deI presente artlculo < ehue .

4 nuevo

6. Los Estados miembros exigiran que el 6rgano de direccion de una empresa de inversion
asegure una gestion adecuada y prudente que promueva la integridad del mercado y el interés
de sus clientes. A tal efecto, el 6rgano de direccion:

@ determinard, aprobaray supervisara|os objetivos estratégicos de la empresa;
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(b) determinard, aprobard y supervisara la organizacion de la empresa, incluidos los
conocimientos, competencias y experiencia exigidos al personal, los recursos y
procedimientos y las disposiciones aplicables a la prestacion de los servicios o la
realizacion de las actividades de la empresa, atendiendo a la naturaleza, escala y
complejidad de sus actividades y atodos |os requisitos que ha de cumplir.

(c) determinard, aprobardy supervisara la estrategia relativa a los servicios, actividades,
productos y operaciones que ofrece o practica la empresa, en funcion del nivel de
tolerancia al riesgo de la empresa y de las caracteristicas y necesidades de los
clientes a los que se ofrecen o prestan agquellos, incluida la realizacion de pruebas de
resistencia, cuando proceda;

(d) garantizara una supervision efectiva de la alta direccion.

El 6rgano de direccion controlard y evaluara periédicamente la eficacia de la organizacion de
laempresa de inversion y la adecuacion de las estrategias relativas ala prestacion de servicios
alos clientes, y tomara las medidas adecuadas para solventar cual esquiera deficiencias.

Los miembros del 6rgano de direccion, en su funcidon supervisora, tendrdn un acceso
adecuado alainformacién y los documentos necesarios para supervisar y controlar €l proceso
decisorio de ladireccion.

WV 2004/39/CE (adaptado)
= NUevo

73. La autoridad competente denegard la autorizacion si no estd convencida de que las
personas que efectivamente dirigiran las actividades de la empresa de inversion gozan de la
honorabilidad y la expenenua suficientes, o cuando eX|stan motivos objetivos y demostrables
para creer que sa X> e oOrgano de
direccion de la empresa@l puede M una amenaza para la gestion
> efectiva, <XI adecuada y prudente de la empresa = y para la debida consideracion del
interés de sus clientesy de laintegridad del mercado < .

84. Los Estados miembros exigiran que la gestiéon de las empresas de inversion esté a cargo
de al menos dos personas que cumplan los requisitos del apartado 1.

No obstante lo dispuesto en & pérrafo primero, los Estados miembros podran conceder
autorizacion a empresas de inversion que sean personas fisicas, 0 a empresas de inversion que
sean personas juridicas y estén dirigidas por una sola persona fisica, de conformidad con sus
estatutos y con el Derecho nacional. Sin embargo, los Estados miembros exigiran que:

1) cuenten con mecanismos alternativos que aseguren la gestion adecuaday prudente de
esas empresas de inversion: = y la debida consideracion del interés de sus clientesy
delaintegridad del mercado; <

i) =las personas fisicas consideradas posean la oportuna honorabilidad, asi como

conocimientos, competencias y experiencia suficientes, y dediquen e tiempo
suficiente al desempefio de sus funciones. <
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Articulo 10
Accionistasy socios con participaciones cualificadas

1. Las autoridades competentes no autorizaran a las empresas de inversion a realizar servicios
ni actividades de inversion mientras no se les haya informado de la identidad de los
accionistas o de los socios, ya sean directos o indirectos, personas fisicas o juridicas, que
posean participaciones cualificadas y de los importes de dichas participaciones.

Las autoridades competentes denegaran la autorizacion si, atendiendo a la necesidad de
garantizar una gestion adecuada y prudente de la empresa de inversiéon, no estdn convencidas
de laidoneidad de los accionistas 0 socios que posean participaciones cualificadas.

En los casos en que existan vincul os estrechos entre la empresa de inversion y otras personas
fisicas o juridicas, la autoridad competente solamente concederd la autorizacion s estos
vinculos no impiden e gercicio efectivo de las funciones de supervision de la autoridad
competente.

2. La autoridad competente denegard también la autorizacion cuando las disposiciones
legales, reglamentarias o administrativas de un tercer pais por las que se rigen una o varias
personas fisicas o juridicas con las que la empresa mantiene vinculos estrechos, o las
dificultades que supone su aplicacion, impidan e gercicio efectivo de sus funciones de
supervision.

| & nuevo |

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

Dichas medidas podran consistir en la solicitud de un mandato judicial o en laimposicién de
sanciones a los directivos y responsables de la gestion, o en la suspension del gercicio de los
derechos de voto correspondientes a las acciones o participaciones que posean los accionistas
0 Socios de que setrate.

| ¥ 2007/44/CE Art. 3.2 (adaptado) |

LOArticulo 11 &7
X> Notificacion de propuestas de adquisicion <X]

13. Los Estados miembros estableceran que toda persona fisica o juridica que por si solao en
concertacion con otras (en lo sucesivo, «el adquirente propuesto») haya decidido adquirir,
directa o indirectamente, una participacion cualificada en una empresa de inversion o
incrementar, directa o indirectamente, tal participacion cualificada en una empresa de
inversion de tal manera gque la proporcion de derechos de voto o de capital poseida seaigua o
superior a 20 %, 30 % o0 50 % o que la empresa de inversiéon pase a ser su filia (en lo
sucesivo, «la adquisicion propuesta»), lo notifique primero por escrito a las autoridades
competentes de la empresa de inversién en la que se proponga adquirir o incrementar una
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participacion cualificada, indicando la cuantia de la participacion prevista y la informacion

pertinente a que serefiere € articulo 13, apartado .

L os Estados miembros estableceran que toda persona fisica o juridica que haya decidido dejar
de tener, directa o indirectamente, una participacion cualificada en una empresa de inversion,
lo notifique primero por escrito a las autoridades competentes, indicando la cuantia de dicha
participacion. Dicha persona debera también notificar a las autoridades competentes si ha
decidido reducir su participacion cualificada de tal manera que la proporcién de derechos de
voto o de capital poseida seainferior a 20 %, 30 % 0 50 % o que laempresa de inversion deje
de ser sufilial.

L os Estados miembros no necesitaran aplicar el umbral del 30 % cuando, de conformidad con
el articulo 9, apartado 3, letrad), de la Directiva 2004/109/CE, apliquen un umbra de un
tercio.

Al determinar s se cumplen los criterios indicados en > e articulo 10 <X] € presente
articulo para que una participacion se considere cualificada, 1os Estados miembros no tendran
en cuenta los derechos de voto o0 acciones que las empresas de inversion o las entidades de
crédito puedan poseer por haber proporcionado el aseguramiento de instrumentos financieros
y/o la colocacion de instrumentos financieros sobre Ia base de un compromiso firme a que se
refiere e anexo |, seccién A, punto , siempre que dichos
derechos no se gerzan o utilicen para mtervenlr en la admlnlstraC|on del emisor, por una
parte, y se cedan en € plazo de un afio desde su adquisicién, por otra.

24. Las autoridades competentes se consultaran reciprocamente al redlizar la evaluacion
establecida en € articulo 13, apartado 1 16+ter—apartade-1 (en lo sucesivo, «la evaluacion»),
siempre que el adquirente propuesto constituya:

(@ unaentidad de crédito, empresa de seguros, empresa de reaseguros, empresa de
inversion o sociedad de gestion de OICV M, autorizada en otro Estado miembro
0 en un sector diferente de aquel en el que se propone la adquisicion;

(b) lasociedad matriz de una entidad de crédito, empresa de seguros, empresa de
reaseguros, empresa de inversion o sociedad de gestion de OICVM autorizada
en otro Estado miembro o en un sector diferente de aquel en el que se propone
laadquisicion, o

() una persona fisica o juridica que gerza e control de una entidad de crédito,
empresa de seguros, empresa de reaseguros, empresa de inversion o sociedad
de gestion de OICVM autorizada en otro Estado miembro o en un sector
diferente de aquel en el que se propone la adquisicion.

L as autoridades competentes se facilitardn reciprocamente, sin retrasos injustificados, toda la
informacion que resulte esencial o pertinente para la evaluacion. A este respecto, las
autoridades competentes se comunicaran, previa solicitud, toda informacion pertinente y, a
iniciativa propia, toda informacion esencial. Toda decision adoptada por la autoridad
competente que haya autorizado a la empresa de inversion en la que se propone la adquisicion
mencionara las posibles observaciones o reservas expresadas por la autoridad competente
responsable del adquirente propuesto.
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| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

35. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversiéon informen sin demora a la
autoridad competente s tienen conocimiento de que una adquisicion o cesién de
participaciones de su capital hace que las participaciones superen o queden por debajo de los
umbrales mencionados en el parrateprimere-del apartado 13, primer parrafo.

Las empresas de inversion comunicardn asimismo a la autoridad competente, al menos una
vez a ano, la identidad de los accionistas y socios que posean participaciones cualificadas,
indicando & volumen de dichas participaciones, de acuerdo, por gemplo, con los datos
obtenidos en la junta general anual de accionistas 0 socios, 0 con los que se obtengan del
cumplimiento de las normas aplicables a las sociedades cuyos titulos se admiten a
negociacion en un mercado regulado.

> Los Estados miembros exigiran que las autoridades competentes tomen <X Se-aphcaran
medidas similares > a las contempladas en €l articulo 10, parrafo tercero, respecto <XI a las
personas gque no cumplan la obligacién de proporcionar informacién previa en relacién con la
adquisicion o e incremento de una participacion cualificada. En €l caso de que se adquiera
una participacion pese a la oposicion de las autoridades competentes, los Estados miembros,
con independencia de cualquier otra sancion que pueda imponerse, dispondran la suspension
del gercicio de los correspondientes derechos de voto, o bien la nulidad de los votos emitidos
o laposibilidad de anularlos.

| ¥ 2007/44/CE Art. 3.3 (adaptado) |

Articulo 12498-bis
Plazo de evaluacion

1. Las autoridades competentes acusaran recibo por escrito a adquirente propuesto ala mayor
brevedad posible y, en cualquier caso, en e plazo maximo de dos dias habiles a contar desde
la fecha de recepcion de la notificacion requerida en virtud del articulo 11, apartado 13,
parrafo primero, asi como desde la fecha de posible recepcion ulterior de lainformacion a que
serefiere el apartado 2 del presente articulo.

Las autoridades competentes dispondran de un plazo maximo de 60 dias habiles a contar
desde la fecha del acuse de recibo por escrito de la notificacion y de todos los documentos
gue el Estado miembro exija que se adjunten ala notificacion sobre la base de lalistaindicada
en el articulo 13340+tex, apartado 4 (en lo sucesivo, «el plazo de evaluacién») parallevar a cabo
laevaluacion.
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L as autoridades competentes informaran a adquirente propuesto de la fecha en que expira el
plazo de evaluacién cuando procedan al acuse de recibo.

2. Si lo consideran necesario, las autoridades competentes podrén solicitar durante el plazo de
evaluacion, aungue no después de transcurrido €l quincuagésimo dia habil del plazo de
evaluacion, la informacion adicional que se precise para completar la evaluacion. Esta
solicitud de informacion se haré por escrito y en ella se especificara la informacion adicional
necesaria.

El plazo de evaluacion quedara interrumpido durante el periodo comprendido entre la fecha
en que las autoridades competentes soliciten informacion y la fecha de recepcion de una
respuesta del adquirente propuesto. La interrupcion tendra una duracién maxima de 20 dias
habiles. Las autoridades competentes podran efectuar seguin su criterio otras solicitudes con
objeto de que se complete o aclare la informacion, si bien ninguna de estas solicitudes podra
dar lugar a unainterrupcion del plazo de evaluacion.

3. Las autoridades competentes podran prolongar la interrupcion mencionada en el parrafo
segundo del apartado 2 hasta 30 dias habiles si €l adquirente propuesto [X> es uno de los que
Se mencionan a continuacion <X :

& [Xuna persona fisica o juridica <X] esta situadae o reguladae fuera de la
Comupidad B> Unidon X1, g

(b) una persona fisica o juridica ¥ no esta sujetae a supervision con arreglo a la
presente Directiva o a las Directivas 85/614/CEE_02/49/CEE®_2002/83/CE.
> 2009/65/CE, <X1 2005/68/CE>; [®> 2009/138/CE <X] 0 2006/48/CE **,

4. Si, una vez finalizada la evaluacién, las autoridades competentes decidieran plantear
objeciones a la adquisicién propuesta, informaran de ello a adquirente propuesto, por escrito
y motivando su decision, en el plazo de dos dias habiles, sin que, en ningun caso, pueda
sobrepasarse € plazo de evaluacion. Con arreglo a la legislacion nacional, podra hacerse
publica una declaracién adecuada de los motivos que justifican la decision a peticion del
adquirente propuesto. Lo anterior no impedira alos Estados miembros autorizar ala autoridad
competente a hacer esta publicidad sin que medie la peticién del adquirente propuesto.

5. Si las autoridades competentes no se opusieran por escrito ala adquisicién propuesta dentro
del plazo de evaluacion, tal adquisicion se considerara autorizada.

6. Las autoridades competentes podran establecer un plazo maximo para la conclusion de la
adquisicion propuestay prolongarlo cuando proceda.

50

52 Directiva 2006/48/CE deI Parlamento Europeo y del Consejo de 14 dej ] unio de 2006 reI ativaal acceso
ala actividad de las entidades de crédito y a su gercicio (refundicion) (DO L 177 de 30.6.2006, p. 1).
Directiva modificada en tltimo lugar por la Directiva 2007/44/CE.
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7. Los Estados miembros no podréan imponer condiciones de notificacion a las autoridades
competentes, o de aprobacion por estas, de las adquisiciones directas o indirectas de derechos
de voto o capital que sean mas rigurosas que las establecidas en la presente Directiva.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.4 (adaptado) |

: . ILa AEVM elaborara
proyectos de normas tecnlcas de regulam on para establ ecer una lista exhaustiva de la
informaci6n mencionada en el apartado 4 que los adquirentes propuestos deberan incluir en su
notificacion, sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion ala Comision a mas
tardar €l 1 de enero de 2014.

Se delegan en la Comision poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que se
refiere e parrafo primero de conformidad con X> € procedimiento establecido en <XI los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

: -iLa
AEVM elaborara proyectos de normas tecnlcas de ejecu0| on para determl nar modelos de
formularios, plantillas y procedimientos para las modalidades del proceso de consultas entre
las autoridades competentes pertinentes a que se refiere el articulo 1129, apartado 24.

La AEVM presentara esos proyectos de normas técnicas de gecucion a la Comision a més
tardar el 1 de enero de 2014.

Se confieren ala Comision competencias para adoptar 1as normas técnicas de g ecucion a que
se refiere el parrafo cuarto de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) no
1095/2010.

\V 2007/44/CE Art. 3.3
= nuevo

Articulo 1340-fex

Evaluacion

1. Al examinar la notificacion contemplada en €l articulo 1149, apartado 13, y lainformacion
a que se refiere @ articulo 12268-bis, apartado 2, las autoridades competentes, con objeto de
garantizar una gestion sana y prudente de la empresa de inversion en la que se propone la
adquisicion, y atendiendo a la posible influencia del adquirente propuesto sobre la empresa de
inversion, verificaran la idoneidad del adquirente propuesto y la solidez financiera de la
adquisicion propuesta de acuerdo con los siguientes criterios:

(8 reputacion del adquirente propuesto;

(b) reputacién y experiencia de toda persona que vaya a dirigir la actividad de la
empresa de inversion como consecuencia de la adquisicion propuesta;
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(c) solvencia financiera del adquirente propuesto, en especial en relacion con el
tipo de actividad que se gerza o esté previsto gercer en la empresa de
inversion en la que se propone la adquisicion;

(d) capacidad de la empresa de inversién de cumplir de forma duradera las
exigencias cautelares que se deriven de la presente Directiva y, en su caso, de
otras Directivas, en especial las Directivas 2002/87/CE y 2006/49/CE, y en
particular si el grupo del que pasara a formar parte cuenta con una estructura
gue permita g ercer una supervision eficaz, proceder a un intercambio efectivo
de informacion entre las autoridades competentes y determinar €l reparto de
responsabilidades entre las autoridades competentes de la supervision
consolidada o adicional;

(e) existencia de indicios racionales que permitan suponer que, en relacion con la
adquisicion propuesta, se estén efectuando o se han efectuado o intentado
efectuar operaciones de blanqueo de dinero o financiacion del terrorismo, en el
sentido del articulo 1 de la Directiva 2005/60/CE, o que la citada adquisicion
podria aumentar € riesgo de que se efectlien tales operaciones.

== SORSFOR-POGFa-aGOPRaI—66R-aH-EGr6-arpFOEEEGHRIEIRItO-5

% = La Comision estara facultada para adoptar, medlante actos delegados de
conformidad con el articulo 94, <= disposiciones de-apHeacién que adapten los criterios de
evaluacion cautelar establecidos en el parrafo primero del presente apartado.

2. Las autoridades competentes solo podran oponerse a la adquisicion propuesta cuando haya
motivos razonables para ello sobre la base de |os criterios establecidos en € apartado 1 o si la
informaci6n aportada por el adquirente propuesto estaincompleta.

3. Los Estados miembros no impondrdn condiciones previas en cuanto a nivel de
participacion que deba adquirirse, ni permitiran a sus autoridades competentes examinar la
adquisicién propuesta alaluz de las necesidades econdmicas del mercado.

4. Los Estados miembros pondran a disposicion publica una lista en la que se indique la
informacion que serd necesaria pararealizar la evaluacion y que se facilitara a las autoridades
competentes en el momento de la notificacion a que se refiere € articulo 1149, apartado 13.
El nivel de informacion exigido debera ser proporcional y adaptado a la naturaleza del
adquirente propuesto y de la adquisicion propuesta. Los Estados miembros solo exigiran
informacion que resulte pertinente a efectos de la evaluacion cautelar.

5. Sin perjuicio del articulo 1228-bis, apartados 1, 2 y 3, cuando la autoridad competente
reciba notificacién de dos 0 mas propuestas de adquisicién o incremento de participaciones
cualificadas en una misma empresa de seguros, tratara a todos los adquirentes propuestos de
formano discriminatoria.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

Articulo 1443

Adhesién a un sistema de indemnizacion de los inver sor es autorizado
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La autoridad competente verificara que toda entidad que solicite autorizacion como empresa
de inversion cumpla, en e momento de la autorizacién, sus obligaciones en virtud de la
Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 3 de marzo de 1997, relativa a
los sistemas de indemnizacién de los inversores™.

Articulo 1512

Dotacion de capital inicial

Los Estados miembros se aseguraran de que las autoridades competentes no concedan la
autorizacion a menos que la empresa de inversion tenga suficiente capital inicia de
conformidad con los requisitos de la Directiva 936/CEE [X> 2006/49/CE I , teniendo en
cuenta la naturaleza del servicio o actividad de inversion en cuestion.

Articulo 1643
Requisitos de or ganizacion

1. El Estado miembro de origen exigira que las empresas de inversion cumplan 10s requisitos
gue, con respecto a su organizacion, se establecen en los apartados 2 a 8 siguientes X y en €l
articulo 17 X1 .

2. Toda empresa de inversion establecera politicas y procedimientos adecuados y suficientes
para garantizar que la misma, incluidos sus directivos, empleados y agentes vinculados,
cumplan las obligaciones que les impone la presente Directiva, asi como las normas
pertinentes aplicables alas operaciones personal es de dichas personas.

3. Toda empresa de inversion mantendray aplicard medidas administrativas y de organizacion
efectivas con vistas a adoptar todas las medidas razonables destinadas a impedir que los
conflictos de intereses definidos en el articulo 2328 perjudiquen los intereses de sus clientes.

4. Toda empresa de inversion adoptard medidas razonables para garantizar la continuidad y la
regularidad de la realizacion de los servicios y actividades de inversion. A tal fin, la empresa
de inversion empleara sistemas, recursos 'y procedi mientos adecuados y proporcionados.

5. Cuando confie a un tercero €l gercicio de funciones operativas cruciales para la prestacion
de un servicio continuado y satisfactorio a sus clientes y la realizacion de actividades de
inversion de modo continuo y satisfactorio, la empresa de inversion adoptara medidas
razonables para evitar que aumente indebidamente el riesgo operativo. La externalizacién de
funciones operativas importantes no podra afectar sensiblemente a la calidad del control
interno ni a la capacidad del supervisor de controlar que la empresa cumple todas sus
obligaciones.

%3 DO L 84 de 26.3.1997, p. 22.
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Toda empresa de inversion dispondra de procedimientos administrativos y contables
adecuados, mecanismos de control interno, técnicas eficaces de valoraciéon del riesgo y
mecanismos eficaces de control y salvaguardia de sus sistemas informéti cos.

| ¥ 2004/39/CE

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

\ ¥ nuevo

7. El registro incluira conversaciones telefonicas o comunicaciones electrénicas relativas, al
menos, a las operaciones realizadas en negociacion por cuenta propia o correspondientes a
Ordenes de clientes, s se prestan servicios de recepcion y transmision de érdenes y de
gjecucion de las mismas por cuenta de clientes.

El registro de conversaciones telefénicas 0 comunicaciones electronicas a que se refiere e
parrafo primero se pondrd a disposicion de los clientes s asi o solicitan, y se conservara
durante un periodo de tres afios.

| ¥ 2004/39/CE

8. Cuando tenga a su disposicion instrumentos financieros pertenecientes a clientes, la
empresa de inversién tomara las medidas oportunas para salvaguardar los derechos de
propiedad de dichos clientes, sobre todo en caso de insolvencia de la empresa de inversion, y
para impedir la utilizacién por cuenta propia de los instrumentos de los clientes, salvo en €
caso de que los clientes manifiesten su consentimiento expreso.

9. Cuando tenga a su disposicion fondos pertenecientes a clientes, la empresa de inversion
tomara las medidas oportunas para salvaguardar los derechos de dichos clientes y, salvo en €l
caso de las entidades de crédito, paraimpedir la utilizacién por cuenta propia de |os fondos de
los clientes.

| & nuevo

10. Una empresa de inversion no celebrard acuerdos de garantia con cambio de titularidad con
clientes minoristas con objeto de garantizar o cubrir de otro modo obligaciones actuales o
futuras, reales, contingentes o posibles.

WV 2004/39/CE (adaptado)
=, 2008/10/CE Art. 1.3.9)
=, 2008/10/CE Art. 1.3.b)
= NUevo

11. En el caso de las sucursales de empresas de inversion, la autoridad competente del Estado
miembro en € que esté situada la sucursal asumira la responsabilidad establecida en el
apartado 6 > y 7 <X con respecto a registro de las operaciones realizadas por la sucursal,
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sin perjuicio de que la autoridad competente del Estado miembro de origen de la empresa de
inversion tenga acceso directo a estos registros.

facultada para adoptar actos delegados de conformldad con € articulo 94 con respecto a
medidas < =2, --- € B que especifiquen los requisitos organizativos
concretos establecidos en los apartados 2 a9 que se exigiran alas empresas de inversion = y
a las sucursales de empresas de terceros paises autorizadas de conformidad con € articulo
43 < que realicen disti ntos serw Cios 0 actmdades de |nverS| on y auxﬂlares 0 combl naciones

Articulo 17
Negociacion algoritmica

1. Toda empresa de inversion gque se dedique a la negociacién algoritmica debera implantar
sistemas y controles de riesgo efectivos para garantizar que sus sistemas de negociacion sean
resistentes, tengan suficiente capacidad, se gjusten a los umbrales y limites apropiados y
limiten o impidan el envio de érdenes erréneas o la posibilidad de que el sistema funcione de
modo que pueda crear o propiciar anomalias en las condiciones de negociacion. Tal empresa
debera ademés implantar sistemas y controles de riesgo efectivos para garantizar que los
sistemas de negociacion no puedan usarse con ningun fin contrario a Reglamento (EU)
n°[MAR] o alas normas del centro de negociacion a que esta vinculada. Debera implantar
unos mecanismos efectivos que garanticen la continuidad de las actividades en caso de
disfuncién imprevista de sus sistemas de negociacion y se asegurara de que sus sistemas sean
integramente probados y convenientemente supervisados para garantizar que cumplen los
requisitos contemplados en el presente apartado.

2. Toda empresa de inversion que se dedique a la negociacién algoritmica facilitara a la
autoridad competente con una periodicidad al menos anual una descripcién de la naturaleza de
sus estrategias de negociacion algoritmica, asi como detales de los pardametros de
negociacion o de los limites a que esta sujeto € sistema, de los principales controles de
conformidad y de riesgo que ha implantado para garantizar que se cumplen las condiciones
contempladas en el apartado 1 y de las pruebas a las que se someten sus sistemas. Las
autoridades competentes podran en todo momento solicitar a una empresa de inversion
informacion acerca de su negociacion agoritmica y de los sistemas utilizados en tal
negociacion.

3. Las estrategias de negociacion agoritmica funcionaran de modo continuo durante el
horario de negociacion del centro a gue envian las 6rdenes o de los sistemas por los que
gjecutan las operaciones. Los pardmetros de negociacion o los limites impuestos a una
estrategia de negociacion algoritmica garantizaran que la estrategia coloque cotizaciones en
firme a precios competitivos de modo que, en todo momento, se confiera liquidez de forma
regular y continuada a los centros de negociacion, independientemente de las condiciones que
imperen en el mercado.
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4. Toda empresa de inversion que facilite acceso electrénico directo a un centro de
negociacion debera implantar unos sistemas y controles efectivos que garanticen que se lleve
a cabo una evaluacién y revision apropiadas de la idoneidad de las personas que utilizan el
servicio, gque estas no puedan exceder unos umbrales preestablecidos de negociaciéon y de
crédito, que se supervise adecuadamente la negociacion de las personas que utilizan el
servicio y que existan unos controles del riesgo apropiados que impidan las negociaciones que
pudieran generar riesgos para la propia empresa de negociacion, crear o propiciar anomalias
en las condiciones de negociacion o contravenir el Reglamento (UE) n° [MAR] o las normas
del centro de negociacion. La empresa de inversion velara por que se celebre un acuerdo
vinculante por escrito entre la empresa y |la persona acerca de los derechos y obligaciones
fundamentales que se derivan de la prestacion del servicio y por que, en virtud de dicho
acuerdo, la empresa se haga responsable de garantizar que toda la negociacion realizada a
través del servicio se atenga a los requisitos de la presente Directiva, del Reglamento (UE) n°
[MAR] o delas normas del centro de negociacion.

5. Una empresa de inversién que actie como miembro compensador general para otras
personas deberd implantar sistemas y controles efectivos para garantizar que 10s servicios de
compensacion se apliguen solo a personas idoneas y que se gjusten a unos criterios claros, y
gue se impongan unos requisitos apropiados a tales personas a fin de reducir 10s riesgos para
la empresa y € mercado. La empresa de inversion velara por que se celebre un acuerdo
vinculante por escrito entre la empresa y la persona acerca de los derechos y obligaciones
fundamental es que se derivan de la prestacién del servicio.

6. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 con respecto a medidas que especifiquen los requisitos de organizacidn concretos a que se
refieren los apartados 1 a5 que se exigiran a las empresas de inversion que realicen distintos
servicios o actividades de inversion y auxiliares o combinaciones de 1os mismos.

WV 2004/39/CE
= nuevo

Articulo 1834
Proceso de negociacién y conclusién de operacionesen un SMN = y un SON <

1. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion o gestores del mercado que
gestionan un SMN = o un SON <= que, ademas de |os requisitos contemplados en e articulo
1643,, establezcan normas y procedimientos transparentes y—re-diserecienales que aseguren
una negociacion justay ordenada, y que fijen criterios objetivos para una ejecucion eficaz de
las ordenes. = Implantaran mecanismos para la adecuada gestion de |os aspectos técnicos del
sistema, incluidos procedimientos de contingencia eficaces para hacer frente a posibles
perturbaciones de los sistemas <«

2. Los Estados miembros exigirén a las empresas de inversion o gestores del mercado que
gestionan un SMN = 0 un SON <= que establezcan normas transparentes en relacion con los
criterios para determinar |os instrumentos financieros que pueden negociarse en e marco de
Sus sistemas.

Los Estados miembros exigirdn que, cuando corresponda, las empresas de inversion o
gestores del mercado que gestionan un SMN = 0 un SON <= proporcionen o se aseguren de
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que puede obtenerse informacion publica suficiente para que sus usuarios puedan formarse
una opinion sobre las inversiones, teniendo en cuenta tanto la naturaleza de |os usuarios como
los tipos de instrumentos negociados.

s SMMN- Los Estados mi embros
eX|g| ran que las empresas de inversiéon o gestor% del mercado gue gestionan un SMN = o un
SON <= establezcan = , publiquen <= y mantengan normas transparentes ba&adas en criterios
ObjetIVOS que regulen e acceso a su sustema !

4. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion o gestores del mercado que
gestionan un SMN = o0 un SON < que informen claramente a sus usuarios de sus
responsabilidades respectivas con relacion alaliquidacion de las operaciones g ecutadas en el
sistema. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion o gestores del mercado
gue gestionan un SMN = 0 un SON <« hayan tomado las medidas necesarias para facilitar la
liquidacion eficiente de las operaciones realizadas en los sistemas del SMN = 0 el SON < .

5. Cuando un valor negociable admitido a negociacion en un mercado regulado se negocie
también en un SMN = 0 un SON < sin consentimiento de su emisor, éste no estard sujeto a
ninguna obligacion de informacion financiera inicial, continua o ad hoc en relacion con ese
SMN = 0 SON <.

6. Los Estados miembros exigiran que toda empresa de inversion o gestor del mercado que
gestione un SMN = 0 un SON < cumpla inmediatamente las instrucciones que le sean
comunicadas por su autoridad competente de conformidad con el articulo 72, apartado 1 det
artiedle-50, en relacion con la exclusion o suspension de un instrumento financiero de la
negociacion.

4 nuevo

8. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion y |os gestores de mercados que
gestionan un SMN o0 un SON que faciliten a la autoridad competente una descripcion
detallada del funcionamiento del SMN o SON. Toda autorizacion concedida a una empresa de
inversion o a un gestor del mercado como SMN o SON sera notificada a la AEVM. La
AEVM establecera una lista de todos los SMN y SON de la Unién. Esta lista contendra
informacion sobre los servicios prestados por los SMN o SON y comportara e incluira un
codigo unico que identifigue a estos y que se usara en los informes elaborados de
conformidad con € articulo 23 y con los articulos 5 y 9 del Reglamento (UE) n°.../...
[MIFIR]. Sera actualizada de manera periodica. La AEVM publicara dicha lista en su sitio
web y la mantendré actualizada.

9. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion para determinar el
contenido y €l formato de la descripcion y la notificacion a que se refiere el apartado 8.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de gecucion a mas
tardar el [31 de diciembre de 2016].
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Se confieren ala Comisioén competencias para adoptar las normas técnicas de € ecucion a que
se refiere el parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

Articulo 19
Requisitos especificos para los SMN

1. Los Estados miembros exigiran alas empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionan un SMN que, aparte de cumplir los requisitos contemplados en los articulos 16 y
18, establezcan normas no discrecionales para la gjecucion de las érdenes en € sistema.

2. Los Estados miembros exigiran que las normas a que hace referencia el articulo 18,
apartado 4, que regulan €l acceso a los SMN, se gjusten a las condiciones establecidas en €l
articulo 55, apartado 3.

3. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion y los gestores del mercado que
gestionan un SMN que adopten medidas para detectar claramente y abordar las posibles
consecuencias adversas, para € funcionamiento del SMN o para sus participantes, de
cualquier conflicto de intereses entre los intereses del SMN, sus accionistas 0 su gestor y las
exigencias del buen funcionamiento del SMN.

4. Los Estados miembros exigirdn a los SMN que implanten sistemas, procedimientos y
mecani smos efectivos para gjustarse a las condiciones del articulo 51.

5. Los Estados miembros velarén por que los articulos 24, 25, 27 y 28 no sean de aplicacion a
las operaciones realizadas con arreglo a las normas que regulan un SMN entre sus miembros
0 participantes o entre el SMN y sus miembros o participantes con respecto a uso del SMN.
No obstante, los miembros o participantes del SMN se atendran a las obligaciones
contempladas en los articulos 24, 25, 27 y 28 en relacidn con sus clientes cuando, al actuar
por cuenta de sus clientes, g ecuten sus 6rdenes mediante |os sistemas de un SMN.

Articulo 20
Requisitos especificos para los SON

1. Los Estados miembros exigirén alas empresas de inversion y los gestores de mercados que
gestionan un SON que implanten medidas para evitar la gjecucién en el mismo de érdenes de
clientes con capital propio de laempresade inversion o del gestor del mercado que gestiona el
SON. La empresa de inversion no actuara como internalizador sistemético en un SON
gestionado por ella misma. Un SON no deberé conectarse con otro SON permitiendo que
interactlien ordenes en diferentes SON.

2. Las solicitudes de autorizacion de los SON deberan incluir una exposicion detallada de por
gué & sistema no se corresponde con un mercado regulado, un SMN o un internalizador
sistemético ni puede funcionar como uno de ellos.

3. Los Estados miembros velaran por que los articulos 24, 25, 27 y 28 se apliquen a las
transacciones celebradas en un SON.
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4. Los Estados miembros exigirdn que, cuando los SON prevean o permitan la negociacién
algoritmica a través de sus sistemas, implanten sistemas, procedimientos y mecanismos
efectivos para g ustarse a las condiciones del articulo 51.

| ¥ 2004/39/CE

WV 2004/39/CE

=>1 2008/10/CE Art. 1.4
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CAPITULOII

CONDICIONESDE FUNCIONAMIENTO DE LASEMPRESASDE
INVERSION

SECCION 1

DISPOSICIONES GENERALES

Avrticulo 21

Revision periodica de las condiciones de la autorizacion inicial

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion autorizadas en su territorio
cumplan en todo momento las condiciones de la autorizacion inicia establecidas en el
capitulo | del presente titulo.

2. Los Estados miembros exigiran a las autoridades competentes que establezcan los métodos
apropiados para supervisar que las empresas de inversién cumplan su obligacion en virtud del
apartado 1. Exigiran alas empresas de inversion que notifiquen alas autoridades competentes
todo cambio importante respecto de las condiciones de la autorizacion inicial.
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| ¥ 2010/78/EU Art. 6.6

La AEVM podra elaborar directrices relativas a los métodos de supervision citados en el
presente apartado.

WV 2004/39/CE (adaptado)
=, 2008/10/CE Art. 1.5.9)
= NuUevo

Articulo 224+

Obligaciones gener ales de supervision continua

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

Articulo 2348
Conflictos deinter eses

1. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion que tomen todas las medidas
> apropiadas <X #azenables para detectar conflictos de intereses que pudieran surgir en el
momento de la prestacion de cualquier servicio de inversion o auxiliar, o de una combinacion
de los mismos, entre las propias empresas, incluidos sus directivos, empleados y agentes
vinculados o cualquier persona vinculada directa o indirectamente a ellas por control, y sus
clientes o entre clientes.

2. En caso de que las medidas organizativas o administrativas adoptadas por la empresa de
inversion con arreglo a articulo 16, apartado 3 del—artiedte-13 para tratar los conflictos de
intereses no sean suficientes para garantizar, con razonable certeza, que se prevendran los
riesgos de perjuicio para los intereses del cliente, la empresa de inversion deberé revelar
claramente a cliente la naturaleza general o el origen de los conflictos de intereses antes de
actuar por cuentadel cliente.
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phcacion-uniforme de-los-gpartades-1-y 3 -)1 6% = La Comlson
estara facultada para adoptar, mediante actos delegados de conformidad con el articulo 94,
<medidas de gecucion para:

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

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

| ¥ 2008/10/CE Art. 1.5.b)

WV 2004/39/CE (adaptado)
= NuUevo

SECCION 2

DISPOSICIONES PARA GARANTIZAR LA PROTECCION DEL INVERSOR

Articulo 2449

es [X> Principios

generalese |nformaC|on a Ios cllent&s <ZI

1. Los Estados miembros exigiran que, cuando preste servicios de inversion o, en su caso,
servicios auxiliares a clientes, la empresa de inversion actte con honestidad, imparcialidad y
profesionalidad, en e megor interés de sus clientes, y observe, en particular, los principios
establecidos en tes-apartades 2a-8 [X> € presente articulo y en € articulo 25 <X1.

2. Toda la informacién, incluidas las comunicaciones publicitarias, dirigidas por la empresa
de inversion a los clientes o posibles clientes seréa imparciales, claras y no engafiosas. Las
comunicaciones publicitarias seran claramente identificables como tales.

3. Se proporcionard a los clientes o posibles clientes de=ma ke informacion
adecuada sobre:

- la empresa de inversion y sus servicios;; = al prestar asesoramiento en materia de
inversion, la informacion especificara si € asesoramiento se presta de forma
independiente y si se basa en un andlisis global 0 més restringido del mercado, e
indicara s la empresa de inversion proporcionara al cliente una evauacion
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continuada de la adecuacion de los instrumentos financieros recomendados a los
clientes, <

- los instrumentos financieros y las estrategias de inversion propuestas, esta
informacion deberia incluir orientaciones y advertencias apropiadas acerca de los
riesgos asociados a las inversiones en esos instrumentos o en relacion con estrategias
de inversion particulares,

- centros de gjecucion de Ordenes,2¢
- gastos y costes asociados.

B>La informacion a que se refiere el parrafo primero debera facilitarse de manera
comprensible <XI de modo que X> los clientes o clientes potenciales puedan <X] tes-permita,
en lo posible, comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de inversion y del tipo
especifico de instrumento financiero que se ofrece y, por consiguiente, puedan tomar
decisiones sobre la inversion con conocimiento de causa. Esta informacion podra facilitarse
en un formato normalizado.

W 2004/39/CE (adaptado)
= Nuevo

49. En caso de que se ofrezca un servicio de inversion como parte de un producto financiero
gue ya esté sujeto a otras disposiciones de la legislacion eemuritada = de la Unién <= o a
NOrmas europeas comunes para entidades de crédito y créditos al consumo relativas a ka
. los requisitos de informacion, dicho servicio no estara
su1eto ademasalasobhgamones establ ecidas en epresenteartiedle = los apartados 2y 3 <.

| & nuevo

5. Cuando la empresa de inversiéon informe a cliente de que e asesoramiento en materia de
inversion se presta de forma independiente:

i) Evaluard un nimero lo suficientemente elevado de instrumentos financieros disponibles en
el mercado. Los instrumentos financieros deben estar diversificados en lo que respecta a su
tipo y a sus emisores 0 proveedores de productos, y no deben limitarse a instrumentos
financieros emitidos o facilitados por entidades que tengan vinculos estrechos con la empresa
deinversion.

ii) No aceptara ni recibira honorarios, comisiones ni otros beneficios monetarios abonados o
proporcionados por un tercero 0 por una persona que actle por cuenta de un tercero en
relacién con la prestacion del servicio alos clientes.

| & nuevo

6. Al realizar gestion de carteras, la empresa de inversion no aceptara ni recibira honorarios,
comisiones ni otros beneficios monetarios abonados 0 proporcionados por un tercero o por
una persona gque actlie por cuenta de un tercero en relacion con la prestacion del servicio alos
clientes.
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7. Cuando se ofrezca un servicio de inversién junto con otro servicio o producto como parte
de un paguete o como condicion del mismo acuerdo o paguete, la empresa de inversion
comunicara a cliente s se pueden comprar por separado los distintos componentes y
facilitara justificantes separados de |os costes y cargas de cada componente.

A més tardar € [], la AEVM elaborara directrices, que actualizara periddicamente, para la
evaluacion y supervision de las précticas de venta cruzada, indicando, en particular, las
situaciones en las cuales dichas précticas no cumplen las obligaciones establecidas en el
apartado 1.

| & nuevo

8. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 con respecto a medidas para garantizar que las empresas de inversion se atengan a los
principios enunciados en dicho articulo al prestar servicios de inversién o servicios auxiliares
asus clientes. Dichos actos delegados tendran en cuenta:

(@ lanaturaleza del servicio o servicios ofrecidos o prestados al cliente o posible
cliente, teniendo en cuenta el tipo, objeto, volumen y frecuencia de las
operaciones,

(b) lanaturaleza de los productos que se ofrecen o0 se prevé ofrecer, incluidos los
distintos tipos de instrumentos financieros y depdsitos contemplados en el
articulo 1, apartado 2;

(c) © caracter minorista o profesional del cliente o de los posibles clientes o, en €l
caso del apartado 3, su clasificacion como contrapartes elegibles.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

POArticulo 25 &7
X>Evaluacion de la conveniencia y adecuacion e informacion a los clientes <X

14. Al prestar asesoramiento en materia de inversiOniaversieres o realizar gestion de carteras,
la empresa de inversién obtendra la informacién necesaria sobre los conocimientos y
experiencia en e ambito de inversion correspondiente a tipo concreto de producto o servicio,
la situacién financieray los objetivos de inversion del cliente o posible cliente, con €l fin de
que la empresa pueda recomendarle los servicios de inversion e instrumentos financieros que
mas |le convengan.

W 2004/39/CE (adaptado)
= Nuevo

25. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversion, cuando presten
servicios de inversion distintos de los contemplados en e apartado 14, pidan a cliente o
posible cliente que facilite informacion sobre sus conocimientos 'y experiencia en el ambito de
inversiéon correspondiente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado, de
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modo que la empresa de inversion pueda evaluar s € servicio o producto de inversion
previsto es adecuado para el cliente.

En-caso-degue-5O Cuando X1 la empresa de inversion, basdndose en la informacion recibida
en virtud del apartado anterior, considere que €l producto o servicio no es adecuado para €l
cliente o posible cliente, debera advertirle de su opinién. Esta advertencia podré facilitarse en
un formato normalizado.

Er-ecase-de-gue Cuando los clientes o posibles clientes desida no faciliten la informacion
solicitada a la que se refiere €l parrafo primero o no faciliten informacién suficiente en
relacién con sus conOC|m|entos y experlenua, la empresa de inversion les advertira a=chiente
epesible-chente de que a la empresa [X> no esta en condiciones de <XxI
determinar si €l servicio o producto previsto es adecuado para ellos. Esta advertencia podra
facilitarse en un formato normalizado.

3. Los Estados miembros permitiran que, cuando las empresas de inversion presten servicios
de inversion que se limiten exclusivamente a la gecucion o recepcion y transmision de
Ordenes de clientes, con 0 sin prestacion de servicios auxiliares = , a excepcion del servicio
auxiliar especificado en el anexo 1, seccion B, punto 1 <, dichas empresas presten dichos
servicios de inversion a sus clientes sin necesidad de obtener la informacién o hacer la
valoraciéon mencionadas en e apartado 25 cuando se cumplan todas las condiciones
siguientes:

WV 2010/78/UE Art. 6.7 (adaptado)
= NUevo

a)- Qgue |0s servicios mencionados er-tatpartes Hatrodustor ra-serefieran-a~ serefieran a
alguno de los servicios financieros sigui entea =

i) acciones admitidas a cotizacién en un mercado regulado o en un mercado
equivalente de un tercer pais; ® 0 en un SMN, cuando se trate de acciones en
sociedades, y excluidas las participaciones en organismos de inversion colectiva
distintos de los OICVM vy las acciones que incluyan derivados, <

ii) =bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, admitidas a
negociacion en un mercado regulado, en un mercado equivalente de un tercer pais o
en un SMN, excluidas las que incluyan derivados o incorporen una estructura que
dificulte a cliente la comprension de los riesgos en que incurre; <=

i

' : ‘ a5 => exclwdos
Ios = que incluyan derivadosy = 0 mcorporen una estructura que d|f|culte a cliente
la comprensién de los riesgos en que incurre; <

iv) = participaciones en < OICVM ¥ =, excluidos los OICVM estructurados
contemplados en el articulo 36, apartado 1, parrafo segundo, del Reglamento (UE)
n° 583/2010 de la Comision; <

V) otros instrumentos financieros no complejos = a los efectos del presente
apartado <.
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=A los efectos de la presente letra, si se cumplen los requisitos y el procedimiento
establecidos en € articulo 4, apartado 1, parrafos tercero y cuarto, de la Directiva
2003/71/CE [Directiva sobre folletos], < Sse consderara que un mercado de un
tercer pais es equwalente a un mercado regulado

W 2004/39/CE (adaptado)
>, 2008/10/CE Art. 1.6.3)
= Nnuevo

=

Qgue €l servicio se preste ainiciativadel cliente o posible cliente;.

()
[

Qgue se haya informado claramente al cliente o posible cliente de que en la
prestacion de dicho servicio la empresa de inversion no esta obligada a evaluar la
adesdasiéaconveniencia = 0 adecuacion < del instrumento ofrecido o del servicio
prestado y de que, por tanto, € cliente no goza de la correspondiente proteccion de
las normas de conducta pertinentes, Esta—esta advertencia podra facilitarse en un
formato normalizados

d)- Qgue la empresa de inversion cumpla las obligaciones que le impone €
articulo 2348.

4. La empresa de inversion creara un registro que incluya el documento o documentos objeto
del acuerdo entre laempresay el cliente que estipulen los derechos y las obligaciones de las
partes y las demés condiciones en las que la empresa prestara servicios al cliente. Los
derechos y las obligaciones de las partes en € contrato podran indicarse mediante referenciaa
otros documentos o textos juridicos.

5. El cliente debera recibir de la empresa de inversion informes adecuados sobre €l servicio
prestado a sus clientes. Dichos informes = incluiran comunicaciones periodicas a sus
clientes, tomando en consideracion € tipo y la complgjidad de los instrumentos financieros de
gue se trate y la naturaleza del servicio prestado a cliente e <= incluiran, en su caso, los costes
de las operaciones y servicios realizados por cuenta del cliente. = Al prestar asesoramiento en
materia de inversion, la empresa de inversion especificara de qué manera el asesoramiento
proporcionado se gjusta a las caracteristicas personales del cliente. <

estara facultada para adoptar medl ante actos del egados de conforml dad con €l articulo 94,

medidas < que garanticen que las empresas de inversion cumplan los principios en ellos

mencionados cuando presten serV|C| os de inversién o auxiliares a sus clientes. Estos actos
: tendrén en cuenta:
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(@ lanaturaleza del servicio o servicios ofrecidos o prestados al cliente o posible
cliente, teniendo en cuenta el tipo, objeto, volumen y frecuencia de las
operaciones,

(b) la naturaleza de los gue se ofrecen 0 se
prevé ofrecer =, incluidos los dISII ntos t| pos de instrumentos financieros y
depdsitos bancarios contemplados en € articulo 1, apartado 2 < ;

(c) € carécter particular o profesional del cliente o de los posibles clientes = 0, en
el caso del apartado 5, su clasificacion como contrapartes elegibles. <

| ¥ 2008/10/CE Art. 1.6.b)

\ ¥ nuevo

7. A méstardar € [], la AEVM elaborara directrices, que actualizara periodicamente, parala
evaluacion de los instrumentos financieros que incorporan una estructura que dificulta al
cliente la comprensién de |os riesgos en que incurre, contemplados en el apartado 3, letra d).

| ¥ 2004/39/CE

Articulo 2620
Prestacion de servicios por medio de otra empresa deinversion

L os Estados miembros permitiran que una empresa de inversion que recibe instrucciones para
realizar servicios de inversion o servicios auxiliares en nombre de un cliente por mediacion de
otra empresa de inversion pueda basarse en la informacion sobre € cliente transmitida por
esta Ultima. La empresa de inversion que remita las instrucciones sera responsable de que la
informacion transmitida sea completay exacta.

La empresa de inversion gque reciba de este modo |as instrucciones para realizar servicios en
nombre de un cliente podra también basarse en recomendaciones proporcionadas a cliente
por otra empresa de inversidon con respecto a servicio 0 a la operacion en cuestion. La
empresa de inversion que remita las instrucciones sera responsable de la adecuacion para el
cliente de las recomendaciones o0 asesoramiento proporcionado.

La empresa de inversion que reciba instrucciones u ordenes de clientes a través de otra
empresa de inversion seguira siendo responsable de la realizacion del servicio o la operacion,
sobre la base de esta informacion o recomendaciones, de conformidad con las disposiciones
pertinentes del presente titulo.

Articulo 2721

Obligacién de g ecutar 6rdenes en las condiciones mas ventajosas para € cliente:
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1. Los Estados miembros exigirén que, a gecutar érdenes, las empresas de inversion adopten
todas las medidas razonables para obtener € mejor resultado posible para sus clientes
teniendo en cuenta e precio, los costes, la rapidez, la probabilidad de la gecucion y la
liquidacion, e volumen, la naturaleza o cualquier otra consideracion pertinente para la
gjecucion de la orden. No obstante, en caso de que haya unainstruccion especifica del cliente,
la empresa de inversion g ecutara la orden siguiendo la instruccién especifica.

| & nuevo

2. Los Estados miembros exigiran que, con periodicidad por lo menos anual, cada centro de
gjecucién ponga a disposicion del publico, sin coste alguno, los datos relativos a la calidad de
la gjecucion de las operaciones en dicho centro. Los informes periédicos incluiran datos
detallados sobre el precio, la velocidad de gecuciéon y la probabilidad de eecucion de
instrumentos financieros especificos.

V 2004/39/CE
=, 2008/10/CE Art. 1.7.3)
= NUevo

32. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de inversion que establezcan y apliquen
medidas efectivas para cumplir 1o dispuesto en el apartado 1. En particular, los Estados
miembros exigirdn que las empresas de inversion establezcan y apliquen una politica de
gjecucion de ordenes que les permita obtener para las ordenes de sus clientes e mejor
resultado posible de conformidad con el apartado 1.

43. La politica de gecucion de ordenes incluira, con respecto a cada clase de instrumentos,
informacion sobre los distintos centros en que la empresa de inversion gecute las 6rdenes de
sus clientes y los factores que influyan en la eleccion del centro de gjecucion. Incluira como
minimo los centros en que la empresa de inversion puede obtener sisteméticamente el mejor
resultado posible parala g ecucion de las 6rdenes de | os clientes.

Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversién gue proporcionen a sus clientes
informacion adecuada sobre su politica de eecucién de érdenes. = Dicha informacion
explicard con claridad, con € suficiente detalle y de una manera que pueda ser comprendida
facilmente por los clientes, como ejecutara la empresa las érdenes para € cliente. < Los
Estados miembros exigiran gque las empresas de inversion obtengan e consentimiento previo
de sus clientes respecto de la politica de gjecucion.

L os Estados miembros exigiran que, en caso de que la politica de g ecucion de 6rdenes prevea
la posibilidad de que las ordenes de los clientes puedan gecutarse al margen de un mercado
regulado =, un SMN o0 un SON < e=u4a-SMN, |a empresa de inversion informe de esta
posibilidad a sus clientes 0 posibles clientes. Los Estados miembros exigiran que las empresas
de inversion obtengan el consentimiento previo y expreso de sus clientes antes de proceder a
gjecutar sus ordenes a margen de un mercado regulado = , un SMN o un SON <e-ua-SMN.
Las empresas de inversion podran obtener dicho consentimiento en forma de acuerdo general
0 para cada operacion.

54. Los Estados miembros exigiran gue las empresas de inversion supervisen la efectividad de
sus sistemas y de su politica de gjecucion de ordenes con objeto de detectar y, en su caso,
corregir cualquier deficiencia. En particular, comprobaran periddicamente si los centros de
gjecucion incluidos en la politica de gjecucion de 6rdenes proporcionan |os mejores resultados
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posibles para el cliente 0 si es necesario cambiar sus sistemas de gjecucion. Los Estados
miembros exigiran a las empresas de inversion que notifiquen a los clientes cualquier cambio
importante en sus sistemas o en su politica de gjecucion de 6rdenes.

=L os Estados miembros exigirdn que las empresas de inversion resuman y publiquen con
periodicidad anual, respecto a cada clase de instrumento financiero, los cinco principales
centros de gecucién de drdenes en los que gecutaron ordenes de clientes en e afio
anterior. <

65. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion puedan demostrar a sus
clientes, a peticion de estos, que han gecutado sus érdenes de conformidad con la politica de
gjecucion de la empresa.

conformidad con €l articulo 94 < de-giecdeién con respecto a

(@ los criterios para determinar la importancia relativa de los distintos factores
gue, con arreglo a apartado 1, pueden tenerse en cuenta para determinar €l
mejor resultado posible teniendo presentes el volumen y el tipo de orden, asi
como s €l cliente es particular o profesional;

(b) los factores que puede tener en cuenta una empresa de inversion a la hora de
revisar sus sistemas de gjecucion y las circunstancias en las cuales podria ser
adecuado modificar dichos sistemas, y en particular, los factores para
determinar los centros que permiten a las empresas de inversion obtener
sisteméticamente el mejor resultado posible parala g ecucion de las érdenes de
los clientes;

(¢) lanaturdezay laamplitud de lainformacién que ha de facilitarse alos clientes
acerca de sus politicas de gjecucion, de conformidad con el apartado 43.

| 8 nuevo

8. LaAEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar:

a) el contenido especifico, € formato y la periodicidad de los datos relativos a la calidad de
gecucion que deberan publicarse de conformidad con el apartado 2, atendiendo a tipo de
centro de gjecucion y a tipo de instrumento financiero de que se trate;

b) e contenido y el formato de la informacion que deberan publicar las empresas de inversion
de conformidad con el apartado 5, parrafo segundo.

La AEVM presentara a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mas
tardar el [XXX].

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar |as normas técnicas de regulacion a que

serefiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.
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| ¥ 2008/10/CE Art. 1.7.b)

WV 2004/39/CE (adaptado)
=, 2008/10/CE Art. 1.8.9)
= Nuevo

Articulo 2822
Normas de gestion de érdenes de clientes

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion autorizadas para € ecutar
ordenes por cuenta de clientes dispongan de procedimientos y sistemas que aseguren la
gjecucion puntual, justa y rdpida de esas Ordenes, frente a otras 6rdenes de clientes 0 a los
intereses particulares de la empresa de inversion.

Dichos procedimientos o sistemas permitirdn la gjecucion de érdenes de clientes, por 1o
demés equivalentes, con arreglo a momento en que fueron recibidas por la empresa de
inversion.

2. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion adopten medidas para
facilitar la gjecucién més rdpida posible de las 6rdenes de clientes a precio limitado respecto
de acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado que no sean gecutadas
inmediatamente en las condiciones existentes en el mercado, para lo cual las empresas
deberan, a menos que €l cliente indique otra cosa, hacer publica inmediatamente dicha orden
del cliente a precio limitado, de forma que otros participantes del mercado puedan acceder
facilmente a la misma. Los Estados miembros podran decidir que las empresas de inversion
cumplan la presente obligacion transmitiendo las 6rdenes de clientes a precio limitado a un
mercado regulado o a un SMN. Los Estados miembros dispondran que las autoridades
competentes puedan eximir de la obligacion de publicar la informacion sobre las 6rdenes a
precio limitado cuyo volumen pueda considerarse grande en comparacion con e volumen
habitual del mercado, conforme a lo establecido en el apartade-2-del articulo=44 [X> 4 del
Reglamento (UE) n°..../... [MIFIR] <Xl.

2>, - € adeptara @ La Comisiéon estard facultada para adoptar actos delegados de
conformidad con el articulo 94 con respecto a <= medidas de-gtesderén que definan:

(@) lascondicionesy la naturaleza de los procedimientos y sistemas que permitan
una gjecucion puntual, justa y rgpida de las ordenes de los clientes y las
situaciones o |os tipos de operaciones en las que es razonable que las empresas
de inversion puedan apartarse de una pronta eecucion para obtener unas
condiciones mas favorables paralos clientes;
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(b) los distintos métodos por los que puede considerarse que una empresa de
inversién ha cumplido su obligacion de revelar al mercado érdenes de clientes
aprecio limitado no g ecutables inmediatamente.

| V¥ 2008/10/CE Art. 1.8.b)

WV 2004/39/CE (adaptado)
=, 2010/78/UE Art. 6.8
=, 2008/10/CE Art. 1.9.3)
= NUevo

Articulo 2923
Obligaciones de las empr esas de inver sion que designan agentes vinculados

1. Los Estados miembros pedréa-decidis permitirdn que las empresas de inversion designen
agentes vinculados con fines de promocion de sus servicios, para captar negocio o recibir
Ordenes de clientes 0 posibles clientes y transmitirlas, colocar instrumentos financieros o
prestar asesoramiento sobre dichos instrumentos y servicios financieros que la empresa de
inversion ofrece.

2. Los Estados miembros exigiran que, cuando una empresa de inversion decida designar un
agente vinculado, esta mantenga la responsabilidad total e incondicional de toda accion u
omision del agente vinculado cuando este actle en nombre de la empresa. Los Estados
miembros exigiran alas empresas de inversion que se aseguren de gue los agentes vinculados
informen de la capacidad con que actian y de la empresa a la que representan cuando se
pongan en contacto o antes de negociar con cuaquier cliente o posible cliente.

= es. =Los Estados mlembros prohibiran a los agentes vmculados
reglstrados en sus terrltorlos manejar dinero y/o instrumentos financieros de clientes. <

L os Estados miembros exigiran a las empresas de inversiéon que supervisen las actividades de
sus agentes vinculados para asegurarse de que siguen cumpliendo lo dispuesto en la presente
Directivaa actuar por medio de agentes vinculados.

eI reglstro publlco del Estado mi embro en el gue estén establecidos. La AEVM publicara en
su sitio web referencias 0 hiperenlaces con los registros publicos establecidos en virtud del
presente articulo por los Estados miembros que decidan autorizar a las empresas de inversion
adesignar agentes vinculados. €
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L os Estados miembros se asegurardn de que no se inscriba en € registro publico a un agente
vinculado hasta que se haya comprobado que tiene suficiente honorabilidad y posee los
conocimientos generales, comerciales y profesionales apropiados para poder comunicar con
precision a cliente o a posible cliente toda la informacion pertinente sobre el servicio
propuesto.

Los Estados miembros podrén decidir que las empresas de inversion puedan verificar si 1os
agentes vinculados que han designado tienen suficiente honorabilidad y poseen los
conocimientos apropiados a que se refiere el parrafo tercero.

El registro se pondra al dia regularmente. Sera de acceso publico para su consulta.

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

Los Estados miembros podréan autorizar a las autoridades competentes a colaborar con
empresas de inversion y entidades de crédito, asociaciones de estas y otras entidades, en €l
registro de agentes vinculados y la supervision del cumplimiento por parte de estos de las
obligaciones a que se refiere € apartado 3. En particular, los agentes vinculados podran ser
registrados por una empresa de inversion, entidad de crédito o asociaciones de estas y otras
entidades bajo la supervision de la autoridad competente.

5. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversiéon que designen solamente
agentes vinculados inscritos en |os registros publicos mencionados en el apartado 3.

6. Los Estados miembros podran reforzar |os requisitos establecidos en € presente articulo o
anadir nuevos requisitos con relacion a los agentes vinculados registrados bajo su
jurisdiccién.

Articulo 3024
Oper aciones g ecutadas con contrapartes elegibles:

1. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de inversion autorizadas a
gjecutar Ordenes por cuenta de clientes, negociar por cuenta propia o recibir y trasmitir
ordenes puedan suscitar o realizar operaciones con contrapartes elegibles sin estar obligadas a
cumplir las obligaciones previstas en los articulos 2449 = (a excepC| on del apartado 3),25 (a
excepcion del apartado 5) < |, 27921 y 28
respecto a esas operaciones 0 con respecto alos servicios auxiliares d| rectamente relacionados
con dichas operaciones.

=L os Estados miembros se aseguraran de que, en su relacion con las contrapartes elegibles,
las empresas de inversion actGan con honestidad, imparcialidad y profesionaidad y
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comunican informacion imparcial, claray no engafiosa, teniendo en cuenta la naturaleza de la
contraparte elegible y su actividad. <

2. A los efectos del presente articulo, los Estados miembros reconocerédn como contrapartes
elegibles a las empresas de inversion, entidades de crédito, compafiias de seguros, OICVM y
sus sociedades de gestion, fondos de pensiones y sus sociedades de gestion, otras entidades
financieras autorizadas o0 reguladas con arreglo a la legidacion eemudritara X> de la
Unién <X1 o a Derecho naciona de un Estado miembro, empresas no su1 etas a la preﬁente
Directiva en virtud del articulo 2, apartado 1, letras k) = !
gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes, incluidos los organlsmos publlcos que
negocian deuda publica = a escala naciona << , bancos centrales y organizaciones
supranacionales.

La clasificacion como contraparte elegible segun el parrafo primero se entenderd sin perjuicio
del derecho de esas entidades a solicitar, bien de forma general o bien para cada operacion, €
trato como clientes, en cuyo caso su relacion con la empresa de inversion quedara sujeta alas
disposiciones de los articulos 2449, > 25, <X] 2721 y 2822,

3. Los Estados miembros podrén reconocer asimismo como contrapartes elegibles a otras
empresas que cumplan requisitos proporcionados previamente establecidos, incluidos
umbrales cuantitativos. En caso de una operacion en la que las contrapartes en potencia estén
situadas en distintas jurisdicciones, la empresa de inversion respetard € estatuto de la otra
empresa, tal como lo determinen la legislacion o las medidas del Estado miembro en el que
esté establecida esa empresa.

Los Estados miembros garantizaran que las empresas de inversion, cuando realicen
operaciones de conformidad con el apartado 1 con estas otras empresas, obtengan de la
contraparte en potencia la confirmacion expresa de que accede a ser tratada como contraparte
elegible. Los Estados miembros permitiran que las empresas de inversion obtengan dicha
confirmacion en forma de acuerdo general o para cada operacion.

4. Los Estados miembros podrén reconocer como contrapartes elegibles a entidades de
terceros paises equivalentes alas entidades de | as categorias mencionadas en el apartado 2.

L os Estados miembros podran reconocer asimismo como contrapartes elegibles a empresas de
terceros paises como las mencionadas en €l apartado 3, en las mismas condiciones y con
arreglo alos mismos requisitos que los establecidos en €l apartado 3.

ani isién-pedri-adeptal -)2--- (— => La Comision estara facultada para adoptar
actos delegados de conformidad con €l articulo 94 para especificar < medidas de-efesusién
que definan:

(@ los procedimientos para solicitar el trato como cliente con arreglo a apartado
2

(b) los procedimientos para obtener la confirmacién expresa de las contrapartes en
potencia con arreglo a apartado 3;
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(c) los requisitos proporcionados previamente establecidos, incluidos umbrales
cuantitativos, que permitan considerar a una empresa como contraparte elegible
con arreglo al apartado 3.

| ¥ 2008/10/CE Art. 1.9.b)

| ¥ 2004/39/CE

SECCION 3

TRANSPARENCIA E INTEGRIDAD DEL MERCADO

94 ES
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=, 2008/10/CE Art. 1.10.a)
=, 2008/10/CE Art. 1.10.b)
= NUevo

Articulo 3126

Supervisiéon del cumplimiento delasnormasdelos SMN = 0 SON <y deotras
obligaciones |legales
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1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversiéon y los gestores del mercado
que gestionen un SMN = 0 un SON < establezcan y mantengan mecanismos Y
procedimientos eficaces, que correspondan a las necesidades del SMN = o0 SON <, para
supervisar con regularidad el cumplimiento de sus normas por parte de sus usuarios = 0
clientes <=. Las empresas de inversion y gestores de mercado que gestionen un SMN = 0 un
SON <= supervisaran las operaciones realizadas por sus usuarios = 0 clientes <= de acuerdo
con sus sistemas, con objeto de detectar infracciones de dichas normas o anomalias en las
condiciones de negociacién o de actuacion que puedan suponer abuso de mercado.

2. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion y los gestores del mercado
gue gestionen un SMN = 0 un SON < sefialen a la autoridad competente toda infraccion
significativa de sus normas o toda anomalia en las condiciones de negociacion o de actuacion
gue pueda suponer abuso de mercado. Los Estados miembros también exigiran a las empresas
deinversiony alos gestores del mercado que gestionen un SMN = o un SON <= que faciliten
inmediatamente a la autoridad competente la informacion pertinente para lainvestigacion y la
persecucion del abuso de mercado y le presten plena asistencia en la investigacion y la
persecucion del abuso de mercado cometido en 0 mediante sus sistemas.

| & nuevo

Articulo 32
Suspension y exclusion de la negociacion deinstrumentos en un SMN

1. Los Estados miembros exigiran que, cuando una empresa de inversion o un gestor del
mercado que gestionen un SMN suspendan o0 excluyan la negociacién de un instrumento
financiero, hagan publica esa decision, la comuniquen a los mercados regulados y a otros
SMN y SON que negocien el mismo instrumento financiero y transmitan la informacion
pertinente a la autoridad competente. La autoridad competente informara debidamente de ello
a las autoridades competentes de los demés Estados miembros. Los Estados miembros
exigirdn que otros mercados regulados, SMN y SON que negocien e mismo instrumento
financiero suspendan o excluyan la negociacion de dicho instrumento financiero s la
suspension o exclusion se debe a la retencién de informacién sobre el emisor o instrumento
financiero, excepto en caso de que tal decision pudiera causar un perjuicio grave a los
intereses de los inversores o0 a funcionamiento ordenado del mercado. L os Estados miembros
exigiran que los otros mercados regulados, SMN y SON comuniquen su decision a sus
autoridades competentes y a todos los mercados regulados, SMN y SON gue negocien €
mismo instrumento financiero, incluyendo una explicacion en caso de que se haya decidido
no suspender o no excluir la negociacion del instrumento financiero.

2. LaAEVM elaborara proyectos de normas técnicas de g ecucion para determinar e formato
y el calendario de las comunicaciones y la publicacion contempladas en el apartado 1.

Se confieren ala Comisioén competencias para adoptar las normas técnicas de € ecucion a que
se refiere € parrafo primero de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de gecucion a mas
tardar el [XXX].
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3. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 para enumerar las situaciones especificas gque representan un perjuicio grave para los
intereses de los inversores y para el funcionamiento ordenado del mercado interior a que
hacen referencia los apartados 1 y 2, y para determinar aspectos relativos a la retencion de
informacion sobre el emisor o0 € instrumento financiero contemplada en el apartado 1.

Articulo 33

Suspensién y exclusion de la negociacion de instrumentos en un SON

1. Los Estados miembros exigiran que, cuando una empresa de inversion o un gestor del
mercado que gestionen un SON suspendan o excluyan la negociacion de un instrumento
financiero, hagan publica esa decision, la comuniquen a los mercados regulados, alos SMN y
a otros SON que negocien e mismo instrumento financiero y transmitan la informacion
pertinente a la autoridad competente. La autoridad competente informara debidamente de ello
alas autoridades competentes de los demés Estados miembros.

2. La AEVM €elaborara proyectos de normas técnicas de g ecucion que determinen el formato
y el calendario de las comunicaciones y la publicacion contempladas en el apartado 1.

Se confieren ala Comision competencias para adoptar 1as normas técnicas de g ecucion a que
se refiere el parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

La AEVM presentara a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de gecucién a més
tardar e [XXX].
Articulo 34
Cooperacion e intercambio de informacion delos SMN y SON

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion y gestores del mercado que
gestionen SMN y SON informen con caracter inmediato a las empresas de inversiéon y
gestores del mercado que gestionen otros SMN, SON y mercados regulados de:

(@) lasanomalias en las condiciones de negociacion,;

(b) las actuaciones que puedan indicar un comportamiento abusivo en e marco de
[anadir referencia Reg. abuso de mercado]; y

(c) lasperturbaciones de los sistemas,
en relacion con un instrumento financiero.

2. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar las
circunstancias que activaran el requisito de informacién contemplado en el apartado 1.

La AEVM presentard ala Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a més
tardar e [XXX].
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Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere € parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE
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| ¥ 2008/10/CE Art. 1.13.b)
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SECCION 4

MERCADOSDE PYME

Articulo 35
Mercados de PYME en expansion

1 Los Estados miembros dispondran que los gestores de SMN puedan solicitar a las
autoridades competentes de su Estado miembro de origen € registro del SMN como mercado
de PYME en expansion.

2. Los Estados miembros dispondran que la autoridad competente del Estado miembro
de origen pueda registrar € SMN como un mercado de PYME en expansion si |a autoridad
competente recibe la solicitud contemplada en el apartado 1 y esta convencida de que se
cumplen los requisitos establecidos en €l apartado 3 en relacion con el SMN.

3. El SMN estara sujeto a normas, sistemas y procedimientos efectivos que garanticen €l
cumplimiento de |las siguientes condiciones:

(@ Quelamayoria de los emisores cuyos instrumentos financieros sean admitidos
anegociacion sean pequefias y medianas empresas.

(b) Que se fijen criterios apropiados para la admisién inicial y continuada a
negociacion de los instrumentos financieros de |os emisores en €l mercado.

(c) Que, en e momento de la admision inicial a negociacion de los instrumentos
financieros en el mercado, se haya publicado informacién suficiente que
permita a los inversores decidir con conocimiento de causa s invierten o no en
los instrumentos, en un documento de admision adecuado o en un folleto s los
requisitos de [la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consgio]
son aplicables respecto a la presentacion de una oferta pablica en combinacion
con la admision a negociacion.

(d) Que, de forma periédica y continua, se presente en el mercado informacion
financiera, por g emplo informes anuales auditados, por parte o por cuenta del
emisor.

() Que los emisores del mercado, asi como las personas que egerzan
responsabilidades de direccion en e emisor y las personas estrechamente
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vinculadas a ellos, cumplan los requisitos pertinentes que les sean aplicables
conforme a Reglamento sobre abuso de mercado.

(f) Que se amacene y difunda publicamente informacion en materia de
reglamentacion sobre los emisores del mercado.

(@ Que se hayan implantado sistemasy controles efectivos paraimpedir y detectar
el abuso de mercado en dicho mercado, tal como exige el Reglamento (UE)
n° .../... [Reglamento sobre abuso de mercado].

4. Los criterios enunciados en € apartado 3 se entienden sin perjuicio del cumplimiento, por
parte del gestor del SMN, de las demas obligaciones de la presente Directiva pertinentes para
la gestion de SMN. Asimismo, no obstan para que e gestor del SMN pueda imponer
requisitos adicionales a los especificados en dicho apartado.

5. Los Estados miembros dispondran que la autoridad competente del Estado miembro de
origen puedaretirar un SMN del registro como mercado de PY ME en expansion cuando se dé
uno de los siguientes supuestos:

(@ Quee gestor del mercado solicite su retirada del registro.

(b) Que hayan dejado de cumplirse los requisitos del apartado 3 en lo que respecta
a SMN.

6. L os Estados miembros exigirdn que, si una autoridad competente del Estado miembro
de origen inscribe un SMN en € registro como mercado de PY ME en expansion, o lo retirade
é, con arreglo a presente articulo, lo notifique lo antes posible a la AEVM. La AEVM
publicara en su sitio web una lista de mercados de PYME en expansion y la mantendra
actualizada.

7. Los Estados miembros exigiran que, cuando un instrumento financiero de un emisor
sea admitido a negociacion en un mercado de PYME en expansion, el instrumento financiero
pueda negociarse también en otro mercado de PYME en expansion sin € consentimiento del
emisor. En ese caso, no obstante, €l emisor no estara sujeto a ninguna obligacién relativa a
gobierno corporativo ni ala divulgacién de informacion inicial, continua o ad hoc en lo que
respecta a este Ultimo mercado de PYME.

8. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el
articulo 94 que especifiquen de manera més detallada los requisitos del apartado 3. Las
medidas tendrén en cuenta la necesidad de que los requisitos mantengan elevados niveles de
proteccion de los inversores, a fin de promover su confianza en dichos mercados a tiempo
gue se reduce al minimo la carga administrativa paralos emisores del mercado.
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W 2004/39/CE (adaptado)
= NUevo

CAPITULOI11

DERECHOSDE LASEMPRESASDE INVERSION

Articulo 3632
Libre prestaciéon de serviciosy actividades deinversion

1. Los Estados miembros se aseguraran de que toda empresa de inversion autorizada y
supervisada por la autoridad competente de otro Estado miembro de conformidad con la
presente Directiva y, por |0 que respecta a las entidades de crédito, de conformidad con la
Directiva 2000A2/CE [X> 2006/48/CE <XI , pueda llevar a cabo libremente en sus territorios
servicios o actividades de inversion, asi como servicios auxiliares, siempre que dichos
servicios y actividades estén cubiertos por la autorizacion. Solo se podréan prestar servicios
auxiliares junto con un servicio o actividad de inversion.

L os Estados miembros no impondran ninglin requisito adicional a estas empresas de inversion
o0 entidades de crédito con respecto alas materias reguladas por la presente Directiva.

2. Toda empresa de inversion que desee prestar servicios o realizar actividades por primera
vez en € territorio de otro Estado miembro, o que desee modificar la gama de servicios o
actividades prestados bajo ese régimen, deberd comunicar a la autoridad competente de su
Estado miembro de origen la siguiente informacion:

(@) € Estado miembro en &l que tenga previsto operar;

(b) un programa de actividades en que se especifiquen, entre otras cosas, las
actividades o servicios de inversion, asi como los servicios auxiliares que se
propone llevar acabo y laindicacion de si se preve utilizar agentes vinculados
en €l territorio de los Estados miembros en |os que piensa prestar servicios. =
Cuando la empresa de inversion tenga la intencion de utilizar agentes
vinculados, comunicara a la autoridad competente de su Estado miembro de
origen laidentidad de dichos agentes vinculados. <

WV 2010/78/UE Art. 6.11.)
= NUevo

Cuando la empresa de inversién tenga la intencion de utilizar agentes vincul ados Ia autorl dad
competente del Estado miembro de orlgen dela empresa de inversion een

= comunicara a Ia autorldad competente del Estado mlembro de acoglda que haya SldO
designada como punto de contacto de conformidad con €l articulo 83, apartado 1, en €l plazo
de un mes a partir de la recepcion de la informacion, < , la identidad de los agentes
vinculados que la empresa de inversion tenga intencion de utlllzar = para prestar serw Cios <
en dicho Estado miembro. El Estado miembro de acogida publicarg
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informacién. La AEVM podra solicitar el acceso a esta informacion de conformidad con el
procedimiento y con arreglo alas condiciones previstos en €l articulo 35 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE

3. En € plazo de un mes a partir de la recepcion de la informacion, la autoridad competente
del Estado miembro de origen la remitira a la autoridad competente del Estado miembro de
acogida que haya sido designada como punto de contacto de conformidad con el apartade-2
del articulo 83, apartado 156£1. Seguidamente, la empresa de inversion podra empezar a
prestar €l servicio o servicios de inversion de que se trate en e Estado miembro de acogida.

4. En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de conformidad con €l
apartado 2, la empresa de inversion informara por escrito de dicho cambio a la autoridad
competente del Estado miembro de origen a menos un mes antes de aplicar la modificacion.
La autoridad competente del Estado miembro de origen informard también sobre la
modificacién ala autoridad competente del Estado miembro de acogida.

\ ¥ nuevo

5. Toda entidad de crédito que desee llevar a cabo servicios o actividades de inversién, asi
como servicios auxiliares, de conformidad con e apartado 1, mediante agentes vinculados
comunicara a la autoridad de su Estado miembro de origen la identidad de dichos agentes
vinculados.

Cuando la entidad de crédito prevea utilizar agentes vinculados, la autoridad competente del
Estado miembro de origen de la entidad de crédito comunicara a la autoridad competente del
Estado miembro de acogida que haya sido designada como punto de contacto de conformidad
con el articulo 83, apartado 1, en €l plazo de un mes a partir de la recepcion de lainformacion,
la identidad de los agentes vinculados que la entidad de crédito tenga intencién de utilizar
para prestar servicios en dicho Estado miembro. El Estado miembro de acogida publicara
dichainformacion.

V' 2004/39/CE
= nuevo

65. Sin otro requisito legal o administrativo, los Estados miembros permitirdn que las
empresas de inversion y los gestores del mercado que gestionen SMN = y SON < de otros
Estados miembros establezcan en su territorio mecanismos apropiados para facilitar el acceso
y la utilizacion a distancia de sus sistemas a usuarios o participantes establecidos en su
territorio.

76. La empresa de inversion o el gestor del mercado que gestione un SMN comunicara a la
autoridad competente de su Estado miembro de origen el Estado miembro en el que tenga
previsto establecer dichos mecanismos. La autoridad competente del Estado miembro de
origen del SMN comunicara esta informacion, en el plazo de un mes, a Estado miembro en el
que el SMN prevea establecer tales mecanismos.
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La autoridad competente del Estado miembro de origen del SMN comunicara, previa peticion
de la autoridad competente del Estado miembro de acogida del SMN y en un plazo razonable,
laidentidad de los miembros o participantes del SMN establecido en dicho Estado miembro.

WV 2010/78/UE Art. 6.11.b)
(adaptado)
= Nuevo

el%epap :> elaborara < proyectos de normas tecnl cas de regulam on paa especificar la
informacion que se ha de notificar de conformidad con los apartados 2, 4y 76.

=>LaAEVM presentard ala Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a més
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar |as normas técnicas de regulacion a que
se refiere e parrafo primero de conformidad con X> el procedimiento establecido en <XI los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

= 9. < La AEVM pedra-claberar = elaborara < proyectos de normas técnicas de gecucion
para establecer modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la transmision de
informacion de conformidad con los apartados 3, 4y 76.

=LaAEVM presentara ala Comision estos proyectos de normas técnicas de gjecucion a més
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se confieren ala Comision competencias para adoptar 1as normas técnicas de g ecucion a que
se refiere el parrafo primerotereere de conformidad con e articulo 15 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

Articulo 3732
Establecimiento de una sucursal

1. Los Estados miembros se asegurardn de que puedan prestarse servicios o redizarse
actividades de inversion y prestarse servicios auxiliares en su territorio de conformidad con la
presente Directiva y con la Directiva200082/CE [X> 2006/48/CE X1 mediante €l
establecimiento de una sucursal, a condicion de que dichos servicios y actividades estén
cubiertos por la autorizacion concedida a esa empresa de inversion o entidad de crédito en su
Estado miembro de origen. Solo se podran prestar servicios auxiliares junto con un servicio o
actividad de inversion.

L os Estados miembros no impondran requisito adicional alguno, salvo los autorizados por €l
apartado 8%, a la organizacion y e funcionamiento de la sucursal en relacion con las
cuestiones reguladas por |a presente Directiva.
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2. Los Estados miembros exigirdn a toda empresa de inversion que desee establecer una
sucursal en € territorio de otro Estado miembro que facilite previamente a la autoridad
competente de su Estado miembro de origen la siguiente informacion:

(@ los Estados miembros en cuyo territorio se propone establecer una sucursal;

(b) un programa de actividades en que se especifiquen, entre otras cosas, las
actividades o servicios de inversion, asi como los servicios auxiliares que se
propone llevar a cabo y la estructura organizativa de la sucursal, y laindicacion
de s esta prevé utilizar agentes vinculados X> , junto con la identidad de
dichos agentes vinculados <X ;

(c) la direccion en €& Estado miembro de acogida donde puede obtenerse
documentacion;

(d) nombre de los directivos responsables de la gestion de la sucursal.

Cuando una empresa de inversion recurra a un agente vinculado establecido en un Estado
miembro fuera de su Estado miembro de origen, dicho agente vinculado se asimilara a la
sucursal y estara sujeto alo dispuesto en la presente Directiva en relacion con las sucursales.

3. A menos que tenga razones para dudar de la idoneidad de la estructura administrativa o de
la situacion financiera de la empresa de inversion, habida cuenta de las actividades que esta se
propone gjercer, la autoridad competente del Estado miembro de origen transmitira a la
autoridad competente del Estado miembro de acogida que haya sido designada como punto de
contacto de conformidad con el apagtade-1-delarticulo 83, apartado 1,56 toda la informacion
en e plazo de tres meses a partir de su recepcion, e informara debidamente de ello a la
empresa de inversion.

4. Ademés de la informacion mencionada en el apartado 2, la autoridad competente del
Estado miembro de origen comunicara a la autoridad competente del Estado miembro de
acogida los datos del sistema de indemnizacion acreditado a que esté afiliada la empresa de
inversion, de conformidad con la Directiva 97/9/CE. En caso de modificacion de esta
informacion, la autoridad competente del Estado miembro de origen informara debidamente a
la autoridad competente del Estado miembro de acogida.

5. En €k caso de que se niegue a transmitir la citada informacién a la autoridad competente del
Estado miembro de acogida, la autoridad competente del Estado miembro de origen indicara
las razones de su negativa a la empresa de inversion de que se trate, dentro de los tres meses
siguientes alarecepcion de lainformacion.

6. Cuando se haya recibido la comunicacion de la autoridad competente del Estado miembro
de acogida, 0 en ausencia de esta en un plazo de dos meses a partir de la fecha de la
comunicacion de la autoridad competente del Estado miembro de origen, la sucursal podra
establecerse einiciar sus actividades.

| 8 nuevo

7. Toda entidad de crédito que desee recurrir a un agente vinculado establecido en un Estado
miembro distinto de su Estado miembro de origen para llevar a cabo servicios o actividades
de inversién, asi como servicios auxiliares, de conformidad con la presente Directiva lo
notificara ala autoridad competente de su Estado miembro de origen.

109



ES

A menos gue tenga razones para dudar de la idoneidad de la estructura administrativa o de la
situacion financiera de la entidad de crédito, la autoridad competente del Estado miembro de
origen transmitird toda la informacién a la autoridad competente del Estado miembro de
acogida que haya sido designada como punto de contacto de conformidad con el articulo 83,
apartado 1, en el plazo de tres meses a partir de su recepcion, e informara debidamente de ello
alaentidad de crédito.

En caso de que se niegue a transmitir la citada informacién a la autoridad competente del
Estado miembro de acogida, la autoridad competente del Estado miembro de origen indicara
las razones de su negativa a la entidad de crédito de que se trate, dentro de los tres meses
siguientes alarecepcion de toda lainformacion.

Cuando se haya recibido la comunicacion de la autoridad competente del Estado miembro de
acogida, o en ausencia de esta en un plazo de dos meses a partir de la fecha de la
comunicacién de la autoridad competente del Estado miembro de origen, el agente vinculado
podra iniciar sus actividades. Dicho agente vinculado estard sujeto a lo dispuesto en la
presente Directiva en relacion con las sucursales.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

8%. La autoridad competente del Estado miembro en € que esté establecida la sucursal
asumird la responsabilidad de asegurarse de gue 10s servicios prestados por la sucursal en su
territorio cumplan las obligaciones establecidas en los articulos 2449, X> 25, X1 272% y
2822 26527428 [X> de la presente Directivay en los articulos 13 a 23 del Reglamento (UE)
n°.../... [MiFIR] <XI, asi como en las medidas adoptadas de conformidad con |os mismos.

La autoridad competente del Estado miembro en e que esté establecida la sucursal tendra
derecho a examinar las disposiciones adoptadas por la sucursal y a pedir las modificaciones
estrictamente necesarias para que dicha autoridad pueda imponer € cumplimiento de las
obligaciones establecidas en los articulos 2449, B 25, <X] 2721 y 2822, 25=27-and-28 [X> de
la presente Directivay en los articulos 13 a 23 del Reglamento (UE) n° .../... [MIiFIR] X1 ,
asi como en las medidas adoptadas de conformidad con los mismos respecto a los servicios 0
actividades prestadesl |evados a cabo por la sucursal en su territorio.

98. Los Estados miembros dispondran que, cuando una empresa de inversion autorizada en
otro Estado miembro haya establecido una sucursal en su territorio, la autoridad competente
del Estado miembro de origen de esa empresa de inversion pueda, en € gercicio de sus
responsabilidades y tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de acogida,
realizar inspeccionesin situ de esa sucursal.

109. En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de conformidad con el
apartado 2, la empresa de inversion informaré de ello por escrito a la autoridad competente
del Estado miembro de origen al menos un mes antes de aplicar la modificacion. La autoridad
competente del Estado miembro de origen también informara sobre tal modificacion a la
autoridad competente del Estado miembro de acogida.
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WV 2010/78/UE Art. 6.12
(adaptado)
= NUevo

el%eﬁap = elaborara <::| proyectos de normas tecnlcas de reguIaC| on paTa especificar la
informacion que se ha de notificar de conformidad con los apartados 2, 4 y 1009.

=LaAEVM presentard ala Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar 1as normas técnicas de regulacion a que
se refiere e péarrafo primero de conformidad con > el procedimiento establecido en <XI los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

AEVM peépa%%epalﬁ = elaborara = proyectos de normas tecnlcas de ejecuuon p&a
establecer modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la transmision de
informacion de conformidad con |os apartados 3 y 109.

=LaAEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de gecucion a més
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se confieren ala Comision competencias para adoptar 1as normas técnicas de g ecucion a que
se refiere el parrafo primerotereere de conformidad con e articulo 15 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

WV 2004/39/CE (adaptado)
= NuUevo

Articulo 3833
Acceso alos mer cados regulados

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion de otros Estados miembros
gue estén autorizadas a g ecutar érdenes de clientes 0 a negociar por cuenta propia tengan
derecho a convertirse en miembros de los mercados regulados establecidos en su territorio o
tengan acceso a ellos mediante alguno de |os siguientes mecani smos:

a) directamente, establ eciendo sucursales en |os Estados miembros de acogida;

b) haciéndose miembros remotos o teniendo acceso a distancia a mercado regulado,
sin tener que estar establecidas en el Estado miembro de origen de ese mercado
regulado, cuando los procedimientos de negociacion y los sistemas del mercado en
cuestion no requieran una presencia fisica parala realizacion de operaciones.

2. Los Estados miembros no impondran a las empresas de inversion que gercen e derecho
otorgado por e apartado 1 ningun requisito legal o administrativo adicional, con respecto a
los puntos cubiertos por la presente Directiva.
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Articulo 3924

Acceso a los sistemas de contrapartida central, compensacion y liquidacion y derecho a
designar un sistema de liquidacion

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion de otros Estados miembros
tengan derecho a acceder a los sistemas de contrapartida central, compensacion y liquidacion
existentes en su territorio con € fin de liquidar o concertar la liquidacién de operaciones en
instrumentos financieros.

Los Estados miembros exigiran que el acceso de dichas empresas de inversion a estos
sistemas esté sujeto a los mismos criterios objetivos, transparentes y no discriminatorios que
se aplican a los participantes locales. Los Estados miembros no restringiran el uso de estos
mecanismos a la compensacion y liquidacion de las operaciones en instrumentos financieros
realizadas en un mercado regulado o en un SMN = 0 SON < de su territorio.

2. Los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados de su territorio ofrezcan a
todos sus miembros o participantes el derecho a designar € sistema de liquidacion de las
operaciones en instrumentos financieros realizadas en ese mercado regulado, siempre que
[X> se cumplan las siguientes condiciones <XI:

&) Que se establezcan entre €l sistema designado de liquidacién y cualquier otro
sistema o infraestructura los vinculos y mecanismos que Sean necesarios para
asegurar laliquidacion eficaz y econdémica de la operacion en cuestion:. ¥

(b) Que la autoridad competente responsable de la supervision del mercado
regulado reconozca que las condiciones técnicas para la liquidacion de
operaciones redlizadas en ese mercado regulado a través de un sistema de
liquidacion distinto del designado por € mercado regulado permiten el
funcionamiento arménico y ordenado de los mercados financieros.

Esta evaluacion por parte de la autoridad competente del mercado regulado se entenderd sin
perjuicio de las competencias de |os bancos centrales nacionales en su calidad de supervisores
de los sistemas de liquidacién ni de otras autoridades supervisoras de dichos sistemas. Para
evitar repeticiones innecesarias de los controles, la autoridad competente tendra en cuenta la
labor de supervision ya gjercida por dichas entidades.

Articulo 4035

Disposicionesrelativas a los acuer dos de contrapartida central y de compensacion y
liquidacién con relacion alos SMN

1. Los Estados miembros no impediran que las empresas de inversion y gestores del mercado
gue gestionen un SMN suscriban acuerdos adecuados con una contrapartida central, camara
de compensacién o sistema de liquidacion de otro Estado miembro a efectos de compensacion
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o liquidacion de algunas o todas las negociaciones que hayan concluido con participantes del
mercado de sus respectivos sistemas.

2. La autoridad competente de las empresas de inversion y gestores del mercado que
gestionen un SMN no podra oponerse a que se recurra a contrapartidas centrales, camaras de
compensacion o sistemas de liquidacién de otro Estado miembro, salvo que pueda demostrar
gue su oposicion es necesaria para mantener el funcionamiento ordenado de ese SMN y
teniendo en cuenta las condiciones de los sistemas de liquidacion previstas en el articulo 39,

s

/]

Para evitar repeticiones innecesarias de los controles, la autoridad competente tendra en
cuenta la labor de supervision del sistema de compensacion y liquidacion ya gercida por los
bancos centrales nacionales en su calidad de supervisores de los sistemas de compensacion y
liquidacion o por otras autoridades supervisoras con competencia sobre tales sistemas.

| & nuevo

CAPITULO IV

Prestacion de servicios por parte de empresas de ter cer os paises
SECCION 1

PRESTACION DE SERVICIOSMEDIANTE EL ESTABLECIMIENTO DE UNA
SUCURSAL

Articulo 41

Establecimiento de una sucur sal

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de terceros paises que se propongan
llevar a cabo servicios o actividades de inversion, junto con servicios auxiliares, en sus
territorios a través de una sucursal obtengan una autorizacion previa de las autoridades
competentes de dichos Estados miembros, de conformidad con |as siguientes disposiciones:

(@) LaComision habra adoptado una decision de conformidad con el apartado 3.

(b) La prestacion de los servicios respecto a los cuales la empresa del tercer pais
solicite la autorizacién debera estar sujeta a autorizacion y supervision en el
tercer pais en e que la empresa esté establecida y cuente con la debida
autorizacion. El tercer pais en el que esté establecidala empresa del tercer pais
no figurara en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida por €l
Grupo de accion financiera sobre € blanqueo de capitales y la financiacion del
terrorismo.

113



ES

(c) Las autoridades competentes del Estado miembro de que se trate y las
autoridades de supervision competentes del tercer pais en € que esté
establecida la empresa habran suscrito acuerdos de cooperacion que incluirén
disposiciones que regulen e intercambio de informacion a los efectos de
preservar laintegridad del mercado y de proteger alos inversores.

(d) Lasucursal tendraasu disposicion capital inicial suficiente.

(e) Se habra designado a uno o varios responsables de la direccién de la sucursal,
los cuales deberan cumplir €l requisito establecido en €l articulo 9, apartado 1.

(f) El tercer pais en el que esté establecida la empresa del tercer paisy el Estado
miembro en e que prevé establecerse la sucursal habrén suscrito un acuerdo
que se gustara plenamente a los preceptos establecidos en € articulo 26 del
Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la
OCDE, y garantizara un intercambio efectivo de informacion en materia
tributaria, incluyendo, s procede, acuerdos multilaterales en materia de
impuestos.

(9 Laempresahabra solicitado su adhesion a un sistema de indemnizacion de los
inversores autorizado o reconocido de conformidad con la Directiva 97/9/CE
del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 3 de marzo de 1997, relativa a los
sistemas de indemnizacion de los inversores.

2. Los Estados miembros exigiran gque las empresas de terceros paises que se propongan
llevar a cabo servicios o actividades de inversién, junto con servicios auxiliares, para clientes
minoristas en €l territorio de dichos Estados miembros establezcan una sucursal en la Unién.

3. La Comision podra adoptar una decision de conformidad con e procedimiento
contemplado en e articulo 95 en relacion con un tercer pais s las disposiciones legales y de
supervision de dicho tercer pais garantizan que las empresas autorizadas en dicho tercer pais
cumplen requisitos juridicamente vinculantes que tienen un efecto equivalente a de los
requisitos establecidos en la presente Directiva, en el Reglamento (UE) n°.../... [MiFIR] y en
la Directiva 2006/49/CE [Directiva sobre adecuacion del capital] y sus medidas de gjecucion,
y s el marco juridico de dicho tercer pais prevé un reconocimiento reciproco equivalente del
marco prudencial aplicable a las empresas de inversion autorizadas de conformidad con la
presente Directiva.

El marco prudencia de un tercer pais se considerard equivalente cuando reina todas las
condiciones siguientes:

(@ Que las empresas que llevan a cabo servicios y actividades de inversién en
dicho tercer pais estén sujetas a autorizacion y a una supervision y gecucion
efectivasy permanentes.

(b) Que las empresas que llevan a cabo servicios y actividades de inversién en
dicho tercer pais estén sujetas a unos requisitos de capital suficientesy a unos
requisitos aplicables a los accionistas y miembros de su érgano de direccion
adecuados.
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(c) Que las empresas que llevan a cabo servicios y actividades de inversion estén
sujetas a unos requisitos de organizacion adecuados en e ambito de las
funciones de control interno.

(d) Que garantice latransparencia e integridad del mercado impidiendo el abuso de
mercado en forma de operaciones con informacion privilegiaday manipulacion
del mercado.

4. Las empresas de terceros paises contempladas en el apartado 1 presentaran su solicitud ala
autoridad competente del Estado miembro en el que tengan previsto establecer una sucursal
tras la adopcién por la Comision de la decisiéon que determine la equivalencia entre el marco
juridico y de supervision del tercer pais en € que esté autorizada la empresa del tercer paisy
los requisitos enunciados en el apartado 3.

Articulo 42

Obligacién defacilitar informacién

Las empresas de terceros paises que se propongan obtener la autorizacion para llevar a cabo
servicios 0 actividades de inversion, junto con servicios auxiliares, en e territorio de un
Estado miembro facilitaran a la autoridad competente de dicho Estado miembro la siguiente
informacion:

(@ El nombre de la autoridad responsable de su supervision en € tercer pais de
que se trate. Cuando la responsabilidad de la supervision sea gjercida por méas
de una autoridad, se facilitaran los datos detallados de las respectivas areas de
competencia.

(b) Todos los datos pertinentes de la empresa (nombre, forma juridica, domicilio
socia y direccion, miembros del 6rgano de direccion, accionistas pertinentes) y
un programa de actividades que especifique las actividades o servicios de
inversion, asi como los servicios auxiliares, previstos y la estructura
organizativa de la sucursal, incluida, s procede, una descripcion de la
externalizacion aterceros de funciones operativas esenciales.

(c) El nombre de las personas responsables de la gestion de la sucursal y los
documentos pertinentes que acrediten & cumplimiento de los requisitos
establecidos en €l articulo 9, apartado 1.

(d) Informacién sobre el capital inicial que tendra a su disposicion la sucursal.

Articulo 43

Concesion de la autorizacion
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1. La autoridad competente del Estado miembro en el que la empresa del tercer pais se
proponga establecer su sucursal solo concedera la autorizacion cuando se cumplan las
condiciones siguientes:

(@ Que la autoridad competente esté convencida de que cumplen las condiciones
establecidas en €l articulo 41.

(b) Que la autoridad competente esté convencida de que la sucursal de la empresa
del tercer pais estara en condiciones de cumplir las disposiciones del apartado
3.

Dentro de los seis meses siguientes a la presentacion de una solicitud completa, se
comunicara alaempresadel tercer paissi se ha concedido o no la autorizacion.

2. La sucursal de la empresa del tercer pais autorizada de conformidad con el apartado 1
cumplira las obligaciones establecidas en los articulos 16, 17, 23, 24, 25y 27, en € articulo
28, apartado 1, y en el articulo 30 de la presente Directiva, asi como en los articulos 13 a 23
del Reglamento (UE) n° .../... [MiFIR] , y las medidas adoptadas con arreglo a dichas
disposiciones, y estara sujeta a la supervision de la autoridad competente del Estado miembro
en e que se haya concedido |a autorizacion.

L os Estados miembros no impondran requisito adicional alguno en materia de organizacion y
funcionamiento de la sucursal respecto alas cuestiones reguladas por la presente Directiva.

Articulo 44

Prestacion de servicios en otr os Estados miembros

1. Las empresas de terceros paises autorizadas de conformidad con e articulo 43 podran
Ilevar a cabo en otros Estados miembros de la Union los servicios y actividades comprendidos
en la autorizacion sin € establecimiento de nuevas sucursales. A tal fin, comunicaran la
siguiente informacion a la autoridad competente del Estado miembro en e que esté
establecida la sucursal:

(@) € Estado miembro en el que tenga previsto operar;

(b) un programa de actividades en el que se especifiquen, entre otras cosas, las
actividades o servicios de inversion, asi como los servicios auxiliares, que se
propone llevar a cabo en dicho Estado miembro.

En € plazo de un mes a partir de la recepcion de la informacion, la autoridad competente del
Estado miembro en el que esté establecida la sucursal la remitira a la autoridad competente
del Estado miembro de acogida que haya sido designada como punto de contacto de
conformidad con el articulo 83, apartado 1. Seguidamente, la empresa del tercer pais podra
empezar a prestar €l servicio o servicios de que se trate en los Estados miembros de acogida.

En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de conformidad con el parrafo
primero, la empresa del tercer pais informara por escrito de dicha modificacion, al menos un
mes antes de aplicarla, a la autoridad competente del Estado miembro en el que esté
establecida la sucursal. La autoridad competente del Estado miembro en e que esté
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establecida la sucursal informara sobre la modificacion a la autoridad competente del Estado
miembro de acogida.

La empresa permanecera sujeta a la supervision del Estado miembro en el que esté establecida
la sucursal de conformidad con el articulo 43.

2. LaAEVM eaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar:

(@ € contenido minimo de los acuerdos de cooperacion contemplados en el
articulo 41, apartado 1, letra ¢), de forma que se garantice que las autoridades
competentes del Estado miembro que concede la autorizacion a la empresa del
tercer pais puedan gjercer plenamente sus facultades de supervision en virtud
de la presente Directiva;

(b) € contenido detallado del programa de actividades requerido en €l articulo 42,
letrab);

(c) € contenido de los documentos relativos a la gestion de la sucursal requeridos
en €l articulo 42, letrac);

(d) € contenido detallado de la informacion relativa a capital inicial a disposicion
delasucursal requeridaen € articulo 42, letrad).

La AEVM presentard ala Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a més
tardar e [XXX].

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere € parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

3. LaAEVM elaborara proyectos de normas técnicas de gecucion para establecer modelos de
formularios, plantillas y procedimientos para la transmision de la informacion prevista en los
apartados 1y 2.

La AEVM presentara a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de gjecucién a més
tardar el [31 de diciembre de 2016].

Se confieren ala Comision competencias para adoptar las normas técnicas de g ecucion a que
se refiere e parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

4. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 con respecto a medidas para definir las condiciones relativas a la valoracion del capital
inicial suficiente a disposicion de la sucursal, atendiendo a los servicios o0 actividades de

inversion llevados a cabo por la sucursal y a tipo de clientes a los que estén destinados tales
Servicios.

SECCION 2

Registro y revocacion de autorizaciones
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Articulo 45
Registro

Los Estados miembros estableceran un registro de las empresas autorizadas de conformidad
con € articulo 41. Este registro sera publico y contendra informacion sobre los servicios o
actividades que estdn autorizadas a llevar a cabo las empresas de terceros paises. Sera
actualizado de manera periddica. Toda autorizacién sera notificadaala AEVM.

La AEVM elaborard una lista de todas las empresas de terceros paises autorizadas a llevar a
cabo servicios y actividades en la Unién. La lista contendra informacién sobre los servicios o
actividades para los cuales esté autorizada la empresa del tercer pais y se actuaizara de
manera periddica. La AEVM publicaradichalistaen su sitio web y la mantendra actualizada.

Articulo 46
Revocacion de autorizaciones

La autoridad competente que haya concedido una autorizacion a una empresa de un tercer
pais de conformidad con €l articulo 43 podra revocar la autorizacion concedida cuando la
empresa

(@ no haga uso de la autorizacion en un plazo de doce meses, renuncie a esta
expresamente 0 no haya prestado servicios de inversion o realizado actividades
de inversion durante los seis meses anteriores a la revocacion, a no ser que en
el correspondiente Estado miembro existan disposiciones que establezcan la
caducidad de la autorizacién en dichos supuestos,

(b) haya obtenido la autorizacion valiéndose de declaraciones falsas o de cualquier
otro medio irregular;

(c) dee de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la concesién de
autorizacion;

(d) hayainfringido de manera grave y sistematica las disposiciones adoptadas de
conformidad con la presente Directiva relativas a las condiciones de
funcionamiento de las empresas de inversion y aplicables a las empresas de
terceros paises,

(e) incurra en alguno de los supuestos en los que el Derecho nacional prevea la
revocacion de la autorizacion por aspectos no incluidos en e ambito de la
presente Directiva.

Toda revocacion de una autorizacion sera notificadaala AEVM.

La revocacion se publicara en la lista contemplada en el articulo 45 durante un periodo de
CiNnco anos.
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| ¥ 2004/39/CE

TITULO I
MERCADOSREGULADOS
| ¥ 2004/39/CE
Articulo 4736

Autorizacién y legislacion aplicable

1. Los Estados miembros reservaran la autorizaciéon como mercado regulado a los sistemas
que cumplan lo dispuesto en el presente titulo.

La autorizacion como mercado regulado solo se concedera cuando la autoridad competente
esté convencida de que tanto € gestor del mercado como los sistemas del mercado regulado
cumplen como minimo los requisitos fijados en € presente titulo.

En caso de que un mercado regulado sea una persona juridicay esté gestionado u operado por
un gestor del mercado distinto del propio mercado regulado, los Estados miembros
establecerdn el modo en que deben distribuirse entre el mercado regulado y e gestor del
mercado las distintas obligaciones impuestas a gestor del mercado en virtud de la presente
Directiva.

El gestor del mercado regulado facilitara toda la informacion necesaria para que la autoridad
competente pueda comprobar que el mercado regulado ha adoptado, en el momento de la
autorizacion inicial, todas las medidas necesarias para cumplir sus obligaciones en virtud de
las disposiciones del presente titulo. Dicha informacion ha de incluir un programa de
operaciones que exponga, entre otras cosas, los tipos de actividad previstos y la estructura
organizativa del mercado regulado.

2. Los Estados miembros exigiran a gestor del mercado regulado que realice las funciones
relacionadas con la organizacién y el funcionamiento del mercado regulado bajo la
supervision de la autoridad competente. Los Estados miembros se aseguraran de que las
autoridades competentes comprueban periddicamente que los mercados regulados cumplen
las disposiciones del presente titulo. Velardn asimismo por que las autoridades competentes
verifiquen que los mercados regulados cumplan en todo momento las condiciones de la
autorizacion inicial establecidas en el presente titulo.

3. Los Estados miembros velarén por que el gestor del mercado sea responsable de asegurar
gue e mercado regulado que gestiona cumple todos los requisitos que establece €l presente
titulo.

Los Estados miembros se asegurardn asimismo de que el gestor del mercado esta autorizado
para ejercer los derechos que correspondan a mercado regulado que gestiona en virtud de la
presente Directiva.

119

ES



ES

4. Sin perjuicio de las disposiciones pertinentes de la Directiva 2003/6/CE, |as negociaciones
realizadas en el marco de los sistemas del mercado regulado se regiran por el derecho publico
del Estado miembro de origen del mercado regulado.

5. La autoridad competente podré revocar la autorizaciéon concedida a un mercado regulado
cuando este:

(@ no haga uso de la autorizaciéon en un plazo de doce meses, renuncie
expresamente a la misma o no haya funcionado durante los seis meses
anteriores a la revocacion, a no ser que en € correspondiente Estado miembro
existan disposiciones que establezcan la caducidad de la autorizacion en dichos
supuestos,

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

(¢) dege de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la concesién de
autorizacion;

(d) haya infringido grave y sistematicamente las disposiciones adoptadas en
cumplimiento de la presente Directiva;

() incurraen alguno de los supuestos en los que la normativa nacional dispongala
revocacion de la autorizacion.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.13

6. Toda revocacion de una autorizacion sera notificadaala AEVM.

| ¥ 2004/39/CE

Articulo 483%

Requisitos parala gestion del mercado regulado
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1. Los Estados miembros exigiran que todos los miembros del 6rgano de direcciéon de los
gestores del mercado posean en todo momento la oportuna honorabilidad, asi como
conocimientos, competencias y experiencia suficientes, y dediquen el tiempo suficiente al
desempefio de su cometido. Los Estados miembros se asegurarén de que los miembros del
organo de direccién cumplen, en particular, los siguientes requisitos:

(@ Que dediquen e tiempo suficiente al desempefio de sus funciones.

No ocuparan simultdneamente cargos adicionales a los previstos en alguna de las
siguientes combinaciones:

i) una direccion gecutiva junto con dos direcciones no gjecutivas,
i) cuatro direcciones no gjecutivas.

Las direcciones gecutivas 0 no gecutivas ocupadas dentro del mismo grupo se
consideraradn una sola direccién.

L as autoridades competentes podran autorizar a un miembro del 6rgano de direccion
de un gestor del mercado a ocupar més direcciones de las permitidas con arreglo a
parrafo anterior, atendiendo a sus circunstancias individuales y ala naturaleza, escala
y complejidad de las actividades de la empresa de inversion.

(b) Que posean colectivamente los conocimientos, competencias y experiencia
oportunos para poder entender las actividades del mercado regulado, incluidos los
principal es riesgos de tales actividades.

(c) Que actuen con honestidad, integridad e independencia de espiritu, impugnando, en
su caso, de manera efectiva las decisiones de la alta direccion.

Los Estados miembros exigirdn a los gestores del mercado que dediquen recursos
adecuados alainiciacion y formacién de los miembros del 6rgano de direccion.

2. Los Estados miembros exigirdn que los gestores del mercado regulado establezcan un
comité de nombramientos que evalle el cumplimiento de lo dispuesto en € apartado 1y
formule recomendaciones, cuando resulte necesario, sobre la base de su evaluacion. El comité
de nombramientos estard integrado por miembros del érgano de direccidn que no desempefien
funciones gecutivas en el gestor del mercado de que se trate.

Las autoridades competentes podran autorizar a un gestor del mercado a no establecer un
comité de nombramientos independiente, atendiendo a la naturaleza, escalay complegjidad de
las actividades del gestor del mercado.

En el supuesto de que e ordenamiento juridico nacional no reconozca a érgano de direccion
competencia alguna en el proceso de nombramiento de sus miembros, €l presente apartado no
serd de aplicacion.

3. Los Estados miembros exigiran a los gestores del mercado que, entre los criterios de
seleccion de los miembros del érgano de direccién, tengan en cuenta la diversidad. En
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particular, atendiendo al tamafio de su oOrgano de direccién, los gestores del mercado
establecerdn una politica que favorezca la diversidad de género, edad, antecedentes
académicosy profesionalesy procedencia geogréficaen el seno del érgano de direccion.

4. LaAEVM elaborara proyectos de normas de regul acion para especificar:

€) el concepto de dedicacion de tiempo suficiente al desempefio de sus funciones por
parte de un miembro del 6rgano de direccion, en relacion con las circunstancias
individuales y la naturaleza, escala y complgjidad de las actividades del gestor del
mercado, que las autoridades competentes deberan tener en cuenta al autorizar a
dicho miembro del 6rgano de direccion a ocupar mas direcciones de las permitidas,
con arreglo alo previsto en el apartado 1, letra a);

(b) el concepto de posesidn colectiva de los conocimientos, competencias y experiencia
oportunos por parte del érgano de direccién, con arreglo alo previsto en € apartado
1, letrab);

(c) los conceptos de honestidad, integridad e independencia de espiritu de los miembros

del 6rgano de direccion, con arreglo alo previsto en el apartado 1, letrac);

(d) el concepto de dedicaciéon de los recursos humanos y financieros adecuados a la
iniciacion y formacion de los miembros del érgano de direccion;

(e) el concepto de diversidad que habra de tenerse en cuenta en la seleccion de los
miembros del 6rgano de direccion.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion ala Comision a méas
tardar el [31 de diciembre de 2014].

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar 1as normas técnicas de regulacion a que
serefiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

5. Los Estados miembros exigiran que el gestor del mercado regulado notifique a la autoridad
competente la identidad de todos los miembros de su 6rgano de direccion y cualquier cambio
relativo a la composicion de este, junto con toda la informacion necesaria para valorar si la
empresa cumple o establecido en los apartados 1, 2 y 3.

6. El érgano de direccién del gestor del mercado estar4 en condiciones de asegurar una
gestién adecuaday prudente del mercado regulado que promueva laintegridad del mercado.

El 6rgano de direccion controlaray evaluara periodicamente |a eficacia de la organizacion del
mercado regulado y tomara |as medidas adecuadas para solventar cual esquiera deficiencias.

Los miembros del 6rgano de direccion, en e gjercicio de su funcion de supervision, tendrén
un acceso adecuado a lainformacion y |os documentos necesarios para supervisar y controlar
€l proceso decisorio de la direccion.

7. Laautoridad competente denegara la autorizacion si no esta convencida de que las personas
destinadas a dirigir efectivamente las actividades del mercado regulado gozan de la
honorabilidad y |a experiencia suficientes, o cuando existan motivos objetivos y demostrables
para creer que e oOrgano de direccion de la empresa podria suponer una amenaza para la
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gestion efectiva, adecuada y prudente y para la debida consideracion de la integridad del
mercado.

Durante €l procedimiento de autorizacion de un mercado regulado, los Estados miembros
velaran por que pueda considerarse que la persona o0 personas que efectivamente dirigen las
actividades y las operaciones de un mercado regulado ya autorizado de conformidad con las
disposiciones de |a presente Directiva relinen |os requisitos establecidos en el apartado 1.

| ¥ 2004/39/CE

Articulo 4938

Requisitosrelativos a las per sonas que g er cen una influencia significativa en la gestion
del mercado regulado

1. Los Estados miembros exigiran que las personas que estan en posicion de gjercer, directa o
indirectamente, unainfluencia significativa en la gestion del mercado regulado sean idoneas.

2. Los Estados miembros exigiran que el gestor del mercado regulado:

(@ facilite a la autoridad competente y a publico informacion relativa a
accionariado del mercado regulado o a gestor del mercado y, en especidl, la
identidad y gama de intereses de toda parte que pueda gercer una influencia
significativa sobre la gestion;

(b) informe a la autoridad competente y al publico de todo cambio de propiedad
gue suponga cambios en la identidad de | as personas que gjercen unainfluencia
significativa en la gestion del mercado regulado.

3. La autoridad competente se negard a aprobar las propuestas de cambio en la identidad de
las personas que controlan el mercado regulado o del gestor del mercado s existen razones
objetivas y demostrables para creer que ello supondria una amenaza para la gestion adecuada
y prudente del mercado regulado.

Articulo 5039
Requisitos de or ganizacion
L os Estados miembros exigiradn que el mercado regulado:

(@) adopte medidas para detectar claramente y abordar |as posibles consecuencias
adversas, para € funcionamiento del mercado regulado o para sus
participantes, de cualquier conflicto de intereses entre |os intereses del mercado
regulado, sus accionistas 0 su gestor y las exigencias del buen funcionamiento
del mercado regulado, en especial cuando esos conflictos de intereses puedan
resultar perjudiciales para la redizacion de las funciones delegadas en €l
mercado regulado por la autoridad competente;

(b) esté adecuadamente equipado para gestionar los riesgos a los que esta
expuesto, aplicar mecanismos y sistemas que les permitan identificar todos los
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riesgos significativos que comprometan su funcionamiento y establecer
medidas eficaces para atenuar esos riesgos;

(c) adopte mecanismos adecuados para la adecuada gestion de los aspectos
técnicos del sistema, incluidos procedimientos de contingencia eficaces para
hacer frente a posibles perturbaciones de |os sistemas;

(d) establezca normas y procedimientos transparentes y no discrecionales que
aseguren una negociacion justa'y ordenaday fijen criterios objetivos para una
gjecucion eficaz de las érdenes;

(e) adopte mecanismos eficaces para facilitar la conclusion eficiente y puntual de
las operaciones gjecutadas con arreglo a sus sistemas,

(f) disponga, en e momento de su autorizacion y de manera permanente, de los
recursos financieros suficientes para facilitar su funcionamiento ordenado,
teniendo en cuenta la naturaleza y el alcance de las operaciones que en € se
realizany €l tipoy el grado de riesgo a que se expone.

4 nuevo

Articulo 51
Resistencia de los sistemas, cortocir cuitosy negociacion electr dnica

1 Los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados implanten sistemas,
procedimientos y mecanismos efectivos para garantizar que sus sistemas de negociacion sean
resistentes, tengan capacidad suficiente para tramitar voliumenes maximos de Ordenes y
mensajes, puedan asegurar la negociacion ordenada en condiciones de tension del mercado, se
hayan probado integramente para garantizar € cumplimiento de esas condiciones y estén
sujetos a mecanismos efectivos de continuidad de la actividad para asegurar el mantenimiento
de sus servicios en caso de disfuncion imprevista de sus sistemas de negociacion.

2. Los Estados miembros exigiran que los mercados regulados implanten sistemas,
procedimientos y mecanismos efectivos para rechazar las ordenes que excedan de unos
umbrales de volumen y precio predeterminados o que sean manifiestamente erroneas, y que
estén en condiciones de interrumpir temporamente la negociacion si se produce una
fluctuacion significativa del precio de un instrumento financiero en dicho mercado o en un
mercado conexo durante un breve periodo, y, en casos excepcionales, de cancelar, aterar o
corregir cualquier operacion.

3. Los Estados miembros exigiran que los mercados regulados implanten sistemas,
procedimientos y mecanismos efectivos para garantizar que los sistemas de negociacion
algoritmica no puedan generar anomalias en las condiciones de negociacion en el mercado, ni
contribuir a tales anomalias, incluidos sistemas que permitan limitar la proporcién de érdenes
de operaciones no gecutadas que un miembro o participante podra introducir en el sistema,
raentizar el flujo de 6rdenes ante el riesgo de que se alcance €l limite de capacidad del
sistema y restringir € valor minimo de variacién del precio que podra eecutarse en €
mercado.
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4. Los Estados miembros exigiran que los mercados regulados que permitan un acceso
electronico directo implanten sistemas, procedimientos y mecanismos efectivos para
garantizar que solo se permita prestar dichos servicios a los miembros y participantes que
sean empresas de inversion autorizadas con arreglo ala presente Directiva, que se establezcan
y apliquen criterios adecuados respecto a la idoneidad de las personas a las que podra
brindarse tal acceso y que e miembro o participante conserve la responsabilidad respecto a
las 6rdenes y operaciones ejecutadas utilizando dicho servicio.

Asimismo, los Estados miembros exigiran que los mercados regulados fijen normas
apropiadas sobre control de riesgosy umbrales de riesgo aplicables ala negociacion mediante
acceso electronico directo y estén en condiciones de distinguir y, en caso necesario,
interrumpir las ordenes o la negociacion por parte de personas que utilicen dicho acceso
separadamente de las érdenes o la negociacion por parte del miembro o participante.

5. Los Estados miembros exigiran que los mercados regulados garanticen que sus
normas sobre servicios de ubicacion compartida y estructuras de comisiones sean
transparentes, equitativasy no discriminatorias.

6. L os Estados miembros exigiran que, a peticion de la autoridad competente respecto a
un mercado regulado, dicho mercado regulado ponga a disposicion de aquella los datos
relativos a la cartera de érdenes o le brinde acceso a la cartera de 6rdenes a fin de que pueda
supervisar la negociacion.

7. La Comisién estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con €l
articulo 94 con respecto alos requisitos establecidos en € presente articulo y, en particular:

@ para asegurar que los sistemas de negociacion de mercados regul ados sean resistentes
y tengan una capacidad adecuada;
(b para establecer las condiciones en las cuales debe interrumpirse la negociacion si se

produce una fluctuacion significativa del precio de un instrumento financiero en
dicho mercado o en un mercado conexo durante un breve periodo;

(c) para determinar los porcentgjes méximo y minimo de ordenes de operaciones no
gjecutadas que podran establecer los mercados regulados y los valores minimos de
variacion del precio que deben fijarse;

(d) para establecer controles respecto a acceso electrdnico directo;

(e) para garantizar que los servicios de ubicacion compartida y las estructuras de
comisiones sean equitativos y no discriminatorios.
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WV 2004/39/CE (adaptado)

=>» 1 Correccion de errores, DO L
45 de 16.2.2005, p. 18

=>, 2008/10/CE Art. 1.15.9)

= NUEevVo

Articulo 5249
Admisién deinstrumentos financier os a negociacion

1. Los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados establezcan normas claras y
transparentes en relacion con la admision a negociacion de instrumentos financieros.

Estas normas garantizaran que los instrumentos financieros admitidos a negociacion en un
mercado regulado puedan ser negociados de modo correcto, ordenado y eficiente y, cuando se
trate de valores negociables, que sean libremente negociables.

2. En € caso de los derivados, las normas garantizaran, en particular, que la formulacién del
contrato de derivados permita una correcta formacion de precios, asi como la existencia de
condiciones efectivas de liquidacion.

3. Ademés de las obligaciones previstas en los apartados 1y 2, los Estados miembros exigiran
al mercado regulado que establezca y mantenga mecanismos eficaces para comprobar que los
emisores de valores mobiliarios admitidos a negociacion en el mercado regulado cumplan sus
obligaciones conforme a Derecho eemunitarde X> de la Unidn <XI con respecto a la
divulgacion de informacién inicial, continua o ad hoc.

L os Estados miembros se aseguraran de que el mercado regulado establezca mecanismos que
faciliten a sus miembros o participantes el acceso a la informacion publicada en virtud del
Derecho esmuniare X> delaUnidn <XI.

4. Los Estados miembros se aseguraran de gque los mercados regulados hayan establecido los
mecani Smos necesarios para comprobar periddicamente el cumplimiento de los requisitos de
admision de los instrumentos financieros que admiten a negociacion.

5. Un valor mobiliario que haya sido admitido a negociacion en un mercado regulado podra
ser admitido posteriormente a negociacion en otros mercados regulados, aun sin €
consentimiento del emisor y de conformidad con las disposiciones pertinentes de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de=»; 4 de noviembre de 2003 €, sobre
el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacién de valores 'y
por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE>. El mercado regulado debera informar al
emisor de gque sus valores se negocian en ese mercado regulado. El emisor no estaré obligado
a facilitar directamente la informacion requerida en €l apartado 3 a ningin mercado regulado
que haya admitido los val ores a negociacion sin su consentimiento.

% =, DO L 345 de 31.12.2003, p. 64. €
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=> La Comision adoptara, medlante actos delegados de conformldad con € articulo 94, <
medi das de-gjesueién que:

(@) especifiquen, para las distintas clases de instrumentos, las caracteristicas que
debe tener en cuenta el mercado regulado para determinar Si un instrumento se
ha emitido de conformidad con las condiciones fijadas en €l apartado 1, parrafo

segundo, del—apartade-; para la admision a negociacion en los distintos
segmentos del mercado que gestiona;

(b) aclaren los mecanismos que debe aplicar el mercado regulado para que se
considere que ha cumplido su obligacion de comprobar que el emisor de un
valor mobiliario cumple sus obligaciones conforme a Derecho-eermuniarie
X> de la Unién <X] con respecto a la divulgacion de informacién inicial,
continua o ad hoc.

(c) aclaren los mecanismos que € mercado regulado debe implantar de
conformidad con el apartado 3 para facilitar a sus miembros o participantes €l
acceso a la informacion publicada con arreglo a lo establecido en el Derecho
eermunitarie X> delaUnion <Xl.

| ¥ 2008/10/CE Art. 1.15.b)

V 2004/39/CE
= NUevo

Articulo 5344

Suspension y exclusiéon deinstrumentos de la negociacion

1. Sin perjuicio del derecho de la autoridad competente de exigir la suspension o exclusion de
la negociacion de un instrumento, establecido en el articulo 72, apartado 1, letras d) y e), tas
Letras Py k)-del-apartade 2-delarticulo 50-€l gestor del mercado regulado podra suspender o
excluir de la negociacion a todo instrumento financiero que deje de cumplir las normas del
mercado regulado, salvo en caso de que tal decision pudiera causar perjuicio grave a los
intereses de los inversores 0 a funcionamiento ordenado del mercado.

A . Los Estados miembros exigiran que
eI gestor de un mercado regul ado que suspenda 0 excluya la negociacion de un instrumento
financiero haga publica esa decision = , la transmita a otros mercados regulados, SMN y
SON que negocien & mismo instrumento financi ero <= y comunique lainformacion pertinente
a la autoridad competente. La autoridad competente informara debidamente de ello a las
autoridades competentes de |os demés Estados miembros. =L os Estados miembros exigiran
gue otros mercados regulados, SMN y SON que negocien € mismo instrumento financiero
suspendan o excluyan la negociacion de dicho instrumento financiero si la suspension o
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exclusion se debe a la retencién de informacién sobre el emisor o instrumento financiero,
excepto en caso de que tal decisidon pudiera causar un perjuicio grave a los intereses de los
inversores 0 a funcionamiento ordenado del mercado. Los Estados miembros exigiran a los
otros mercados regulados, SMN y SON que comuniquen su decisién a sus autoridades
competentes y a todos los mercados regulados, SMN y SON que negocien el mismo
instrumento financiero, incluyendo una explicacion en caso de que se haya decidido no
suspender 0 no excluir lanegociacion del instrumento financiero. <

WV 2010/78/UE Art. 6.14
= NUevo

2. La autoridad competente que solicite la suspensién o exclusiéon de un instrumento
financiero de la negociacion en uno o méas mercados regulados = SMN 0 SON < debera
hacer publica su decisién inmediatamente e informar debidamente de ello alaAEVM y alas
autoridades competentes de los demas Estados miembros. Las autoridades competentes de los
demés Estados miembros solicitaran la suspension o exclusion de dicho instrumento
financiero de la negociacién en los mercados regulados, ¥ SMN = y SON <= que operen bajo
Su supervision, salvo que ello pudiera causar perjuicio grave alos intereses de los inversores o
al funcionamiento ordenado del mercado interior.

| & nuevo

3. LaAEVM €aborara proyectos de normas técnicas de gecucion para determinar €l formato
y €l calendario de las comunicacionesy la publicacion contempladas en los apartados 1y 2.

Se confieren a la Comision competencias para adoptar 1os proyectos de normas técnicas de
gecucion a que se refiere @ parrafo primero de conformidad con el articulo 15 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010.

La AEVM presentara a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de gecucién a més
tardar e [XXX].

4. La Comision estard facultada para adoptar actos delegados de conformidad con €
articulo 94 para especificar la lista de circunstancias que representan un perjuicio grave para
los intereses de los inversores y para el funcionamiento ordenado del mercado interior a que
hacen referencia los apartados 1 y 2, y para determinar aspectos relativos a la retencion de
informacion sobre el emisor o0 el instrumento financiero contemplada en el apartado 1.

Articulo 54

Cooperacion eintercambio de informacién en los mer cados regulados

1. Los Estados miembros exigiran que, en relacion con un instrumento financiero, los gestores
de mercados regulados informen inmediatamente a los gestores de otros mercados regulados,
SMN y SON de:

@ las anomalias en |las condiciones de negociacion;

(b) las actuaciones que puedan indicar un comportamiento abusivo en el marco de
[anadir referencia Reg. abuso de mercado] ; y
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(c) las perturbaciones de |os sistemas.

2. La AEVM €aborara proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar las
circunstancias que activaran el requisito de informacién contemplado en el apartado 1.

La AEVM presentara a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mas
tardar € [].

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar |as normas técnicas de regulacion a que
serefiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

Articulo 5542
Acceso al mercado regulado

1. Los Estados miembros exigiran que e mercado regulado establezca y mantenga normas
transparentes y no discriminatorias, basadas en criterios objetivos, que regulen e acceso de
sus participantes o la adhesion de sus miembros.

2. Estas normas deberan especificar todas las obligaciones de los miembros o participantes
derivadas de:

(@ laconstituciony laadministracion del mercado regulado;
(b) lasdisposicionesrelativas alas operaciones que se realizan en el mercado;

() las normas profesionales impuestas al persona de las empresas de inversion o
entidades de crédito que operan en el mercado;

(d) las condiciones establecidas, con arreglo a apartado 3, para los miembros o
participantes distintos de las empresas de inversion y las entidades de crédito;

(e) las normas y procedimientos para la compensacion y liquidacion de las
operaciones realizadas en el mercado regulado.

3. Los mercados regulados podran admitir como miembros o participantes a empresas de
inversion, entidades de crédito autorizadas en virtud de la Directiva200042/CE
X> 2006/48/CE <X] y a otras personas que:

(@ posean lahonorabilidad suficienteseap-tdéress;

(b) posean un nivel suficiente de aptitud, ¥=competencia X> y experiencia <XI en
materia de negociacion;

(c) tengan establecidas, en su caso, medidas de organizacién adecuadas,

(d) dispongan de recursos suficientes parala funcion que han de cumplir, teniendo
en cuenta los diversos mecanismos financieros que el mercado regulado puede
haber establecido para garantizar la correcta liquidacion de las operaciones.
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4. Los Estados miembros se aseguraran de que, con respecto a las operaciones concluidas en
un mercado regulado, los miembros y participantes no estén obligados a imponerse
mutuamente las obligaciones establecidas en los articulos 2449, X> 25, <X] 2722 y 2822 de la
presente Directiva. No obstante, los miembros o participantes del mercado regulado se
atendrén a las obligaciones contempladas en los articulos 2449, X> 25, <X] 2721 y 2822 en
relacion con sus clientes cuando, actuando por cuenta de sus clientes, gecuten sus ordenes en
un mercado regulado.

5. Los Estados miembros se aseguraran de que las normas gue rigen el acceso o la adhesién al
mercado regulado permitan la participacion directa o remota de las empresas de inversion y
las entidades de crédito.

6. Los Estados miembros, sin otros requisitos legales o administrativos, permitiran que los
mercados regulados de otros Estados miembros establezcan en su territorio 1os mecanismos
apropiados para facilitar el acceso y la negociacion remota en esos mercados regulados a
miembros o participantes establecidos en su territorio.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.15

El mercado regulado debera comunicar a la autoridad competente de su Estado miembro de
origen € Estado miembro en e que tenga previsto establecer dichos mecanismos. La
autoridad competente del Estado miembro de origen comunicara esta informacion, en el plazo
de un mes, a Estado miembro en el que el mercado regulado tenga previsto establecer dichos
mecanismos. La AEVM podra solicitar €l acceso a esta informacion de conformidad con el
procedimiento y con arreglo alas condiciones previstos en el articulo 35 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

WV 2004/39/CE (adaptado)
=, 2008/10/CE Art. 1.16.3)

La autoridad competente del Estado miembro de origen del mercado regulado comunicarg, a
peticion de la autoridad competente del Estado miembro de acogida y en un plazo de tiempo
razonable, la identidad de los miembros o participantes del mercado regulado establecido en
dicho Estado miembro.

7. Los Estados miembros exigiran a gestor del mercado regulado que comunique
periddicamente a la autoridad competente del mercado regulado la lista de los miembros y
participantes del mismo.

Articulo 5643

Supervision del cumplimiento de las normas del mercado regulado y de otras
obligaciones legales

1. Los Estados miembros exigiran a los mercados regulados que establezcan y mantengan
mecanismos y procedimientos eficaces para supervisar con regularidad € cumplimiento de
sus normas por parte de sus miembros o participantes. Los mercados regulados supervisaran
las operaciones [X> y érdenes <X realizadas por sus miembros o participantes de acuerdo con
sus sistemas, con objeto de detectar infracciones de dichas normas o anomalias en las
condiciones de negociacién o de actuacion que puedan suponer abuso de mercado.
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2. Los Estados miembros exigiran que los gestores de los mercados regulados sefiden a la
autoridad competente del mercado regulado toda infraccién significativa de sus normasy toda
anomalia en las condiciones de negociacion o de actuacion que pueda suponer abuso de
mercado. Los Estados miembros también exigiran a gestor del mercado regulado que facilite
de inmediato la informacion pertinente a la autoridad competente para la investigacion y
persecucion del abuso de mercado cometido en el mercado regulado y le preste plena
asistencia en lainvestigacion y la persecucion del abuso de mercado cometido en o mediante
los sistemas del mercado regulado.
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| ¥ 2004/39/CE

Articulo 5746

Disposicionesrelativas alos acuer dos de contrapartida central y de compensacion y
liquidacién

1. Los Estados miembros no impedirdn a los mercados regulados que suscriban acuerdos
apropiados con una contrapartida central o camara de compensacién y un sistema de
liquidacion de otro Estado miembro para realizar la compensacion o liquidacion de alguna o
de todas las operaciones concluidas por los participantes del mercado con arreglo a sus
sistemas.

2. La autoridad competente de un mercado regulado no podra oponerse a que se recurra a
contrapartidas centrales, cAmaras de compensacion o sistemas de liquidacion de otro Estado
miembro, salvo que pueda demostrar que su oposicién es necesaria para mantener el
funcionamiento ordenado de ese mercado regulado y teniendo en cuenta las condiciones de
los sistemas de liquidacion previstas en €l apartade 2-delarticulo 3934, apartado 2.

Para evitar repeticiones innecesarias de los controles, la autoridad competente tendra en
cuenta la labor de supervision del sistema de compensacion y liquidacion ya gercida por 1os
bancos centrales nacionales en su calidad de supervisores de |os sistemas de compensacion y
liquidacién o por otras autoridades supervisoras con competencia sobre tales sistemas.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.16

Articulo 5844
Lista de mercados regulados

Cada Estado miembro elaborard una lista de los mercados regulados de los que sea Estado
miembro de origen y enviara esalista alos demés Estados miembrosy ala AEVM. De forma
andloga, deberd comunicarse toda modificacion de la citada lista. La AEVM publicarad una
lista de todos |os mercados regulados en su sitio web y la mantendra actualizada.
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TiTULOIV

LIMITACIONY COMUNICACION DE LASPOSICIONES

Articulo 59
Limitacion delas posiciones

1. Los Estados miembros velarén por que los mercados regulados y los gestores de SMN y
SON que admitan a negociacion o negocien derivados sobre materias primas apliquen limites
a nimero de contratos que todo miembro o participante determinado de un mercado podra
celebrar durante un periodo de tiempo especificado, 0 mecanismos alternativos de efecto
equivalente, como la gestion de posiciones con umbrales de revision automatica, afin de:

(@) prestar apoyo en términos de liquidez;
(b) evitar el abuso de mercado;
(c) sostener unaformacién de preciosy unas condiciones de liquidacion correctas.

Los limites 0 mecanismos serén transparentes y no discriminatorios, debiendo especificarse
las personas a las que se aplicaran y las posibles excepciones, atendiendo a la naturaleza y
composicion de los participantes en el mercado y a uso que hagan de los contratos admitidos
a negociacion. Se especificaran umbrales cuantitativos claros, tales como el nimero maximo
de contratos que | as personas podran celebrar, atendiendo a las caracteristicas del mercado de
materias primas subyacente, incluidas las pautas de produccién, consumo y transporte al
mercado.

2. Los mercados regulados, SMN y SON comunicaran a sus autoridades competentes los
datos pormenorizados de los limites 0 mecanismos. La autoridad competente comunicara la
misma informacion ala AEVM, que publicara y mantendra en su sitio web una base de datos
donde se resumiran los limites 0 mecanismos vigentes.

3. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 para determinar los limites o los mecanismos alternativos respecto al nimero de contratos
gue las personas podran celebrar durante un periodo de tiempo especificado y los efectos
equivalentes necesarios de los mecanismos alternativos establecidos de conformidad con el
apartado 1, asi como las condiciones relativas a las excepciones. Los limites 0 mecanismos
aternativos tendran en cuenta las condiciones mencionadas en el apartado 1 y los limites o
mecanismos aternativos que hayan impuesto los mercados regulados, SMN y SON.
Asimismo, los limites determinados en los actos delegados primarén sobre las medidas
impuestas por las autoridades competentes con arreglo a articulo 72, apartado 1, letra g), de
la presente Directiva.

4. Las autoridades competentes no impondran limites ni mecanismos alternativos que sean
més restrictivos que los adoptados con arreglo a apartado 3, excepto en casos excepcionales
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objetivamente justificados y proporcionados, atendiendo a la liquidez del mercado especifico
y a funcionamiento ordenado del mercado. L as restricciones seran vélidas durante un periodo
inicial que no excedera de seis meses a partir de la fecha de su publicacion en € sitio web de
la autoridad competente pertinente. La restriccion podra renovarse por tramos adicionales,
cada uno de los cuales no excederd de seis meses, si las razones de la restriccion siguen
siendo aplicables. Si la restriccion no se renueva tras dicho periodo de seis meses, expirara
automati camente.

Cuando adopten medidas més restrictivas que las adoptadas con arreglo a apartado 3, las
autoridades competentes las notificaran a la AEVM. La natificacion ird provista de una
justificacion de las medidas mas restrictivas. En e plazo de veinticuatro horas, la AEVM
emitird un dictamen acerca de s considera necesaria la medida para responder a caso
excepcional. El dictamen se publicaraen el sitio web dela AEVM.

Cuando una autoridad competente adopte medidas contrarias a un dictamen de la AEVM,
publicard con carécter inmediato en su sitio web un aviso en e que se explicaran
exhaustivamente |as razones de su posicion.

Articulo 60
Comunicacion de las posiciones por categor ia de negociador es

1. Los Estados miembros se aseguraran de que los mercados regulados, SMN y SON que
admitan a negociacion o negocien derivados sobre materias primas, derechos de emision o
derivados sobre derechos de emision:

(@ publican un informe semanal con las posiciones agregadas mantenidas por las
distintas categorias de negociadores respecto a los distintos instrumentos
financieros negociados en sus plataformas de conformidad con el apartado 3;

(b) facilitan ala autoridad competente, previa solicitud, un desglose completo de
las posiciones de los miembros o participantes del mercado, incluidas las
posiciones mantenidas por cuenta de sus clientes.

La obligacion establecida en la letra @) solo serd aplicable cuando tanto el ndmero de
negociadores como sus posi ciones abiertas respecto a un instrumento financiero dado excedan
de los umbrales minimos.

2. Para posibilitar la publicacion mencionada en el apartado 1, letra ), los Estados miembros
exigiran alos miembros y participantes de mercados regulados, SMN y SON que comuniguen
al centro de negociacion respectivo los datos pormenorizados de sus posiciones en tiempo
real, incluidas las mantenidas por cuenta de sus clientes.

3. Los miembros y participantes y sus clientes serén clasificados como negociadores por €l
mercado regulado, SMN o SON, en funcion de la naturaleza de su actividad principa y
tomando en consideracion toda autorizacion aplicable, en una de |las categorias siguientes:

(@) empresas de inversion, tal como se definen en la Directiva 2004/39/CE, o
entidades de crédito, tal como se definen en la Directiva 2006/48/CE;
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(b) fondos de inversion; bien organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM), tal como se definen en la Directiva 2009/65/CE, bien
gestores de fondos de inversién adternativos, tal como se definen en la
Directiva 2011/61/UE;

(c) otras entidades financieras, en concreto empresas de seguros y empresas de
reaseguros, tal como se definen en la Directiva 2009/138/CE, y fondos de
pensiones de empleo, tal como se definen en la Directiva 2003/41/CE;

(d) empresas comerciales;

(e) en e caso de los derechos de emisién o de los derivados sobre derechos de
emision, operadores con obligaciones de conformidad con arreglo a la
Directiva 2003/87/CE.

Los informes mencionados en e apartado 1, letra a), deben especificar € nimero de
posiciones largas y cortas por categoria de negociador, los cambios al respecto desde el
informe anterior, e porcentgje de interés abierto total que representa cada categoria y €
numero de negociadores de cada categoria.

4. LaAEVM elaborara proyectos de normas técnicas de g ecucion para determinar € formato
de los informes mencionados en el apartado 1, letra @), y € contenido de la informacién que
deberafacilitarse de conformidad con el apartado 2.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de gecucion a més
tardar e [XXX].

Se confieren ala Comision competencias para adoptar las normas técnicas de g ecucion a que
se refiere € parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en € articulo
15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

En el caso de los derechos de emisién o de los derivados sobre derechos de emision, el
informe se entendera sin perjuicio de las obligaciones de conformidad con arreglo a la
Directiva 2003/87/CE (Régimen de comercio de derechos de emision).

5. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 con respecto a medidas para especificar |os umbrales mencionados en el apartado 1, Gltimo
parrafo, y para precisar las categorias de miembros, participantes o clientes contemplados en
el apartado 3.

La Comision estara facultada para adoptar actos de €jecucién de conformidad con € articulo
95 con respecto a medidas para exigir que todos los informes contemplados en €l apartado 1,
letra @), sean enviados a la AEVM cada semana, en la fecha que se especifique, para su
publicacion centralizada por esta Gltima.

| 8 nuevo

TituloV

Servicios de suministro de datos
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Seccion 1

Procedimientos de autorizacién de los proveedores de servicios de suministro de
datos

Articulo 61
Obligatoriedad dela autorizacion

1. Los Estados miembros exigiran que la prestacion de los servicios de suministro de datos
descritos en e anexo I, seccion D, como profesion o actividad habitual esté sujeta a
autorizacion previa de conformidad con las disposiciones de la presente secciéon. Dicha
autorizacion la concedera la autoridad competente del Estado miembro de origen designada
de conformidad con €l articulo 69.

2. No obstante lo dispuesto en e apartado 1, los Estados miembros permitirdn a cualquier
gestor del mercado gestionar los servicios de suministro de datos de un DPA, un PIC y un
MIA, a condicion de que se haya verificado previamente que cumplen las disposiciones del
presente titulo. ESos servicios se incluiran en su autorizacion.

3. Los Estados miembros estableceran un registro de todos los proveedores de servicios de
suministro de datos. Este registro sera publico y contendra informacion sobre los servicios
respecto a los cuales esté autorizado el proveedor de servicios de suministro de datos. Sera
actualizado de manera periddica. Toda autorizacion seranotificadaala AEVM.

LaAEVM elaborard una lista de todos los proveedores de servicios de suministro de datos de
la Unién. Esta lista contendra informacion sobre los servicios respecto a los cuales esté
autorizado e proveedor de servicios de suministro de datos y se actualizara de manera
periédica. La AEVM publicara dichalistaen su sitio web y la mantendra actualizada.

Cuando una autoridad competente haya revocado una autorizacion de conformidad con el
articulo 64, dicha revocacion sera publicada en la lista durante un periodo de cinco afios.

Articulo 62
Alcance dela autorizacion

1. El Estado miembro de origen se asegurara de que la autorizacion especifique €l servicio de
suministro de datos que el proveedor de servicios de suministro de datos esta autorizado a
prestar. Un proveedor de servicios de suministro de datos que se proponga ampliar sus
actividades a otros servicios de suministro de datos deberd presentar una solicitud de
ampliacion de su autorizacion.

2. La autorizacion sera vélida para toda la Union y permitira a proveedor de servicios de
suministro de datos prestar en toda la Union los servicios respecto a los cuales haya sido
autorizado.

Articulo 63

Procedimientos para conceder y denegar las solicitudes de autorizacion
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1. La autoridad competente no concedera la autorizacion hasta que esté plenamente
convencida de que € solicitante cumple todos los requisitos derivados de las disposiciones
adoptadas en virtud de la presente Directiva.

2. El proveedor de servicios de suministro de datos facilitara toda la informaci 6n necesaria—
incluido un programa de actividades que exponga, entre otras cosas, |os tipos de servicios
previstos y la estructura organizativa— para que la autoridad competente pueda comprobar
gue ha adoptado, en el momento de la autorizacién inicial, todas las medidas necesarias para
cumplir sus obligaciones con arreglo alas disposiciones del presente titulo.

3. Dentro de los seis meses siguientes a la presentacién de una solicitud completa, se
notificard a solicitante si se ha concedido o no la autorizacion.

4. LaAEVM elaboraré proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar:

(@ la informacion que debe proporcionarse a las autoridades competentes con
arreglo al apartado 2, incluido el programa de actividades;

(b) la informacion contenida en las notificaciones con arreglo al articulo 65,
apartado 4.

La AEVM presentard a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion
contemplados en €l parrafo primero amastardar € [...].

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar |as normas técnicas de regulacion a que
se refiere €l parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

5. LaAEVM elaborara proyectos de normas técnicas de gjecucion para establecer model os de
formularios, plantillas y procedimientos para la transmisiéon de la informacion prevista en el
apartado 2 y en €l articulo 65, apartado 4.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de gecucion a mas
tardar el [31 de diciembre de 2016].

Se confieren ala Comision competencias para adoptar las normas técnicas de g ecucion a que
se refiere el parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

Articulo 64

Revocacion de autorizaciones

La autoridad competente podra revocar la autorizacién concedida a un proveedor de servicios
de suministro de datos cuando este:

(@ no haga uso de la autorizacion en un plazo de docemeses, renuncie
expresamente a la misma 0 no haya prestado servicios de suministro de datos
durante los seis meses anteriores a la revocacion, a no ser que en el Estado
miembro de que se trate existan disposiciones que establezcan la caducidad de
la autorizacion en dichos supuestos;
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(b) haya obtenido la autorizacion valiéndose de declaraciones falsas o de cualquier
otro medio irregular;

(c) deie de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la concesién de la
autorizacion;

(d) haya infringido grave y sistematicamente las disposiciones de la presente
Directiva.

Articulo 65

Requisitos aplicables al 6rgano de direccién delos proveedores de servicios de
suministro de datos

1. Los Estados miembros exigiran que todos los miembros del 6rgano de direccién de los
proveedores de servicios de suministro de datos posean en todo momento la honorabilidad
oportuna, asi como los conocimientos, competencias y experiencia adecuados, y dediquen el
tiempo suficiente al desempefio de su cometido.

El 6rgano de direccidn poseera col ectivamente los conocimientos, competenciasy experiencia
oportunos para poder comprender las actividades del proveedor de servicios de suministro de
datos. Los Estados miembros velardn por que cada uno de los miembros del 6rgano de
direccion actie con honestidad, integridad e independencia de espiritu, impugnando, en su
caso, de manera efectiva las decisiones de la ata direccion.

Cuando un gestor del mercado solicite autorizacion para gestionar un DPA, un PIC o un MIA
y los miembros del 6rgano de direccién del DPA, PIC o MIA sean los mismos que los
miembros del érgano de direccion del mercado regulado, se considerara que dichas personas
cumplen el requisito establecido en el parrafo primero.

2. La AEVM elaborara directrices para evaluar la idoneidad de los miembros del 6rgano de
direccion a que se refiere € apartado 1, tomando en consideracion los diferentes papeles y
funciones que desempefien.

3. Los Estados miembros exigirdn que e proveedor de servicios de suministro de datos
notifique a la autoridad competente la identidad de todos los miembros de su 6rgano de
direccion y cualquier cambio relativo a la composicién de este, junto con toda la informacion
necesaria para valorar si la entidad cumple lo establecido en e apartado 1 del presente
articulo.

4. El 6rgano de direccion del proveedor de servicios de suministro de datos estara en
condiciones de asegurar una gestion adecuada y prudente de la entidad que promueva la
integridad del mercado y € interés de sus clientes.

5. Laautoridad competente denegara la autorizacion si no esta convencida de que la persona o
personas que dirigiran efectivamente las actividades del proveedor de servicios de suministro
de datos gozan de la honorabilidad suficiente, o cuando existan motivos objetivos y
demostrables para creer que los cambios propuestos en la direccion del proveedor suponen
una amenaza para su gestion adecuada y prudente y para la debida consideracion del interés
de susclientesy de laintegridad del mercado.
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Seccion 2
Condiciones aplicables alos dispositivos de publicacion aprobados (DPA)

Avrticulo 66

Requisitos de or ganizacion

1. El Estado miembro de origen exigird que los DPA establezcan politicas y disposiciones
adecuadas para hacer publica la informacion requerida con arreglo alos articulos 19 y 20 del
Reglamento (UE) n° .../... [MiFIR] lo més cerca a tiempo rea como sea posible
técnicamente y en condiciones comerciales razonables. La informacion se pondra a
disposicion gratuitamente quince minutos después de la publicacion de una operacién. El
Estado miembro de origen exigira que los DPA estén en condiciones de divulgar dicha
informacion con eficiencia 'y coherencia, de manera que se garantice un acceso rapido a la
informacion, en condiciones no discriminatorias y en un formato que facilite la consolidacion
de lainformacion con datos similares de otras fuentes.

2. El Estado miembro de origen exigira que los DPA gestionen y mantengan dispositivos
administrativos eficaces para evitar conflictos de intereses con sus clientes.

3. El Estado miembro de origen exigira que los DPA establezcan mecanismos de seguridad
solidos para garantizar la seguridad de los medios de transmisién de la informacion, reducir al
minimo el riesgo de corrupcion de datos y de acceso no autorizado y evitar fugas de
informacién antes de la publicacion. Los DPA mantendrén recursos adecuados y establecerén
instalaciones de reserva a fin de ofrecer y mantener sus servicios en todo momento.

4. El Estado miembro de origen exigird que los DPA establezcan sistemas que permitan
controlar de manera efectiva la exhaustividad de los informes de negociacion, detectar
omisionesy errores manifiestosy solicitar laretransmision de los informes erroneos.

5. A fin de asegurar una armonizacién coherente del apartado 1, la AEVM elaborard
proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar formatos comunes, normas sobre
datos y disposiciones técnicas que faciliten la consolidacion de la informacion contemplada
en el apartado 1.

La AEVM presentarda a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion
contemplados en el parrafo primero amastardar € [...].

Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere el parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

6. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 que clarifiquen cudles son las condiciones comerciales razonables en la publicacién de
informacion contempladas en el apartado 1.

7. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 que especifiquen:

(@ los medios por los cuales los DPA pueden cumplir la obligacién de
informacién contemplada en el apartado 1;
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(b) € contenido de lainformacion publicada con arreglo a apartado 1.
Seccion 3
Condiciones aplicables alos proveedores de informacién consolidada (PIC)

Articulo 67

Requisitos de or ganizacion

1. El Estado miembro de origen exigira que los PIC establezcan politicas y disposiciones
adecuadas para recopilar lainformacion publicada de conformidad con los articulos 5y 19 del
Reglamento (UE) n° .../... [MIiFIR], consolidarla en un flujo electrénico continuo de datos 'y
ponerla a disposicion del publico lo mas cercaa tiempo real como sea posible técnicamente y
en condiciones comercial es razonabl es, incluyendo como minimo los siguientes datos:

(@ el identificador del instrumento financiero;

(b el precio al que se haya concluido la operacion;

(c) el volumen de la operacion;

(d) lahora de la operacion;

(e) lahora ala que se haya comunicado la operacion;

® ladivisade la operacion;

(9) el centro de negociacién en e que se haya ejecutado la operacion o, si no, €l codigo
«OTC»;

(h) s procede, un indicador de que la operacion ha estado sujeta a condiciones
especificas.

La informacién se pondr4 a disposicion gratuitamente quince minutos después de la
publicacion de una operacion. El Estado miembro de origen exigira que los PIC estén en
condiciones de divulgar dicha informacion con eficiencia y coherencia, de manera que se
garantice un acceso rapido alainformacion, en condiciones no discriminatorias y en formatos
de fécil acceso y utilizacion paralos participantes en el mercado.

2. El Estado miembro de origen exigira que los PIC establezcan politicas y disposiciones
adecuadas para recopilar lainformacion publicada de conformidad con los articulos 9 'y 20 del
Reglamento (UE) n° .../... [MIiFIR], consolidarla en un flujo electrénico continuo de datos 'y
ponerla a disposicion del publico lo mas cercaa tiempo real como sea posible técnicamente y
en condiciones comercial es razonabl es, incluyendo como minimo los siguientes datos:

(@ el identificador o los elementos identificativos del instrumento financiero;
(b) el precio al que se haya concluido la operacion;
(c) el volumen de la operacion;
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(d) lahora de la operacion;

(e) la hora ala que se haya comunicado la operacion;

® ladivisade la operacion;

(9 el centro de negociacion en € que se haya gecutado la operacion o, si no, € codigo
«OTC»;

(h) s procede, un indicador de que la operacion ha estado sujeta a condiciones
especificas.

La informacién se pondra a disposicién gratuitamente quince minutos después de la
publicacion de la operacion. El Estado miembro de origen exigira que los PIC estén en
condiciones de divulgar dicha informacién con eficiencia y coherencia, de manera que se
garantice un acceso rdpido alainformacion, en condiciones no discriminatorias y en formatos
generalmente aceptados que sean interoperables y de facil acceso y utilizacion para los
participantes en el mercado.

3. El Estado miembro de origen exigira que los PIC garanticen que los datos facilitados estén
consolidados a partir, como minimo, de los relativos a los mercados regulados, SNM, SON y
DPA y con respecto a los instrumentos financieros especificados por |os actos delegados con
arreglo al apartado 8, letrac).

4. El Estado miembro de origen exigira que los PIC gestionen y mantengan dispositivos
administrativos eficaces para evitar conflictos de intereses. En particular, un gestor del
mercado o0 un DPA que gestionen también un servicio de informacién consolidada trataran
toda la informacion recopilada de manera no discriminatoria y gestionardn y mantendran
dispositivos adecuados para separar |as distintas funciones comerciales.

5. El Estado miembro de origen exigira que los DPA establezcan mecanismos de seguridad
solidos para garantizar la seguridad de los medios de transmision de la informacion, reducir al
minimo €l riesgo de corrupcion de datos y de acceso no autorizado. El Estado miembro de
origen exigird que los PIC mantengan recursos adecuados y establezcan instalaciones de
reserva afin de ofrecer y mantener sus servicios en todo momento.

6. A fin de asegurar una armonizacion coherente de los apartados 1y 2, la AEVM elaborara
proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar normas de datos y formatos
respecto a lainformacion que debera publicarse de conformidad con los articulos 5, 9, 19 y 20
del Reglamento (UE) n° .../... [MiFIR] —identificador del instrumento, precio, cantidad,
hora, divisa, identificador del centro de negociacion e indicadores de las condiciones
especificas de las operaciones—, asi como disposiciones técnicas que promuevan una
divulgacion eficiente y coherente de la informacion de una manera que garantice que sea de
facil acceso y utilizacidn para los participantes en el mercado de acuerdo con lo dispuesto en
los apartados 1 y 2, 1o que incluira la determinacion de otros servicios que podria prestar el
PIC paraelevar el grado de eficiencia del mercado.

La AEVM presentarda a la Comisiéon los proyectos de normas técnicas de regulacion
contemplados en el parrafo primero a mas tardar €l [...] en lo que respecta a la informacion
publicada de conformidad con los articulos 5y 19 del Reglamento (UE) n°..../... [MiFIR],y a
més tardar €l [...] en lo que respecta a la informacién publicada de conformidad con los
articulos 9y 20 del Reglamento (UE) n°..../... [MIiFIR].
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Se delegan en la Comisién los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere €l parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

7. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 con respecto a medidas que clarifiquen cuédles son las condiciones comerciales razonables
en el acceso alos flujos de datos contempladas en los apartados 1 y 2.

8. La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
94 con respecto a medidas que especifiquen:

(@ los medios por los cuales los PIC pueden cumplir la obligacién de informacion
contemplada en los apartados 1 y 2;

(b) € contenido de lainformacion publicada con arreglo alos apartados 1y 2;

(c) los centros de negociacion y DPA y los datos de los instrumentos financieros
gue deben facilitarse en € flujo de datos;

(d) otros medios para garantizar que |los datos publicados por los distintos PIC sean
coherentes y permitan establecer un inventario global y referencias cruzadas
con datos similares de otras fuentes.

Seccion 4
Condiciones aplicables alos mecanismos de informacion aprobados (MIA)

Requisitos de or ganizacion
Articulo 68

1. El Estado miembro de origen exigira que los MIA establezcan politicas y disposiciones
adecuadas para comunicar la informacion requerida con arreglo al articulo 23 del Reglamento
(UE) n°.../... [MiFIR] con lamayor brevedad, a més tardar a finalizar €l siguiente dia habil.
Dicha informacién se comunicara de conformidad con los requisitos establecidos en el
articulo 23 del Reglamento (UE) n° .../... [MiFIR] en condiciones comerciales razonabl es.

2. El Estado miembro de origen exigira que los MIA gestionen y mantengan dispositivos
administrativos eficaces para evitar conflictos de intereses con sus clientes.

3. El Estado miembro de origen exigira que los MIA establezcan mecanismos de seguridad
solidos para garantizar la seguridad de los medios de transmision de la informacion, reducir al
minimo el riesgo de corrupcion de datos y de acceso no autorizado y evitar fugas de
informacion antes de la publicaciéon. El Estado miembro de origen exigir4 que los MIA
mantengan recursos adecuados y establezcan instalaciones de reserva a fin de ofrecer y
mantener sus servicios en todo momento.

4. El Estado miembro de origen exigira que los MIA establezcan sistemas que permitan
controlar de manera efectiva la exhaustividad de los informes de operaciones, detectar
omisionesy errores manifiestos y solicitar la retransmision de los informes erroneos.
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5. La Comision estara facultada para adoptar, mediante actos delegados de conformidad con
e articulo 34, medidas que clarifiquen cuédles son las condiciones comerciales razonables en
la comunicacién de informacion contemplada en el apartado 1.

| ¥ 2004/39/CE

TITULOVI
AUTORIDADESCOMPETENTES
CAPITULO|

DESIGNACION, FACULTADESY MASPROCEDIMIENTOSDE
RECURSO

Articulo 6948

Designacion de las autoridades competentes

WV 2010/78/UE Art. 6.17.a)
= NUevo

1. Cada Estado miembro designara a las autoridades competentes para desempefiar cada una
de las funciones previstas ea= con arreglo a las distintas disposiciones del Reglamento (UE)
n°.../... (MIFIR) y de < la presente Directiva. Los Estados miembros deberdn comunicar ala
Comision, ala AEVM vy a las autoridades competentes de los demas Estados miembros la
identidad de las autoridades competentes responsables de la gjecucion de cada una de esas
funcionesy cualquier division de estas Ultimas.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

2. Las autoridades competentes mencionadas en €l apartado 1l deberan ser autoridades
publicas, sin perjuicio de que puedan delegar tareas en otras entidades cuando €ello esté
expresamente previsto en e apartade 5—de—articulo 5—c—apartade 3—de—articulo 16—t
apartade 2-del-artiedlo 17 -capartade 4-del articulo 23, apartado 4.

Ninguna del egacién de funciones en entidades distintas de las autoridades contempladas en €l
apartado 1 podra implicar ni el gercicio de la autoridad publica ni €l uso de poderes
discrecionales de valoracion. Los Estados miembros exigiran que, antes de proceder a la
delegacion, las autoridades competentes tomen todas las medidas razonables para asegurarse
de que la entidad en la que se delegan |las tareas posee la capacidad y 10s recursos suficientes
para asumir efectivamente todas las funciones y de que la delegacion solo tenga lugar cuando
se haya establecido un marco claramente definido y documentado para €l gercicio de la
funcién delegada que establezca las funciones que han de desempefiarse y sus condiciones de
gjercicio. Dichas condiciones incluiran una clausula por la que se obligue a la entidad de que
se trate a actuar y organizarse de forma que se eviten los conflictos de intereses y que no use
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la informacién obtenida en el desempefio de las tareas delegadas con fines ilegitimos o para
falsear la competencia. Entede-ease; tLa responsabilidad Ultima de controlar el cumplimiento
de la presente Directiva 'y sus medidas de gecucion recaerd en la autoridad competente o en
las autoridades designadas de conformidad con €l apartado 1.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.17.b) |

L os Estados miembros informaran ala Comision, ala AEVM vy alas autoridades competentes
de los demés Estados miembros acerca de todo acuerdo relativo ala delegacion de tareas y de
las condiciones exactas por las que se rige la delegacion.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.17.c) |

3. LaAEVM publicard en su sitio web una lista de las autoridades competentes mencionadas
en los apartados 1 y 2 y la mantendrd actualizada.

W 2004/39/CE (adaptado)
= NUevo

Articulo 7049
Cooper acion entre autoridades de un mismo Estado miembro

S un Estado miembro designa més de una autoridad competente para hacer cumplir lo
dispuesto en la presente Directiva, sus funciones respectivas deberdn estar claramente
definidas y dichas autoridades deberan cooperar estrechamente entre si.

Cada Estado miembro exigira que también se produzca esa cooperacion entre las autoridades
competentes a las efectos de |a presente Directiva y |as autoridades competentes responsables
en ese Estado miembro de la supervisién de las entidades de crédito y otras entidades
financieras, fondos de pensiones, OICVM, mediadores de seguros y reaseguros y empresas de
Seguros.

Los Estados miembros exigirdn a las autoridades competentes que se intercambien toda
informacion esencial o pertinente para el gjercicio de sus funcionesy obligaciones.
Articulo 7158
Facultades de que deben disponer las autoridades competentes

1. Las autoridades competentes dispondran de todas las facultades de supervision e
investigacion necesarias para el gercicio de sus funciones. Dentro de los limites previstos en
sus respectivos marcos juridicos nacionales, g erceran estas facultades:

& directamente; o

(b) en colaboracién con otras autoridades, @
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(c) bao su responsabilidad, mediante delegacion en otras entidades en que se

hayan delegado tareas de conformidad con €l articulo 69, apartado 2,apartade-2
delartiedto48: 0

(d) mediante solicitud alas autoridades judiciales competentes.

2. Las facultades a que se refiere el apartado 1 se gjerceran de conformidad con la normativa
nacional e incluirdn a menos el derecho a:

(@ acceder a cualquier documento bajo cualquier forma X> que sea pertinente
para el gercicio de sus obligaciones de supervision <XI y recibir una copia del
mismo;

(b) requerir informacién de cualquier persona y, Si €S necesario, convocar e
interrogar a una persona para obtener informacion;

(c) realizar inspeccionesin situ;

(d) exigir los registros telefonicos y de tréfico de datos existentes = mantenidos
por empresas de inversién cuando existan sospechas fundadas de que dichos
registros relacionados con el objeto de la inspeccion podrian ser pertinentes
para demostrar una infraccion, por parte de la empresa de inversion, de sus
obligaciones con arreglo a la presente Directiva; no obstante, esos registros no
afectardn a contenido de la comunicacion alaque serefieran < ;

e)égy exigir laprohibicién temporal para gjercer actividad profesional;

f)éay exigir que los auditores de las empresas de inversion y los mercados regulados
autorizados faciliten informacion;

Q)B=remitir asuntos para su procesamiento penal;

h)am) autorizar a auditores o expertos a llevar a cabo verificaciones o
investigaciones.

1) requerir informacion de cualquier persona, incluida toda la documentacion
pertinente, acerca del volumen y la finalidad de una posicién o exposicion contraida
através de un derivado, asi como de los activos y pasivos del mercado subyacente.
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3. S e requerimiento de los registros telefénicos y de tréfico de datos contemplado en el
apartado 2, letra d), exige la autorizacion de una autoridad judicial con arreglo a las
disposiciones nacionales, se solicitard dicha autorizacion. Podré solicitarse también dicha
autorizacion como medida cautelar.

4. El tratamiento de datos personales recopilados en e gercicio de las facultades de
supervision e investigacion con arreglo a presente articulo se llevara a cabo de conformidad
con la Directiva 95/46/CE.

4 nuevo

Articulo 72
M edidas correctivas que deber an poner se a disposicion de las autoridades competentes

1. Las autoridades competentes dispondran de todas las medidas correctivas en materia de
supervision e investigacion necesarias para €l gjercicio de sus funciones. Dentro de los limites
previstos en sus respectivos marcos juridicos nacionales, adoptaran las siguientes medidas
correctivas:

(@ exigir el cese de toda practica o conducta que sea contraria a las disposiciones del
Reglamento (UE) n° .../... [MiFIR] y alas disposiciones adoptadas en cumplimiento
de la presente Directivay la no repeticion de dicha practica o conducta;

(b) exigir el embargo o el secuestro de activos;

(c) adoptar cualquier tipo de medida para asegurarse de que las empresas de inversion y
los mercados regulados siguen cumpliendo los requisitos legales;

(d) exigir que se suspenda la negociacion de un instrumento financiero;

(e) exigir que se excluya de la negociacion un instrumento financiero, ya sea en un

mercado regulado o en otros sistemas de negociacion;

) exigir atoda persona que haya facilitado informacién de conformidad con el articulo
71, apartado 2, letra i), que posteriormente adopte medidas para reducir €l volumen
de laposicion o exposicion;

(9) limitar la capacidad de toda persona o clase de personas de suscribir un contrato de
derivados sobre materias primas, 1o que incluye la introduccién de limites no
discriminatorios a las posiciones o a numero de tales contratos de derivados por
subyacente gue una clase de personas determinada puede suscribir en un periodo de
tiempo especificado, cuando ello resulte necesario para asegurar la integridad y el
funcionamiento ordenado de |os mercados afectados,

(h) publicar avisos.
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V 2004/39/CE
= nuevo

Articulo 7352

Sanciones administrativas

es Los Estados mi embros se aseguraran=ée

: +0; de que es—pesible = sus autoridades
competentes puedan <: adoptar Ias :> sanciones y < medidas administrativas apropiadas e
al es en caso de incumplimiento de las

dlspos ciones = del Reglamento (UE) n° ...... (MiFIR) o de las disposiciones nacionales <
adoptadas en aplicacion de la presente Dlrect|vag = , ¥ < de gue dichas medidas y sanciones
= sean aplicadas. ¢ Los Estados miembros se a%gurarén de gque estaslas medidas sean
eficaces, proporcionadas y disuasorias.

| & nuevo

2. Los Estados miembros velaran por que, cuando las empresas de inversion y |os gestores del
mercado incumplan las obligaciones que les incumben, puedan aplicarse sanciones y medidas
administrativas a los miembros del érgano de direccién de estas empresas de inversion y
gestores del mercado y a las demés personas fisicas o juridicas responsables de la infraccion
con arreglo a Derecho nacional.

| ¥ 2004/39/CE

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.18

34. Los Estados miembros facilitarédn cada afio a la AEVM informacion agregada relativa a
las medidas agsataistrativas-y kas-sanciones administrativas impuestas de conformidad con los
apartados 1y 2.

45. Cuando la autoridad competente haya divulgado publicamente una medida agraiaistrativa
0 ghaasanciOn administrativa, notificard simultaneamente ese hecho ala AEVM.

56. Cuando una sancion publicada haga referencia a una empresa de inversion autorizada de
conformidad con la presente Directiva, la AEVM afadird una referencia a la sancion
publicada en €l registro de empresas de inversion establecido en virtud del articulo 5, apartado
3.
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4 nuevo

Articulo 74
Publicacién de las sanciones

Los Estados miembros dispondran que la autoridad competente haga publica cualquier
sancion 0 medida que se haya impuesto por incumplimiento de las disposiciones del
Reglamento (UE) n° ..../[... (MiFIR) o de las disposiciones adoptadas en aplicacion de la
presente Directiva sin demora injustificada, en particular informacion sobre e tipo y la
naturaleza del incumplimiento y laidentidad de las personas responsables del mismo, a menos
gue dicha publicacion pudiera poner en grave riesgo los mercados financieros. Cuando la
publicacion pudiera causar un dafio desproporcionado a las partes implicadas, |as autoridades
competentes publicaran las sanciones de manera anénima.

Articulo 75
Incumplimiento del requisito de autorizacion y otras infracciones
1. El presente articul o se aplicara en los siguientes casos:

a) cuando se lleven a cabo servicios o0 actividades de inversion como profesion o
actividad habitual sin obtener autorizacién, infringiendo asi € articulo 5;

b) cuando se adquiera, directa o indirectamente, una participacion cualificada en una
empresa de inversion o se incremente, directa o indirectamente, tal participacion
cuaificada en una empresa de inversion de tal manera que la proporcién de derechos
de voto o de capital poseida sea igual o superior a 20 %, 30% o0 50 % o que la
empresa de inversion se convierta en su filial (en lo sucesivo denominada la
adquisicion propuesta), sin notificarlo por escrito a las autoridades competentes de la
empresa de inversion en la que el adquirente se proponga adquirir o incrementar una
participacion cualificada, infringiendo asi €l articulo 11, apartado 1, parrafo primero;

C) cuando se ceda, directa o indirectamente, una participacion cuadificada en una
empresa de inversion, o se reduzca la participacion cualificada, de tal manera que la
proporcion de derechos de voto o de capital poseida sea inferior a 20 %, 30 % o
50 % o que la empresa de inversion deje de ser filial, sin notificarlo por escrito alas
autoridades competentes, infringiendo asi el articulo 11, apartado 1, parrafo segundo;

d) cuando una empresa de inversion haya obtenido la autorizacion por medio de falsas
declaraciones o por cualquier otro medio irregular, infringiendo asi €l articulo 8, letra
b);

€) cuando una empresa de inversion no cumpla los requisitos aplicables a 6rgano de

direccion de conformidad con € articulo 9, apartado 1;

f) cuando el o6rgano de direccion de una empresa de inversion no eerza sus
obligaciones con arreglo al articulo 9, apartado 6;
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9)

h)

)

k)

P)

a)

cuando una empresa de inversion, a tener conocimiento de una adquisicién o cesién
de participaciones en su capital cuyo resultado sea que se supere o degje de alcanzarse
alguno de los umbrales mencionados en €l articulo 11, apartado 1, no informe de ello
a las autoridades competentes, infringiendo asi € articulo 11, apartado 3, parrafo
primero;

cuando una empresa de inversion no comunique a la autoridad competente, al menos
una vez a ano, la identidad de los accionistas y socios que posean participaciones
cuaificadas, asi como la cuantia de dichas participaciones, infringiendo asi el
articulo 11, apartado 3, parrafo segundo;

cuando una empresa de inversion no cumpla alguno de los requisitos de organizacion
impuestos de conformidad con las disposiciones nacionales de aplicacion de los
articulos 16 y 17;

cuando una empresa de inversiéon no detecte, impida, gestione ni revele conflictos de
intereses de conformidad con las disposiciones nacionales de aplicacion del articulo
23,

cuando un SMN o un SON no establezcan normas, procedimientos y mecanismos 0
no cumplan instrucciones de conformidad con las disposiciones nacionales de
aplicacion de los articulos 18, 19y 20;

cuando una empresa de inversion, de manera repetida, no facilite informacion o
informes a los clientes ni cumpla las obligaciones relativas a la evaluacion de la
adecuaciéon e idoneidad de conformidad con las disposiciones nacionales de
aplicacion de los articulos 24 y 25;

cuando una empresa de inversion acepte o reciba honorarios, comisiones u otro
beneficio monetario, en contravencion de las disposiciones nacionales de aplicacion
del articulo 19, apartados 5y 6;

cuando, a gecutar Ordenes, una empresa de inversion, de manera repetida, no
obtenga € meor resultado posible para los clientes ni establezca medidas de
conformidad con las disposiciones nacional es de aplicacion de los articulos 27 y 28;

cuando un mercado regulado se gestione sin obtener autorizacion, infringiendo asi €l
articulo 47,

cuando el d6rgano de direccion de un gestor del mercado no ejerza sus obligaciones
con arreglo a articulo 48, apartado 6;

cuando un mercado regulado o un gestor del mercado no establezcan mecanismos,
sistemas, normas y procedimientos ni dispongan de recursos financieros suficientes
de conformidad con las disposiciones nacionales de aplicacion del articulo 50;

cuando un mercado regulado o un gestor del mercado no establezca mecanismos,
sistemas, normas y procedimientos ni brinde acceso a datos de conformidad con las
disposiciones nacionales de aplicacién del articulo 51;
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S) cuando un mercado regulado, un gestor del mercado o una empresa de inversion, de
manera repetida, no publiquen informacion de conformidad con los articulos 3, 5, 7 0
9 del Reglamento (UE) n°..../... [MIFIR];

t) cuando una empresa de inversiéon, de manera repetida, no publique informacién de
conformidad con los articulos 13, 17, 19 y 20 del Reglamento (UE) n° .../...
[MiFIR];

u) cuando una empresa de inversion, de manera repetida, no declare las operaciones a
las autoridades competentes de conformidad con el articulo 23 del Reglamento (UE)
n°.../... [MiFIR];

V) cuando una contraparte financiera y una contraparte no financiera no negocien
derivados en centros de negociacion de conformidad con e articulo 24 del
Reglamento (UE) n°..../... [MIiFIR];

w) cuando una entidad de contrapartida central no brinde acceso a sus servicios de
compensacion de conformidad con e articulo 28 del Reglamento (UE) n° .../...
[MiFIR];

X) cuando un mercado regulado, un gestor del mercado o una empresa de inversién no

brinden acceso a sus datos de negociacion de conformidad con € articulo 29 del
Reglamento (UE) n°..../... [MIiFIR];

(y) cuando una persona con derechos de propiedad sobre indices de referencia no brinde
acceso a un indice de referencia de conformidad con el articulo 30 del Reglamento
(UE)n° .../... [MiFIR];

2) cuando una empresa de inversion comerciaice, distribuya o venda instrumentos
financieros, o realice un tipo de actividad financiera o adopte una practica, en
contravencion de las prohibiciones o restricciones impuestas sobre la base del
articulo 32 del Reglamento (UE) n° .../... [MiFIR].

2. Los Estados miembros velarén por que, en los casos a que se refiere €l apartado 1, entre las
sanciones y medidas administrativas aplicables se cuenten como minimo las siguientes:

a) una declaraciéon publica que indique la persona fisica o juridica responsable y la
naturaleza de lainfraccion;

b) un requerimiento dirigido a la persona fisica o juridica responsable para que ponga
fin asu conductay se abstenga de repetirla;

) S se trata de una empresa de inversion, la revocacion de la autorizacién de la entidad
de conformidad con €l articulo 8;

d) la imposicién de una prohibicién temporal de gercer funciones en empresas de
inversion a aguno de los miembros del 6rgano de direccion de la empresa de
inversion o a cualquier otra persona fisica considerada responsable;

€) S se trata de una persona juridica, sanciones pecuniarias administrativas de hasta el
10 % de su volumen de negocios total en el gercicio anterior; cuando la persona
juridica sea filial de una empresa matriz, el volumen de negocios total anual
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f)

9)

pertinente serd el volumen de negocios total anua resultante de las cuentas
consolidadas de la empresa matriz Gltimaen el gercicio anterior;

S se trata de una persona fisica, sanciones pecuniarias administrativas de hasta
5000 000 EUR, o, en los Estados miembros en los que € euro no es la moneda
oficia, e valor correspondiente en |la moneda nacional en la fecha de entrada en
vigor de la presente Directiva;

sanciones pecuniarias administrativas de hasta el doble del importe de los beneficios
derivados del incumplimiento, en caso de que puedan determinarse.

Cuando puedan determinarse los beneficios derivados del incumplimiento, los Estados
miembros velaran por que € nivel maximo de las sanciones pecuniarias no sea inferior al
doble del importe de dichos beneficios.

Articulo 76

Aplicacién efectiva de las sanciones

1. Los Estados miembros velardn por que, a la hora de determinar € tipo de sanciones o
medidas administrativas y € nivel de las sanciones pecuniarias administrativas, las
autoridades competentes tengan en cuenta todas |as circunstancias pertinentes, entre ellas:

a)

b)

c)

d)

€)

f)

9)

lagravedad y duracion de lainfraccion;
el grado de responsabilidad de la persona fisica o juridica responsable;

la solidez financiera de la persona fisica o juridica responsable, reflejada en €
volumen de negocios total de la persona juridica responsable o en los ingresos
anuales de la personafisica responsable;

la importancia de los beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas por la persona
fisica o juridicaresponsable, en la medida en que puedan determinarse;

las pérdidas para terceros causadas por la infraccién, en la medida en que puedan
determinarse;

e nivel de cooperacion de la persona fisica o juridica responsable con la autoridad
competente;

las infracciones anteriores de la persona fisica o juridica responsable.

2. La AEVM emitira directrices dirigidas a las autoridades competentes de conformidad con
el articulo 16 del Reglamento (UE) n° 1095/2010 en relacion con los tipos de medidas y
sanciones administrativasy el nivel de las sanciones pecuniarias administrativas.

Articulo 77

Notificacion de incumplimientos
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1. Los Estados miembros velaran por que las autoridades competentes establezcan
mecanismos eficaces para alentar la notificacion a estas autoridades de 1os incumplimientos
de las disposiciones del Reglamento (UE) n° .../... (MIFIR) y de las disposiciones nacionales
adoptadas en aplicacién de la presente Directiva.

Dichos mecanismos incluirdn, como minimo:

a) procedi mientos especificos para la recepcion de informes sobre incumplimientosy su
seguimiento;
b) una proteccion adecuada de los empleados de las entidades financieras que

denuncien incumplimientos cometidos en la entidad,;

C) la proteccion de los datos personales relativos tanto a las personas que denuncian
incumplimientos como a la persona fisica presuntamente responsable del
incumplimiento, de conformidad con los principios establecidos en la Directiva
95/46/CE.

2. Los Estados miembros exigiran a las entidades financieras que dispongan de
procedimientos adecuados para que sus empleados puedan notificar incumplimientos a nivel
interno através de un canal especifico.

Articulo 78
Transmision deinformacion sobre sancionesala AEVM

1. Los Estados miembros facilitaran cada afio ala AEVM informacién agregada relativa a las
medidas o0 sanciones administrativas impuestas de conformidad con €l articulo 73. LaAEVM
publicara estainformacion en un informe anual.

2. Cuando la autoridad competente haya divulgado publicamente una medida o sancion
administrativa, notificard simulténeamente ese hecho a la AEVM. Cuando una medida o
sancién administrativa publicada haga referencia a una empresa de inversion, la AEVM
anadira una referencia a la sancion publicada en e registro de empresas de inversion
establecido en virtud del articulo 5, apartado 3.

3. La AEVM eaborard proyectos de normas técnicas de eecucion con respecto a los
procedimientos y formularios para la transmision de la informacion contemplada en el
presente articulo.

Se confieren ala Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de g ecucion a que
se refiere el parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de gecucion a més
tardar el [XX].
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W 2004/39/CE (adaptado)
= NUevo

Articulo 7952
Derecho derecurso

1. Los Estados miembros se aseguraran de que toda decision adoptada = en aplicacion de las
disposiciones del Reglamento (UE) n° .../... (MIFIR) o < en virtud de las disposiciones
legidlativas, reglamentarias y administrativas adoptadas de conformidad con la presente
Directiva esté debidamente motivada y pueda ser objeto de recurso judicial. El derecho a
recurrir a los tribunales sera igualmente de aplicacion cuando, sobre una solicitud de
autorizacion que contenga todos los elementos requeridos, no se haya adoptado ninguna
resolucion en los sei's meses siguientes a su presentacion.

2. Los Estados miembros dispondran gue uno o mas de los siguientes organismos, segin
determine su Derecho nacional, puedan B> también <XI, en interés de los consumidores y de
conformidad con el Derecho nacional, elevar un asunto ante los organismos jurisdiccionales o
los organismos administrativos competentes para garantizar la aplicacion = del Reglamento
(UE) n° ...[... [MIFIR] y < de las disposiciones nacionales que desarrollen la presente
Directiva.

(@ organismos publicos o sus representantes;

(b) organizaciones de consumidores que tengan un interés legitimo en la
proteccion de los consumidores,

(c) colegios profesionales que tengan un interés legitimo en la defensa de sus
miembros.

Articulo 8053

M ecanismo extrajudicial para lasreclamaciones delosinversores

1. Los Estados miembros fesaentaran = velaran por <= € establecimiento de procedimientos
eficaces y efectivos de reclamacion y recurso para la resolucién extrgjudicial de conflictos de
los consumidores en relacion con la prestacion de servicios de inversion y servicios auxiliares
por empresas de inversion sirviéndose, en su caso, de 10s organismos existentes. Asimismo,
los Estados miembros velarén por que todas las empresas de inversion se adhieran a uno o
varios de los organismos responsables de |os procedimientos de reclamacion y recurso. <

= cooperen actlvamente con sus homologos de otros Estados
mi embros en Ia r&eol ucion de conflictos transfronterizos. <
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| ¥ 2010/78/UE Art. 6.19

3. Las autoridades competentes notificardn ala AEVM los procedimientos de reclamacion y
reparacion mencionados en el apartado 1 que existan en sus jurisdicciones.

La AEVM publicard en su sitio web una lista de todos los mecanismos extrajudiciales y la
mantendra actualizada.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

Articulo 8154

Secr eto profesional

1. Los Estados miembros se aseguraran de que las autoridades competentes, todas aquellas
personas que estén o hayan estado a servicio de las autoridades competentes o de las
entidades en que se hayan delegado tareas de conformidad con el apartade 2-delarticul o 6948,
apartado 2, asi como los auditores y expertos que actlen en nombre de dichas autoridades,
estén SUJetos al secreto profesional. X>No divulgaran <ZI an nguna mforma(:lon confldenC|aI
gue puedan recibir en el gercicio de sus funcion
algura, salvo en forma genérica o colectiva tal que |mp|da Ia |dent|f|caaon concreta de
empresas de inversion, gestores del mercado, mercados regulados o cualquier otra persona,
sin perjuicio de los X requisitos <XI sapdestes-contemplados por el dDerecho penal nacional

0 por las demés disposiciones de la presente Directiva.

2. Cuando una empresa de inversion, un gestor del mercado o un mercado regulado haya sido
declarado en quiebra o esté en proceso de liquidacion obligatoria, toda agquella informacion
confidencial que no atafia a terceros podra ser divulgada en €l curso de procedimientos civiles
0 mercantiles si fuera necesario para el desarrollo de los mismos.

3. Sin perjuicio de los X> requisitos <X sepdestes-cubi rertes-pel del Derecho penal nacional,

las autoridades competentes, organismos o personas fisicas o juridicas distintas de las
autoridades competentes que reciban informacion confidencial con arreglo a la presente
Directiva podréan utilizarla exclusivamente en e desempefio de sus obligaciones y en €
gjercicio de sus funciones, =en e caso de las autoridades competentes-, dentro del ambito de
aplicacion de la presente Directiva o, en € caso de otras autoridades, organismos 0 personas
fisicas o juridicas, para el fin para el que dicha informacién se les haya proporcionado o en €l
marco de procedimientos administrativos o judiciales relacionados especificamente con €l
giercicio de dichas funciones. Sin embargo, s la autoridad competente u otra autoridad,
organismo o persona que ha comunicado la informacion consiente en ello, la autoridad que
recibe lainformacion podra utilizarla para otros fines.

4. Toda informacién confidencial recibida, intercambiada o transmitida en virtud de la
presente Directiva estara sujeta a secreto profesional contemplado en € presente articulo. No
obstante, € presente articulo no serd obstédculo para que las autoridades competentes
intercambien o transmitan informacién confidencial de conformidad con la presente Directiva
y con otras directivas aplicables a las empresas de inversion, entidades de crédito, fondos de
pensiones, OICVM, mediadores de seguros y reaseguros, empresas de seguros, mercados
regulados o gestores del mercado, o que lo hagan con el consentimiento de la autoridad
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competente u otra autoridad, organismo o persona fisica o juridica que haya comunicado la
informacion.

5. El presente articulo no impedira a las autoridades competentes intercambiar o transmitir,
con arreglo a su Derecho interno, informacion confidencial que no se haya recibido de una
autoridad competente de otro Estado miembro.

Avrticulo 8255
Relaciones con los auditores

1. Los Estados miembros dispondrdn como minimo que cualquier persona autorizada en el
sentido de la Octava Directiva 84/253/CEE del Consgjo, de 10 de abril de 1984, relativa ala
autorizacion de las personas encargadas del control legal de documentos contables™, que
desempefie en una empresa de inversion la funcién descrita en el articulo 51 de la Cuarta
Directiva 78/660/CEE del Consgjo, de 25 de julio de 1978, relativa a las cuentas anuales de
determinadas formas de sociedad®, e articulo 37 de la Directiva 83/349/CEE o o
articulo 7332=de la Directiva8561HCEE [X> 2009/65/CE <XI 0 cualquier otra funcion
prescrita por la legislacion, tenga el deber de informar puntualmente a las autoridades
competentes de cualquier hecho o decision referente a esa empresa del que haya tenido
conocimiento en el gercicio de sus funcionesy que pueda:

(@ congtituir una infraccién grave de las disposiciones legales, reglamentarias o
administrativas que fijan las condiciones que rigen la autorizacion o que rigen
especificamente &l desarrollo de | as actividades de las empresas de inversion;

(b) afectar alacontinuidad de las actividades de la empresa de inversion;

(c) dar lugar ala denegacion de la certificacion de las cuentas o a la formulacién
dereservas.

Esa persona tendra igualmente el deber de informar acerca de todo hecho o decision de los
que haya tenido conocimiento en el gercicio de una de las funciones descritas en el parrafo
primero en una empresa que tenga vinculos estrechos con la empresa de inversion en la que
esté desempefiando esa funcion.

2. La divulgacion de buena fe a las autoridades competentes, por personas autorizadas en el
sentido de la Directiva 84/253/CEE, de los hechos o decisiones mencionados en el apartado 1
no constituira una infraccion de ninguna restriccion contractual o legal a la divulgacion de
informacion ni haraincurrir a esas personas en responsabilidad de ninguna clase.

% DO L 126 de 12.5.1984, p. 20.
> DO L 222 de 14.8.1978, p. 11. Directiva modificada en tltimo lugar por la Directiva 2003/51/CE del
Parlamento Europeo y del Consegjo (DO L 178 de 17.7.2003, p. 16).
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CAPITULOII

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.20

COOPERACION ENTRE LASAUTORIDADESCOMPETENTESDE
LOSESTADOSMIEMBROSY LA AEVM

| ¥ 2004/39/CE

Articulo 8356
Obligacién de cooperar

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros cooperardn entre si siempre gque sea
necesario para llevar a cabo las funciones establecidas en virtud de la presente Directiva,
haciendo uso a tal fin de las facultades que les atribuya la presente Directiva o el Derecho
nacional.

Las autoridades competentes prestaran ayuda a las autoridades competentes de los deméas
Estados miembros. En particular, intercambiaran informacion y colaboraran en actividades de
investigacion o supervision.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.21.8)

Con € fin de facilitar y agilizar la cooperacién, y de manera especia €l intercambio de
informacion, los Estados miembros designaran como punto de contacto, a efectos de la
presente Directiva, a una sola autoridad competente. L os Estados miembros comunicaran ala
Comisién, a la AEVM y a los demas Estados miembros los nombres de las autoridades
designadas para recibir las solicitudes de intercambio de informacion o de cooperacion de
conformidad con el presente apartado. La AEVM publicara en su sitio web una lista de todos
los mercados regulados y la mantendra actualizada.

V' 2004/39/CE
= nuevo

2. Cuando, dada la situacién de los mercados de valores en e Estado miembro de acogida, 1as
operaciones de un mercado regulado =, un SMN o un SON < que hayan establecido
mecani smos en un Estado miembro de acogida hayan cobrado unaimportancia sustancia para
el funcionamiento de los mercados de valores y la proteccion de los inversores en dicho
Estado miembro de acogida, |as autoridades competentes de |os Estados miembro de origen y
de acogida establecerdn unos mecanismos de cooperacion proporcionados.

3. Los Estados miembros adoptaran las medidas administrativas y de organizacién necesarias
parafacilitar la asistencia previstaen el apartado 1.
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L as autoridades competentes podran gjercer sus poderes para fines de cooperacion, incluso en
casos en gue el comportamiento investigado no constituya una infraccion de la normativa
vigente en ese Estado miembro.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.21.b)

4. Cuando una autoridad competente tuviere motivos fundados para sospechar que entidades
no sujetas a su supervision estén realizando o han realizado en el territorio de otro Estado
miembro actividades contrarias a las disposiciones de la presente Directiva, lo notificara a la
autoridad competente de dicho Estado miembro y ala AEVM de manera tan especifica como
sea posible. La autoridad competente notificada de este Ultimo adoptarda las medidas
oportunas. Dicha autoridad comunicara ala autoridad competente notificantey ala AEVM el
resultado de su intervenciéon y, en la medida de lo posible, los avances intermedios
significativos. El presente apartado se entiende sin perjuicio de la competencia de la autoridad
competente notificante.

| 8 nuevo

5. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados 1 y 4, las autoridades competentes notificaran
alaAEVM y demés autoridades competentes | os datos pormenorizados de:

(@) todaexigenciade reducir € volumen de una posicion o exposicion con arreglo
al articulo 72, apartado 1, letraf);

(b) todo limite impuesto a la capacidad de |as personas de contratar un instrumento
con arreglo al articulo 72, apartado 1, letra g).

La notificacion incluira, cuando proceda, los datos pormenorizados de la exigencia con
arreglo a articulo 72, apartado 1, letraf), incluida la identidad de la persona o personas a las
gue se haya dirigido y las razones correspondientes, asi como el alcance de los limites
impuestos con arreglo a articulo 72, apartado 1, letra g), incluidas la persona o las personas
afectadas, |os instrumentos financieros de que se trate, las medidas o umbrales cuantitativos,
tales como el nimero maximo de contratos que las personas podrén suscribir hasta a canzar
un limite determinado, y las excepciones aplicables, asi como |as razones correspondientes.

L as notificaciones se efectuaran como minimo veinticuatro horas antes de |a fecha prevista de
entrada en vigor de las acciones 0 medidas. En circunstancias excepcionales, una autoridad
competente podra efectuar la notificacidon menos de veinticuatro horas antes de la fecha
prevista de entrada en vigor de la medida s le resulta imposible informar con veinticuatro
horas de antelacion.

La autoridad competente de un Estado miembro que reciba una notificacion de conformidad
con el presente apartado podra adoptar medidas con arreglo al articulo 72, apartado 1, letrasf)
0 g), cuando esté convencida de que la medida es necesaria para la consecucién del objetivo
de la otra autoridad competente. La autoridad competente procedera también a la notificacion
de conformidad con €l presente apartado si se propone adoptar medidas.

Cuando una accién con arreglo a las letras a) o b) se refiera a productos energéticos a por

mayor, la autoridad competente remitira también la notificacién ala Agencia de Cooperacion
de los Reguladores de la Energia establecida con arreglo a Reglamento (CE) n° 713/2009.
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6. En relacién con los derechos de emisién, las autoridades competentes deben cooperar con
los organismos publicos competentes en materia de supervision de los mercados de contado y
de subastas y con las autoridades competentes, administradores de los registros y otros
organismos publicos responsables de la supervision de la conformidad con la Directiva
2003/87/CE, con €l fin de garantizar la obtencion de una visién de conjunto de los mercados
de los derechos de emision.

\V 2004/39/CE

=, 2008/10/CE Art. 1.18.3)
=, 2008/10/CE Art. 1.18.b)
= NUevo

= La Com|5|on estara facultada para adoptar actos delegados de
conformldad con el articulo 94 con respecto a medidas <= para determinar qué criterios se
aplicardn a la hora de decidir si las operaciones de un mercado regulado en un Estado
miembro de acogida pueden considerarse de importancia sustancial para el funcionamiento de
los mercados de val oresy la proteCC| on de Ios inversores en ese Estado miembro de acoglda

WV 2010/78/UE Art. 6.21.¢)
(adaptado)
= NuUevo

ged%epa# = elaborara < proyectos de normas tecnlcas de ejecu0| on para ) establecer
modelos de formularios, plantillas y procedimientos para los acuerdos de cooperacion
mencionados en el apartado 2.

=LaAEVM presentara a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de gecucion a mas
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se confieren ala Comision competencias para adoptar las normas técnicas de g ecucion a que
se refiere el parrafo primero de conformidad con e articulo 15 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

WV 2004/39/CE (adaptado)
=, 2010/78/UE Art. 6.22.3)

Articulo 845¢

=, 1. € La autoridad competente de un Estado miembro podra pedir la cooperacion de la
autoridad competente de otro Estado miembro en una actividad de supervision, para una
verificacion in situ o una investigacion. Cuando se trate de empresas de inversion que sean
miembros remotos de un mercado regulado, la autoridad competente del mercado regulado
podra optar por dirigirse a ellas directamente, en cuyo caso informara debidamente a la
autoridad competente del Estado miembro de origen del miembro remoto.
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En caso de que una autoridad competente reciba una solicitud relativa a una verificacion in
situ 0 a unainvestigacion, dicha autoridad, en el marco de sus competencias:

&) redizaraellamismalaverificacion o investigacion; e
(b) permitirdque larealicen las autoridades que hayan presentado la solicitud;

(c) permitirdque larealicen auditores o expertos.

WV 2010/78/UE Art. 6.22.b)
(adaptado)
= Nuevo

2. Con €l objetivo de alcanzar una convergencia de las practicas supervisoras, laAEVM podra
participar en cualquier actividad de los colegios de supervisores, incluidas verificaciones o
investigaciones in situ, realizadas de forma conjunta por dos 0 méas autoridades competentes
de conformidad con €l articulo 21 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

, tLa AEVM pedra—clabersr

:> elaborara = proyectos de normas tecnl cas de regul acion para especificar la informacion
gue deban intercambiar en dichos casos las autoridades competentes cuando cooperen en las
actividades de supervision, las verificacionesin situ y las investigaciones

=LaAEVM presentard ala Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar 1as normas técnicas de regulacion a que
serefiere el parrafo primero de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

‘ = 4. < Lia AEVM
geel%%eﬁaﬁ c:> elaborara < proyectos de normas tecnlcas de gjecucion para establecer
modelos de formularios, plantillas y procedimientos para que las autoridades competentes
cooperen en las actividades de supervision, las verificacionesin situ y las investigaciones.

=LaAEVM presentara ala Comision estos proyectos de normas técnicas de g ecucion a mas
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se confieren ala Comision competencias para adoptar 1as normas técnicas de g ecucion a que
se refiere el parrafo primerotereere de conformidad con e articulo 15 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

Articulo 8558
I nter cambio de infor macién

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros que hayan sido designadas como
puntos de contacto a los efectos de la presente Directiva, con arreglo al apartade=l—del
articulo 8356, apartado 1, se facilitaran inmediatamente la informacion requerida con el fin de
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desempefiar las funciones de las autoridades competentes, designadas de conformidad con el
apartade=1—de—articulo 6948, apartado 1, establecidas en las disposiciones adoptadas de
conformidad con la presente Directiva.

Las autoridades competentes que intercambien informacion con otras autoridades
competentes con arreglo a la presente Directiva podran indicar en el momento de la
comunicacion si dicha informacion solo puede divulgarse s cuenta con su consentimiento
expreso, en cuyo caso, la informacién podra intercambiarse exclusivamente para los fines que
dichas autoridades hayan autorizado.

2. La autoridad competente que haya sido designada como punto de contacto podré transmitir
la informacién recibida con arreglo a apartado 1 y a los articulos 8255 y 9263 a las
autoridades mencionadas en € articulo 7449. No transmitiran dicha informacion a otros
organismos o personas fisicas y juridicas sin € consentimiento expreso de las autoridades
competentes que la hayan divulgado y Unicamente para los fines para los que dichas
autoridades hayan dado su consentimiento, salvo en circunstancias debidamente justificadas.
En este Ultimo caso, € punto de contacto informard inmediatamente de ello a punto de
contacto que envio lainformacion.

3. Las autoridades mencionadas en el articulo 7449, asi como otros organismos o0 personas
fisicas y juridicas que reciban informacién confidencial con arreglo a apartado 1 del presente
articulo o alos articulos 8255 y 9263 solo podran utilizarlaen el gercicio de sus funciones, en

especial:

(@ para verificar e cumplimiento de las condiciones que regulan el acceso a la
actividad de las empresas de inversiéon y facilitar la supervision, sobre una base
individual o consolidada, del gercicio de dicha actividad, especialmente en lo
gue respecta a las exigencias de adecuacion del capital impuestas por la
Directiva 93/6/CEE, a los procedimientos administrativos y contables y a los
mecanismos de control interno;

(b) parasupervisar € funcionamiento apropiado de los centros de negociacion;
(c) paraimponer sanciones;

(d) en caso de recurso administrativo contra decisiones de las autoridades
competentes;

(e) en procedimientos judiciales entablados con arreglo a lo dispuesto en €
articulo 7952; e

(f)  en mecanismos extrajudiciales para las denuncias de los inversores con arreglo
al articulo 8053.

WV 2010/78/UE Art. 6.23.9)
(adaptado)
= nuevo

ged%elebepaﬁ = elaborara = proyectos de normas tecnlcas de ejecucmn para ) establecer
modelos de formularios, plantillasy procedimientos para el intercambio de informacion.
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=LaAEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de gecucion a més
tardar el [31 de diciembre de 2016].<

Se confieren ala Comisioén competencias para adoptar las normas técnicas de g ecucion a que
se refiere €l parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.23.b)

5. El presente articulo y los articulos 8154 o 9263 no impediran que una autoridad
competente transmita a la AEVM, a la Junta Europea de Riesgos Sistémicos (en |o sucesivo,
t«la JERS»2), a los bancos centrales, a Sistema Europeo de Bancos Centrales y a Banco
Central Europeo, en su calidad de autoridades monetarias y, en su caso, a otras autoridades
publicas responsables de supervisar los sistemas de pago y liquidacion, la informacion
confidencial necesaria para € gjercicio de sus funciones; de igual modo, tampoco se impedira
a dichas autoridades u organismos comunicar a las autoridades competentes la informacion
gue estas puedan necesitar para desempefiar las funciones que les corresponden con arreglo a
la presente Directiva.

WV 2010/78/UE Art. 6.24
(adaptado)

Articulo 86
M ediacién vinculante

> 1. <X Las autoridades competentes podran hacer constar ante la AEVM aguellos casos en
gue haya sido rechazada o no haya sido atendida en un plazo razonable una solicitud en
relacién con | as acciones mencionadas a continuacion:

& efectuar una actividad de supervision, una verificacién in situ o una
investigacion, conforme al articulo 8454, @

(b) intercambiar informacion conforme al articulo 8558.

[X> 2. <X] En los casos a que se refiere el parrateprimereapartado B 1 <X, la AEVM podra
actuar de conformidad con las facultades que le confiere €l articulo 19 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010, sin perjuicio de las posibilidades de rechazar una solicitud de informacion
previstas en el articulo 8759-bis y de la facultad de la AEVM de tomar las medidas previstas
en el articulo 17 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE

Articulo 8759

Negativa a cooper ar
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Las autoridades competentes podrén negarse a dar curso a una solicitud de cooperacién en
una investigacion, una verificacion in situ 0 una supervision conforme al articulo 885% o0 a
intercambiar informacion conforme a articulo 8558 solamente en caso de que:

se haya incoado un procedimiento judicial por los mismos hechosy contra las
mismas personas ante las autoridades del Estado miembro destinatario de la
solicitud,;

se haya dictado ya una resolucién judicial firme en e Estado miembro
destinatario de la solicitud con respecto a las mismas personas y 10s mismos
hechos.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.25

En caso de denegacion, la autoridad competente 1o notificar4 debidamente a la autoridad
competente solicitantey ala AEVM, facilitando la mayor informacién posible al respecto.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

Articulo 8869

Consulta eatreauteridades antes de la concesion de la autorizacion

1. Las autoridades competentes del otro Estado miembro afectado deberan ser consultadas
con anterioridad a la concesién de una autorizacién a una empresa de inversion esdande
estaque sea [X> una de las siguientes <X :

o

(b)

(©

unasea filial de una empresa de inversion o de una entidad de crédito
autorizada en otro Estado miembro,

unasea filial de la empresa matriz de una empresa de inversion o de una entidad
de credito autorizada en otro Estado miembro, o

una empresaesté controlada por las mismas personas fisicas o juridicas que
controlan una empresa de inversion o una entidad de crédito autorizada en otro
Estado miembro.

2. La autoridad competente del Estado miembro responsable de la supervision de las
entidades de crédito o empresas de seguros sera consultada antes de que se conceda una
autorizacion a una empresa de inversion que;

&

(b)

sea filid de una entidad de crédito o empresa de seguros autorizada en la
Comuridad X> Union X1, e

seafilia de la empresa matriz de una entidad de crédito o empresa de seguros
autorizada en la Sermagnidad X> Union X1, e
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(c) esté controlada por la misma persona fisica o juridica que controla una entidad
de crédito o empresa de seguros autorizada en la Gemunidad X> Unidn <X] .

3. Las autoridades competentes mencionadas en los apartados1l y 2 se consultaran, en
particular, para evaluar laidoneidad de los accionistas y la honorabilidad y experiencia de las
personas que dirijan efectivamente las actividades y que participen en la gestion de otra
entidad del mismo grupo. Intercambiaran toda la informacion referente a la idoneidad de los
accionistas o de los socios y a la honorabilidad y experiencia de las personas que dirigen
efectivamente | as actividades que puedainteresar alas demas autoridades competentes para la
concesion de una autorizacion o para la evaluacion continua del cumplimiento de las
condiciones de funcionamiento.

WV 2010/78/UE Art. 6.26
(adaptado)
= Nnuevo

=2 tLa AEVM
geé%%eﬁaﬁ = elaborara & proyectos de normas tecnlcas de ejecu0|on para establecer
modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la consulta a otras autoridades
competentes antes de la concesion de una autorizacion.

=LaAEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de gjecucion a més
tardar el [31 de diciembre de 2016]. <

Se confieren ala Comision competencias para adoptar 1as normas técnicas de g ecucion a que
se refiere €l parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010.

V 2004/39/CE
= nuevo

Articulo 8962
Facultades de los Estados miembr os de acogida

1. Los Estados miembros de acogida = dispondran que la autoridad competente <
puedapedrdn exigir, con fines estadisticos, que todas las empresas de inversion que tengan
sucursales en su territorio les informen periddicamente sobre las actividades de esas
sucursales.

2. En cumplimiento de las responsabilidades que les confiere la presente Directiva, los
Estados miembros de acogida = dispondran que la autoridad competente < puedapgedran
exigir a las sucursales de las empresas de inversion la informacion que sea necesaria para
supervisar e cumplimiento de las normas de los Estados miembros de acogida que les sean
aplicables en los casos previstos en e apartade—/—delarticulo 3732, apartado 8. Estas
exigencias no podran ser més estrictas gue las que estos mismos Estados miembros imponen a
las empresas establecidas en su territorio para supervisar € cumplimiento de esas mismas
normas.
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Articulo 9062
Medidas preventivas que han de adoptar los Estados miembr os de acogida

1. Cuando la autoridad competente del Estado miembro de acogida tenga motivos claros y
demostrables para creer que una empresa de inversion que opera en su territorio en régimen
de libre prestacion de servicios infringe las obligaciones derivadas de las disposiciones
adoptadas en virtud de la presente Directiva 0 que una empresa de inversion que posee una
sucursal en su territorio infringe las obligaciones derivadas de las disposiciones adoptadas en
virtud de la presente Directiva que no confieren facultades a la autoridad competente del
Estado miembro de acogida, comunicara los hechos a la autoridad competente del Estado
miembro de origen.

| ¥ 2010/78/UE Art. 6.27.9)

Si, pese alas medidas adoptadas por |a autoridad competente del Estado miembro de origen, o
por resultar estas inadecuadas, la empresa de inversion persiste en una actuacion claramente
perjudicial para los intereses de los inversores del Estado miembro de acogida o €
funcionamiento correcto de los mercados, se aplicaralo siguiente:

(@) tTras informar a la autoridad competente del Estado miembro de origen, la
autoridad competente del Estado miembro de acogida adoptara todas las
medidas pertinentes para proteger alosinversoresy el correcto funcionamiento
del mercado. Entre tales medidas se incluira la posibilidad de impedir que las
empresas de inversion infractoras efectlien nuevas operaciones en su territorio.
Seinformarasin demoraala Comisiony ala AEVM acerca de estas medidas;.

(b) aAsimismo, la autoridad competente del Estado miembro de acogida podra
hacer constar la situacion ante la AEVM, que podra actuar de conformidad con
las facultades que le confiere @ articulo 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE

2. Cuando las autoridades competentes del Estado miembro de acogida comprueben que una
empresa de inversién gque posee una sucursal en su territorio no cumple las disposiciones
legales o reglamentarias adoptadas en dicho Estado en aplicacion de las disposiciones de la
presente Directiva que confieren facultades alas autoridades competentes del Estado miembro
de acogida, exigiran a la empresa de inversion de gue se trate que ponga fin a su situacion
irregular.

Si la empresa de inversién no adopta las medidas oportunas, |las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida tomaran todas las medidas necesarias para que la empresa de
inversion ponga fin a su situacién irregular. Las autoridades competentes del Estado miembro
de origen deberan ser informadas de |a natural eza de las medidas adoptadas.

WV 2010/78/UE Art. 6.27.b)
(adaptado)

CuandoSk, pese a las medidas adoptadas por €l Estado miembro de acogida, la empresa de
inversion contintae infringiendo las disposiciones legales o reglamentarias aque se reflere eI
parrafo primero que estén vigentes en el Estado miembro de acogida, se-g
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X>la autoridad competente del Estado miembro de acoglda Xl a} trasinformar a Iaautorldad
competente del Estado miembro de origen, !
acegida adoptara todas las medidas pertinentes para proteger a Ios inversores y el correcto
funcionamiento del mercado. Se informara sin demora ala Comisiony ala AEVM acerca de
estas medidas:

BYXAsimismo, la autoridad competente del Estado miembro de acogida podra hacer constar la
situacion ante la AEVM, que podra actuar de conformidad con las facultades que le confiere
el articulo 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

V 2004/39/CE
= nuevo

3. Cuando la autoridad competente del Estado miembro de acogida de un mercado regulado, €
un SMN = 0 un SON < tenga motivos claros y demostrables para creer que dicho mercado
regulado, 8 SMN = 0 SON < infringe las obligaciones derivadas de las disposiciones
adoptadas en virtud de la presente Directiva, comunicara los hechos a la autoridad competente
del Estado miembro de origen del mercado regulado, e del SMIN = o del SON <.

WV 2010/78/UE Art. 6.27.c)
(adaptado)

CuandoSi, pese a las medidas adoptadas por € Estado miembro de acogida, o por resultar
estas inadecuadas, dicho mercado regulado o e SMN persistea en una actuacion claramente
perjudicial para los intereses de los mversores del Estado miembro de acogida o €
funcionamiento correcto de los mercados, se : X>a autoridad competente
del Estado miembro de acoglda <Xl &} tras mformar a Ia autoridad competente del Estado
miembro de origen, ‘ Apel tda adoptard todas
las medidas pertinentes para proteger a los inversores y € correcto funcionamiento del
mercado. Entre tales medidas se incluira la posibilidad de impedir que dicho mercado
regulado o SMN ponga sus mecanismos a disposicion de miembros remotos o participantes
establecidos en € Estado miembro de acogida. Se informara sin demora ala Comisiony ala
AEVM acercade estas medidas:

BYXAsimismo, la autoridad competente del Estado miembro de acogida podra hacer constar la
situacion ante la AEVM, que podra actuar de conformidad con las facultades que le confiere
el articulo 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE

4. Toda medida adoptada en aplicacién de lo dispuesto en los apartados 1, 2 o 3 que implique
sanciones o restricciones de las actividades de una empresa de inversién o de un mercado
regulado debera ser debidamente motivada y comunicada a la empresa de inversion o a
mercado regulado afectados.
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Articulo 9162bis
Cooper acion eintercambio de informacion con la AEVM

1. Las autoridades competentes cooperaran con la AEVM a efectos de la presente Directiva,
de conformidad con el Reglamento (UE) n° 1095/2010.

2. Las autoridades competentes transmitirdn sin demora a la AEVM toda la informacion
necesaria para que cumpla sus obligaciones con arreglo a la siguiente Directiva y de
conformidad con €l articulo 35 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

| ¥ 2004/39/CE

CAPITULO11

COOPERACION CON TERCEROSPAISES

Articulo 9263

I nter cambio de informacién con ter cer os paises

WV 2010/78/UE Art. 6.29
= nuevo

1. Los Estados miembros y, de conformidad con e articulo 33 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010, la AEVM podran celebrar acuerdos de cooperacion que prevean el intercambio
de informacion con las autoridades competentes de terceros paises, siempre y cuando la
informacion revelada goce de una garantia de secreto profesional al menos equivaente a la
exigida en virtud del articulo 8154. Este intercambio de informacion debera estar destinado a
larealizacion de | as tareas de esas autoridades competentes.

e = La transferencia de ¢ datos
personales a terceros paises = por parte de un Estado miembro se efectuard < de
conformidad con el capitulo IV de la Directiva 95/46/CE.

=L atransferencia de datos personales a terceros paises por parte de la AEVM se efectuara de
conformidad con el articulo 9 del Reglamento (UE) n° 45/2001. <=

Los Estados miembros y la AEVM también podran celebrar acuerdos de cooperaciéon que
prevean e intercambio de informacion con autoridades, organismos y personas fisicas y
juridicas de terceros paises, responsables de uno 0 més de |os siguientes aspectos:

(@ la supervison de entidades de créedito, otras organizaciones financieras,
compafiias de seguros y mercados financieros;
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(b)

(©

(d)

(f)

laliquidacion y la quiebra de las empresas de inversion y otros procedimientos
similares,

la realizacion de las auditorias de cuentas obligatorias de las empresas de
inversiéon y otras entidades financieras, entidades de crédito y empresas de
seguros, en el gercicio de sus funciones de supervision, o la administracion de
regimenes de indemnizacién, en el gercicio de sus funciones,

la supervisién de los 6rganos que intervienen en la liquidacion y la quiebra de
las empresas de inversion y otros procedimientos similares;

la supervisién de las personas encargadas de efectuar las auditorias de cuentas
obligatorias de empresas de seguros, entidades de crédito, empresas de
inversion y otras entidades financieras;:

la supervision de las personas que operan en los mercados de los derechos de
emision, afin de garantizar una vision de conjunto de los mercados financieros
y de contado.

L os acuerdos de cooperacion mencionados en el parrafo tercero podran celebrarse Unicamente
cuando la informacion revelada goce de una garantia de secreto profesional a menos
equivalente a la exigida en virtud del articulo 8154. Dicho intercambio de informacién se
destinard a desempefio de las tareas de dichas autoridades u organismos o personas fisicas 0
juridicas. = Cuando un acuerdo de cooperacién implique la transferencia de datos personales
por parte de un Estado miembro, debera cumplir o dispuesto en € capitulo 1V de la Directiva
95/46/CE y en el Reglamento (CE) n° 45/2001 en caso de que la AEVM participe en la
transferencia. <=

| ¥ 2004/39/CE

2. Cuando la informacion proceda de otro Estado miembro, esta solo podra divulgarse con €l
acuerdo expreso de las autoridades competentes que la hayan transmitido y, en su caso,
solamente para los fines para los que dichas autoridades hayan dado su consentimiento. La
misma disposicidn se aplicara a la informacion facilitada por las autoridades competentes de
terceros paises.

TITULOVIIM

\ ¥ nuevo

CAPITULO1

ACTOSDELEGADOS

Articulo 93

Actos delegados
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Deberan otorgarse a la Comisién poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo
94 con respecto a articulo 2, apartado 3, al articulo 4, apartados 1 y 2, a articulo 13,
apartado 1, a articulo 16, apartado 12, a articulo 17, apartado 6, a articulo 23, apartado 3, a
articulo 24, apartado 8, a articulo 25, apartado 6, a articulo 27, apartado 7, a articulo 28,
apartado 3, a articulo 30, apartado 5, a articulo 32, apartado 3, al articulo 35, apartado 8, a
articulo 44, apartado 4, a articulo 51, apartado 7, a articulo 52, apartado 6, a articulo 53,
apartado 4, a articulo 59, apartado 3, a articulo 60, apartado 5, a articulo 66, apartados 6y 7,
a articulo 67, apartados 3, 7 y 8, a articulo 68, apartado 5, al articulo 83, apartado 7 y a
articulo 99, apartado 2.

Articulo 94
Ejercicio dela delegacion

1 L os poderes para adoptar actos delegados se otorgan ala Comision con sujecion alas
condiciones estipuladas en € presente articul o.

2. L os poderes para adoptar actos delegados a que se refiere el articulo 93 se otorgan por
tiempo indefinido a partir de la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva.

3. La delegacion de poderes a que se refiere € articulo 93 podra ser revocada en
cualquier momento por el Parlamento Europeo o por e Consgjo. La decisién de
revocacion pondra término a la delegacion de los poderes que en ella se especifiquen.
Surtira efecto el diasiguiente a de la publicacién de la decisiéon en e Diario Oficial
de la Unién Europea o en una fecha posterior que se precisara en dicha decision. No
afectara alavalidez de | os actos delegados que ya estan en vigor.

4, En cuanto la Comision adopte un acto delegado, lo notificard simultéaneamente al
Parlamento Europeo y al Consgjo.

5. Un acto delegado adoptado con arreglo al articulo 93 entrard en vigor siempre que ni
el Parlamento Europeo ni el Consegjo hayan formulado objeciones en un plazo de dos
meses a partir de la notificacion del acto en cuestion atales instituciones o que, antes
de que expire dicho plazo, ambas comuniquen a la Comisién que no tienen la
intencion de formular objeciones. Ese plazo se prorrogara dos meses a instancia del
Parlamento Europeo o del Consgjo.

CAPITULO?2

ACTOSDE EJECUCION

Articulo 95

Comitologia

1. A efectos de la adopcion de los actos de gecucion con arreglo a los articulos 41 y 60, la
Comision estara asistida por el Comité Europeo de Valores, establecido por la Decision
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2001/528/CE de la Comisién®. Dicho comité serd un comité en el sentido del Reglamento
(UE) n° 182/2011%.

2. En los casos en que se haga referencia a presente apartado, sera de aplicacion el articulo 5
del Reglamento (UE) n°® 182/2011, observando lo dispuesto en su articulo 8.

CAPITULO 3

| ¥ 2004/39/CE

DISPOSICIONESFINALES

B DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
i DO L 55de 28.2.2011, p. 13.
60 DO L 101 de13.72001 545
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Articulo 9665

Informesy revision
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4 nuevo

1. Antes de [dos afios tras la aplicacién de la MiFID tal como se especifica en el articulo 97],
la Comision, previa consulta ala AEVM, presentard un informe a Parlamento Europeo y al
Consgjo sobre:

@

(b)

(©

(d)

(€)

(f)

el funcionamiento de los sistemas organizados de negociacion, tomando en
consideracion la experiencia acumulada por | as autoridades competentes en el ambito
de la supervision, el numero de SON autorizados en la UE y su cuota de mercado;

el funcionamiento del régimen de los mercados de PY ME en expansion, tomando en
consideracion € numero de SMN registrados como mercados de PYME en
expansion, € nimero de emisores presentes en ellos y 1os volimenes de negociacion
pertinentes;

la incidencia de los requisitos relativos a la negociacion automatizada y de alta
frecuencia;

la experiencia en relacién con el sistema de prohibicion de determinados productos y
practicas, tomando en consideracion € numero de veces que dichos sistemas se
hayan activado y sus efectos;

la incidencia de la aplicacion de limites o mecanismos alternativos en la liquidez, €l
abuso de mercado y la formacién de precios y condiciones de liquidacion correctas
en los mercados de derivados sobre materias primas,

el funcionamiento del sistema de informacion consolidada establecido de
conformidad con € titulo V, en particular la disponibilidad de informacién post-
negociacion de gran calidad en un formato consolidado que comprenda la totalidad
del mercado de conformidad con normas de uso f&cil a un coste razonable. A fin de
garantizar la calidad y accesibilidad de la informacién post-negociacion consolidada,
la Comision presentard su informe acompafado, S procede, de una propuesta
legidativa para el establecimiento de una entidad Unica de gestion de un servicio de
informacion consolidada.
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=, DOL 145 de 30.4.2004, p. 1. €
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| ¥ 2004/39/CE

Articulo 9740

I ncor poracién ala legislacion nacional

| & nuevo

1. Los Estados miembros adoptardn las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva, a
més tardar el [...]. Comunicaran inmediatamente a la Comision el texto de dichas
disposiciones, asi como una tabla de correspondencias entre las mismas y la presente
Directiva.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, estas harén referencia a la
presente Directiva o irdn acompafiadas de dicha referencia en su publicacion oficial. Los
Estados miembros establecerdn las modalidades de la mencionada referencia. Incluirén
igualmente una mencidén en la que se precise que las referencias hechas, en las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas vigentes, a las Directivas derogadas por |a presente
Directiva se entenderén hechas ala presente Directiva. L os Estados miembros estableceran las
modalidades de dichareferenciay el modo en que se formule la mencion.

Los Estados miembros aplicarén dichas disposiciones a partir del [...], a excepcion de las
disposiciones de incorporacién del articulo 67, apartado 2, alalegislacion nacional, que serén
de aplicacion a partir del [dos afios tras la fecha de aplicacion del resto de la Directival.

2. Los Estados miembros comunicardn a la Comision y a la AEVM € texto de las
disposiciones basicas de Derecho interno que adopten en el ambito regulado por la presente
Directiva.

| ¥ 2006/31/CE Art. 1.5
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Articulo 98
Derogacion

Queda derogada |a Directiva 2004/39/CE, junto con sus sucesivas modificaciones, con efectos
a partir del [...]. Las referencias a la Directiva 2004/39/CE o a la Directiva 93/22/CEE se
entenderan hechas a la presente Directiva. Las referencias a un término definido en la
Directiva 2004/39/CE o en la Directiva 93/22/CEE o a alguno de sus articulos se entenderan
hechas a término equivalente definido en la presente Directiva 0 a su correspondiente
articulo.

Articulo 99
Disposicionestransitorias

1. Las empresas de terceros paises existentes podréan seguir llevando a cabo servicios y
actividades en los Estados miembros, de conformidad con los regimenes nacionales, hasta
[cuatro afios después de la entrada en vigor de la presente Directiva].

2. Deberan otorgarse a la Comision poderes para adoptar actos delegados con arreglo al
articulo 94 a fin de prorrogar € periodo de aplicacion del apartado 1, tomando en
consideracion las decisiones de equivalencia adoptadas ya por la Comisién de conformidad
con €l articulo 41, apartado 3, y la evolucion prevista del marco de regulacion y supervision
de los terceros paises.

| ¥ 2004/39/CE (adaptado)

Articulo 10042
Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor el=gia X> vigésimo dia siguiente al <X de su
publicacion en € Diario Oficial dela Union Europea.

Articulo 101#3
Destinatarios

L os destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.
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ANEXO |

LISTA DE SERVICIOS, ACTIVIDADESE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

SECCION A
Serviciosy actividades deinversion

(1) Recepcién y transmision de ordenes de clientes en relacion con uno 0 més instrumentos
financieros.

(2) Ejecucion de ordenes por cuenta de clientes.
(3) Negociacién por cuenta propia.

(4) Gestidn de carteras.

(5) Asesoramiento en materia de inversion.

(6) Aseguramiento de instrumentos financieros o colocacién de instrumentos financieros
sobre la base de un compromiso firme.

(7) Colocacion de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.

(8) Gestion de sistemas de negociacion multilateral.

| & nuevo

(9) Administracion y custodia de instrumentos financieros por cuenta de clientes, incluidos la
custodiay servicios conexos como la gestion de tesoreriay de garantias.

(10) Gestion de sistemas de negociacion multilateral .

WV 2004/39/CE (adaptado)
= NuUevo

SECCION B

Servicios auxiliares

(1) Concesion de créditos 0 préstamos a un inversor para permitirle la realizaciéon de una
operacion en uno o varios instrumentos financieros, cuando la empresa que concede € crédito
0 préstamo participa en la operacion.;

(23} Asesoramiento a empresas en materia de estructura del capital, estrategia industrial y
cuestiones afines, y asesoramiento y servicios en relacion con las fusiones y la adquisicion de
empresas;
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(3)4 Servicios de cambio de divisas cuando estos estén relacionados con la prestaciéon de
servicios de inversion.:

(4)E5) Informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacion general
relativa a las operaciones en instrumentos financieros.;

(5)£6} Servicios relacionados con el aseguramiento.

(6)EA Los servicios y actividades de inversion, asi como los servicios auxiliares del tipo
incluido en lasSeccion A o B del aAnexo | relativos a subyacente de los derivados incluidos
en la sSeccion C, puntos 5, 6, 7 y 10, cuando estos se hallen vinculados a la prestacion de
servicios de inversion o de servicios auxiliares.

SECCIONC

I nstrumentos financier os

(1) Valores negociables;

(2) Instrumentos del mercado monetario.;

(3) Participaciones de organismos de inversion colectivas

(4) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de interés aplazo y
otros contratos de derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos,
= derechos de emision < u otros instrumentos derivados, indices financieros o medidas
financieras que puedan liquidarse en especie o en efectivo.;

(5) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de interés aplazo y
otros contratos de derivados relacionados con materias primas que deban liquidarse en
efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a peticion de una de las partes {por motivos
distintos a incumplimiento o a otro suceso que lleve alarescision del contrato;.

(6) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps») y otros contratos de derivados
relacionados con materias primas que puedan liquidarse en especie, siempre gue se negocien
en un mercado regulado =, SON < 0 SMN.;

(7) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de interés aplazo y
otros contratos de derivados relacionados con materias primas que puedan ser liquidados
mediante entrega fisica no mencionados en el punto 6 de la sSeccion C y no destinados a fines
comerciales, que presentan las caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados,
teniendo en cuenta, entre otras cosas, s se liquidan a través de camaras de compensacion
reconocidas 0 son objeto de gjustes regulares de los mérgenes de garantia;

(8) Instrumentos derivados para latransferencia del riesgo de crédito.s
(9) Contratos financieros por diferencias.

(10) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de interés a plazo
y otros contratos de derlvados relacionados con variables climéticas, gastos de transporte;

( Al o tipos de inflacion u otras estadisticas econdmicas oficiales, que
deban liquidarse en efectivo 0 que puedan liquidarse en efectivo a eleccién de una de las
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partes £por motivos distintos a incumplimiento 0 a otro suceso que lleve a la rescision del
contrato}, asi como cualquier otro contrato derivado relacionado con activos, derechos,
obligaciones, indices y medidas no mencionados en la presente seccion C, que presentan las
caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras
cosas, Si se negocian en un mercado regulado =, SON < o SMN, se liquidan a través de
camaras de compensacion reconocidas 0 son objeto de gjustes regulares de los méargenes de
garantia.

| & nuevo

(11) Derechos de emision consistentes en unidades reconocidas a los efectos de la
conformidad con los requisitos de la Directiva 2003/87/CE (Régimen de comercio de
derechos de emision).

SECCIOND

Lista de servicios de suministro de datos

(1) Gestion de un dispositivo de publicacion aprobado.

(2) Gestion de un proveedor de informacién consolidada.

(3) Gestion de un mecanismo de informacion aprobado.

WV 2004/39/CE (adaptado)
= NuUevo

180

ES



ES

ANEXO II
CLIENTESPROFESIONALESA LOSEFECTOSDE LA PRESENTE DIRECTIVA

Cliente profesional es todo cliente que posee la experiencia, los conocimientos y la
cuaificacion necesarios para tomar sus propias decisones de inversién y para valorar
correctamente los riesgos inherentes a dichas decisiones. Para ser considerado cliente
profesional, € cliente debe cumplir los siguientes criterios:

|. CATEGORIASDE CLIENTES QUE SE CONSIDERAN PROFESIONALES

L os siguientes clientes deben considerarse profesional es para todos los servicios y actividades
de inversion e instrumentos financieros alos efectos de la Directiva.

(1) Entidades que deben ser autorizadas o reguladas para operar en los mercados
financieros. Debe entenderse que la siguiente lista incluye todas las entidades
autorizadas que desarrollan las actividades caracteristicas de las entidades
mencionadas. entidades autorizadas por un Estado miembro conforme a una
directiva, entidades autorizadas o reguladas por un Estado miembro sin
referencia a unadirectiva, y entidades autorizadas o reguladas por un Estado no
miembro:

(@ Entidades de crédito.

(b) Empresasdeinversion.

(c) Otras entidades financieras autorizadas o reguladas.

(d) Compafiias de seguros.

(e) Organismos de inversion colectivay sus sociedades de gestion.

(f) Fondos de pensionesy sus sociedades de gestion.

(g0 Operadores en materias primasy en derivados de materias primas.
(h) Operadores que contratan en nombre propio.

(i) Otrosinversoresinstitucionales.

(2) Grandes empresas que, a escala individual, cumplan dos de los siguientes
requisitos de tamafio de la empresa:

— total del balance: | 20 000 000 de

euresEUR
— volumen de 40 000 000 e
negoci os neto: euresEUR
— fondos propios: 2 000 000 e
euresEUR
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(3) Gobiernos nacionales y regionales, > incluidos los <XI organismos publicos
que gestionan la deuda publica > a escala nacional y regional <X] , bancos
centrales, organismos internacionales y supranacionales como € Banco
Mundial, e FMI, e BCE, & BEIl y otras organizaciones internacionales
similares.

(4) Otros inversores institucionales cuya actividad como empresa es invertir en
instrumentos financieros, incluidas las entidades dedicadas a la titularizacion
de activos u otras transacciones de financiacion.

Se considera que las entidades mencionadas anteriormente son profesionales. Sin embargo,
debe permitirseles solicitar un trato no profesional, y las empresas de inversiéon pueden
acordar conceder un nivel de protecciéon méas alto. Cuando € cliente de una empresa de
inversion sea una empresa en e sentido antes mencionado, la empresa de inversion debe
informarle, antes de prestar servicio alguno, de gque, en base alainformacion de que dispone,
se le considera un cliente profesional, y de que se le tratard como tal a menos que la empresa
y €l cliente acuerden otra cosa. La empresa debe también informar a cliente de que puede
pedir una modificacién de las condiciones del acuerdo para obtener un mayor grado de
proteccion.

Corresponde al cliente reputado profesional solicitar un mayor nivel de proteccion cuando
considere que no esta en condiciones de valorar 0 gestionar correctamente los riesgos a los
que se expone.

Se concedera este mayor nivel de proteccion cuando un cliente reputado profesional celebre
con la empresa de inversion un acuerdo por escrito que estipule que no sera tratado como
profesional a efectos del régimen de conducta aplicable. El acuerdo debe precisar los
Sservicios, operaciones o tipos de productos u operaciones alos que se aplica.

[1. CLIENTES QUE PUEDEN SER TRATADOS COMO PROFESIONALESSI ASI LO SOLICITAN
I1.1. Criterios deidentificacion

Ciertos clientes distintos de los mencionados en la seccion I, entre los que se incluyen los
organismos del sector publico X las autoridades publicas locales, los municipios <X] y los
inversores minoristas, pueden también estar autorizados a renunciar a parte de la proteccion
gue les ofrecen las normas de conducta de las empresas de inversion.

Las empresas de inversion deben, pues, estar autorizadas a tratar como profesionales a
cualquiera de dichos clientes, siempre que se respeten los criterios pertinentes y el
procedimiento mencionado a continuacion. Sin embargo, no debe considerarse que estos
clientes poseen unos conocimientos y una experiencia del mercado comparables a los de las
categorias enumeradas en la seccion I.

Esta renuncia a la proteccion que conceden las normas de conducta solamente se considerard
vélida si la empresa de inversion efectia una evaluacion adecuada de la competencia, la
experienciay los conocimientos del cliente que le ofrezca garantias razonables, alavistadela
natural eza de las operaciones o de |os servicios previstos, de que €l cliente es capaz de tomar
sus propias decisiones en materia de inversion y de comprender |os riesgos en que incurre.
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El criterio de idoneidad aplicado a los directivos y gestores de las entidades autorizadas
conforme a las directivas del @ambito financiero podria considerarse un gemplo de la
evaluacion de la experiencia y los conocimientos. En el caso de las pequeias entidades, la
evaluacion debe efectuarse sobre la persona autorizada a realizar operaciones en nombre de
estas.

En & marco de la evaluacidn antes citada debe comprobarse que se cumplen, como minimo,
dos de los siguientes criterios:

- gQue € cliente haya realizado en el mercado de valores de que se trate operaciones
de volumen significativo con una frecuencia media de 10 por trimestre durante los
cuatro trimestres anteriores;.

— gQue el vaor de la cartera de instrumentos financieros del cliente, formada por
depdsitos de efectivo e instrumentos financieros, sea superior a 500 000 egres:EUR.

- gQue € cliente ocupe o haya ocupado por lo menos durante un afio un cargo
profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones
0 los servicios previstos.

=Los Estados miembros podran adoptar criterios especificos para la evaluacion de la
cudificacion y los conocimientos de los municipios y las autoridades publicas locales que
soliciten ser tratados como clientes profesionales. Esos criterios podrén ser alternativos o
complementarios de los enumerados en el apartado anterior. <

I1.2. Procedimiento

Los clientes antes definidos solamente podran renunciar a la proteccion de las normas de
conducta si observan €l siguiente procedi miento:

- dDeben declarar por escrito a la empresa de inversion que desean ser tratados como
clientes profesionaes, ya sea en todo momento o con respecto a un servicio de
inversion o a una operacion determinada, o a un tipo de operacién o productos.

- ILa empresa de inversion debe advertirles claramente por escrito acerca de las
proteccionesy de los derechos de indemnizacion de los que pueden quedar privados;.

- dDeben declarar por escrito, en un documento separado del contrato, que son
conscientes de | as consecuencias de su renuncia a esas protecciones.

Antes de decidir s aceptan la solicitud de renuncia, las empresas de inversion estaran
obligadas a adoptar todas las medidas razonables para asegurarse de que € cliente que pide
ser tratado como cliente profesional cumple los requisitos expuestos anteriormente en la
seccion 11.1.

Con respecto a los clientes ya clasificados como profesionales con arreglo a parametros y
procedimientos similares a los anteriores, no se prevé que sus relaciones con empresas de
inversion resulten afectadas por posibles nuevas normas adoptadas de conformidad con el
presente anexo.

Las empresas deben aplicar politicas y procedimientos internos adecuados, que deberan
establecerse por escrito, para clasificar alos clientes. Corresponde a los clientes profesionales
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infformar a la empresa de inversion de cuaquier cambio que pudiera modificar su
clasificacion. Si la empresa de inversion tuviera conocimiento de que €l cliente ha dejado de
cumplir las condiciones para poder acogerse a un trato profesional, adoptara las medidas
apropiadas.
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FICHA FINANCIERA LEGISLATIVA

que debera utilizarse en relacion con cualquier propuesta o iniciativa presentada a la autoridad legislativa

(articulos 28 del Reglamento financiero y 22 de las normas de desarrollo)

MARCO DE LA PROPUESTA/INICIATIVA

1.1. Denominacion de la propuestaliniciativa

1.2. Ambito(s) politico(s) afectado(s) en la estructura GPA/PPA
1.3. Naturaleza de la propuesta/iniciativa

1.4. Objetivo(s)

1.5. Justificacion de la propuestaliniciativa

1.6. Duracion eincidenciafinanciera

1.7. Modo(s) de gestidn previsto(s)

MEDIDASDE GESTION
2.1. Disposiciones en materia de seguimiento e informes
2.2. Sistemade gestiony de control

2.3. Medidas de prevencion del fraudey de las irregularidades

INCIDENCIA FINANCIERA ESTIMADA DE LA PROPUESTA/INICIATIVA

3.1. Rdbrica(s) del marco financiero plurianual y linea(s) presupuestaria(s) de gastos
afectada(s)

3.2. Incidenciaestimada en los gastos

3.2.1. Resumen de laincidencia estimada en |os gastos

3.2.2. Incidencia estimada en |os créditos de operaciones

3.2.3. Incidencia estimada en | os créditos de caracter administrativo
3.2.4. Compatibilidad con €l marco financiero plurianual vigente
3.2.5. Contribucion de terceros a la financiacion

3.3. Incidenciaestimada en los ingresos
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1.2

13.

14.
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14.2.

FICHA FINANCIERA LEGISLATIVA PARA PROPUESTAS

MARCO DE LA PROPUESTA/INICIATIVA

Denominacion de la propuesta/iniciativa

Directiva del Parlamento Europeo y del Consgjo por la que se modifica la Directiva
2004/39/CE, relativa alos mercados de instrumentos financieros

Reglamento del Parlamento Europeo y del Consgjo, relativo a los mercados de instrumentos
financieros

Ambito(s) politico(s) afectado(s) en la estructura GPA/PPA®

Mercado interior - Mercados financieros

Naturaleza de la propuesta/iniciativa
La propuesta/iniciativa se refiere a una accion nueva

La propuesta/iniciativa se refiere a una accién nueva a raiz de un proyecto piloto / una
accion preparatoria®

La propuesta/iniciativa se refiere ala prolongacion de una accién existente
La propuesta/iniciativa se refiere a una accion reorientada hacia una nueva accion
Objetivos

Objetivo(s) estratégico(s) plurianual(es) de la Comision contemplado(s) en la
propuesta/iniciativa

Fortalecer la confianza de los inversores; reducir el riesgo de desorden en los mercados,
reducir los riesgos sistémicos; incrementar la eficiencia de los mercados financieros y reducir
los costes innecesarios para los participantes.

Objetivo(s) especifico(s) y actividad(es) GPA/PPA afectada(s)

Objetivo especifico n®

A laluz de los objetivos generales mencionados, resultan pertinentes |os objetivos especificos
siguientes:

- Garantizar condiciones de competencia equitativas entre los participantes en el mercado.

- Aumentar latransparencia del mercado paralos participantes.

65

GPA: Gestién por Actividades — PPA: presupuestacion por actividades.
Tal como se contemplaen el articulo 49, apartado 6, letrad) o b), del Reglamento financiero.
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14.3.

14.4.

- Reforzar la transparencia con respecto a los reguladores, asi como sus competencias, en
ambitos clave y aumentar la coordinacion a nivel europeo.

- Aumentar la proteccion de los inversores.

- Abordar las deficiencias organizativas y la asuncion de riesgos excesivos o la falta de control
por las empresas de inversion y otros participantes en el mercado.

Actividad(es) GPA/PPA afectada(s)

Resultado(s) e incidencia esperados

Especifiquense los efectos que la propuesta/iniciativa deberia tener sobre los beneficiarios / la poblacién
destinataria.

La propuesta tiene por objeto:

- regular debidamente todas las estructuras de mercado y negociacion, atendiendo a las
necesi dades de | os participantes mas pequerios, en particular las PY ME;

- establecer un marco pertinente paralas nuevas préacticas de negociacion;

- mejorar la transparencia de la negociacion para los participantes en el mercado de valores
participativos y aumentarlaen el caso del mercado de valores no participativos,

- reforzar latransparencia con respecto alos reguladores, asi como sus competencias;

- megjorar la coherencia en la aplicacion de las normas y la coordinacion de la supervision por
parte de los reguladores nacionales;

- megjorar latransparenciay lavigilancia de los mercados de derivados sobre materias primas;

- reforzar la normativa sobre productos, servicios y proveedores de servicios en caso
necesario;

- reforzar las normas de conducta de las empresas de inversion;

- endurecer |0s requisitos organizativos aplicables alas empresas de inversion.

Indicadores de resultados e incidencia

Especifiquense los indicadores que permiten realizar € seguimiento de la gjecucion de la propuesta/iniciativa.

. Un informe que evalUe la incidencia en el mercado de los nuevos sistemas organizados
de negociacion (SON) y la experiencia adquirida por los reguladores en e ambito de la
supervision; los indicadores deben ser € nimero de sistemas organizados de negociacion
autorizados en la UE, €l volumen de negociacion que generan, por instrumento financiero, en
comparacién con la negociacidn en otros centros y mercados no organizados.

. Un informe sobre los progresos registrados en el traslado de la negociacion de derivados

OTC normalizados a bolsas de valores o plataformas de negociacion electrénica; los
indicadores deben ser el nUmero de sistemas que participan en la negociaciéon de derivados
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OTC, y € volumen de negociacion de bolsas de valores y plataformas en derivados OTC, en
comparacion con el volumen que queda en mercados no organizados.

. Un informe sobre & funcionamiento en la practica del régimen adaptado para los
mercados de PYME; los indicadores deben ser el nimero de SMN inscritos en el registro
como mercado de PYME en expansion, € numero de emisores que optan por que sus
instrumentos financieros se negocien en e nuevo mercado de PYME en expansion, y los
cambios en e volumen de negociacion de los emisores PYME a raiz de la aplicacion de la
revision de laMiFID.

. Un informe sobre la incidencia, en la préactica, de los nuevos requisitos en relacion con
la negociacion automatizada y de alta frecuencia; los indicadores deben ser el nimero de
operadores de alta frecuencia autorizados recientemente y el nimero de casos de anomalias en
la negociacion, si las hubiere, que se considera guardan relacién con la negociacion de ata
frecuencia

. Un informe sobre laincidencia, en la practica, de las nuevas hormas de transparencia en
la negociacion de valores participativos; los indicadores deben ser e porcentaje del volumen
de negociacién que se gecuta con arreglo a normas transparentes pre-negociacion, en
comparacién con ordenes no transparentes, y la evolucion del volumen de negociacion y los
niveles de transparencia de instrumentos asimilables a capital, distintos de |as acciones.

. Un informe sobre laincidencia, en la préctica, de las nuevas normas de transparencia en
la negociacion de bonos y obligaciones, productos estructurados y derivados; los indicadores
para estos dos informes deben ser la magnitud de los diferenciales que ofrecen los creadores
de mercado designados a raiz de la aplicacion de las nuevas normas de transparencia, Y,
asociado a €llo, la evolucién de los costes de negociacion de instrumentos de distintos niveles
de liquidez en las diferentes clases de activos.

. Un informe sobre e funcionamiento en la préctica del sistema de informacion
consolidada; los indicadores deben ser el nUmero de proveedores del servicio de informacion
consolidada, el porcentgje del volumen de negociacion que cubren 'y e carécter razonable de
los precios que cobran.

. Un informe sobre la experiencia con € mecanismo de prohibicion de determinados
productos y préacticas; los indicadores deben ser el nimero de veces que se ha utilizado este
mecanismo Y la eficacia de dichas prohibiciones en la préctica.

. Un informe sobre la incidencia de las medidas propuestas en los mercados de derivados
sobre materias primas; €l indicador debe ser el cambio registrado en la volatilidad de los
precios en los mercados de derivados sobre materias primas tras la aplicacion de larevision de
laMiFID.

. Un informe sobre la experiencia con el régimen de terceros paises y un inventario del
nimero y tipo de participantes de terceros paises a los que se ha concedido acceso; los
indicadores deben ser la adopcién del nuevo régimen por empresas de terceros paises y la
experiencia en materia de supervision con dichas empresas.

. Un informe sobre la experiencia adquirida con las medidas concebidas para fortalecer la
proteccion de los inversores; los indicadores deben ser la evolucion de la participacion
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1.5.

151

152

minorista en la negociacion de instrumentos financieros tras la aplicacion de la revision de la
MiFID y & nimero y gravedad de los casos en que los inversores en genera y |os inversores
minoristas en particular han sufrido pérdidas.

Justificacion de la propuesta/iniciativa

Necesidad(es) que deben satisfacerse a corto o largo plazo

A corto plazo, como resultado de la aplicacion de la DirectivalReglamento en los Estados
miembros:

- Se regularian debidamente todas las estructuras de mercado y negociacion, atendiendo a las
necesidades de | os participantes méas pequefios, en particular las PYME.

- Se regularian debidamente las nuevas practicas de negociacion, como la negociacion de ata
frecuencia.

- Mejora de la transparencia de la negociacion para los participantes en el mercado de valores
participativosy mayor transparencia en el caso del mercado de valores no participativos.

- Aumento de la transparencia con respecto alos reguladores, asi como de sus competencias.

- Mejora de la coherencia en la aplicacién de las normas y de la coordinacion de la supervision
por parte de |os reguladores nacionales.

- Megjora de la transparencia y la vigilancia de los mercados de derivados sobre materias
primas.

- Refuerzo de la normativa sobre productos, servicios y proveedores de servicios en caso
necesario.

- Endurecimiento de las hormas de conducta de las empresas de inversion.

- Endurecimiento de |os requisitos organi zativos aplicables a las empresas de inversion.

Valor afadido de la intervencion de la Unidn Europea

La mayoria de los aspectos a que se refiere la revision estan ya cubiertos actualmente por el
acervo y la MiFID. Por otra parte, los mercados financieros son, por su propia naturaeza,
transfronterizos, y 1o son cada vez més. Los mercados internacionales requieren normas
internacionales en la mayor medida posible. Las condiciones en las que las empresas y
operadores pueden competir en este contexto, tanto en lo que atafie a las normas sobre
transparencia pre-negociacion y post-negociacion, y a la proteccion de los inversores como a
la evaluacion y control de los riesgos por |os participantes en el mercado, deben ser comunes a
través de las fronteras y constituyen un elemento esencial de la MiFID. Ahora es necesario
intervenir a nivel europeo, con € fin de actualizar y modificar el marco reglamentario
establecido por la MiFID y tener en cuenta la evolucion seguida por los mercados financieros
desde su promulgacion.
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153.

1.54.

Principal es conclusiones extraidas de experiencias similares anteriores

La Directiva sobre mercados de instrumentos financieros (MiFID), que esta en vigor desde
noviembre de 2007, es uno de los grandes pilares de laintegracion de los mercados financieros
de laUE. El resultado, después de tres afios y medio de funcionamiento, es que la competencia
entre los diferentes centros de negociacion de instrumentos financieros es mayor, y que los
inversores tienen mayores posibilidades de eleccion en cuanto a los prestadores de servicios y
los instrumentos financieros disponibles, avances estos que han sido potenciados por la
evolucién tecnol dgica.

Sin embargo, han surgido algunos problemas. En primer lugar, la intensificacion de la
competencia ha dado lugar a nuevos retos. Los beneficios de esta mayor competencia no se
han repartido equitativamente entre todos los participantes en el mercado, ni han repercutido
siempre en los inversores finales, sean estos mayoristas 0 minoristas. La fragmentacion del
mercado que trae consigo la competencia ha hecho mas complejo e medio en € que se
desarrolla la negociacion, especialmente en términos de recogida de datos sobre operaciones.
En segundo lugar, la evolucion del mercado y el ritmo del avance tecnologico han dejado
obsoletas varias disposiciones de la MiFID. Ello puede amenazar objetivos de interés comin
como son la transparencia y la igualdad de condiciones entre centros de negociacion y
empresas de inversion. En tercer lugar, la crisis financiera ha dejado al descubierto los puntos
débiles de la reglamentacion de instrumentos distintos de las acciones, que en su mayoria se
negocian entre inversores profesionales. Los supuestos que anteriormente se daban por
buenos, a saber, que unas condiciones minimas de transparencia, supervision y proteccion del
inversor en el marco de tal negociacion aumentaba la eficiencia del mercado, se derrumban.
Finalmente, & auge de la innovacion y la complejiidad creciente de los instrumentos
financieros subrayan lo importante que es contar con una proteccion del inversor actualizaday
de ato nivel. Aunque durante el desarrollo de la crisis financiera se han reivindicado las
ventgjas del conjunto de normas de la MiFID, no cabe duda de la necesidad de aportar mejoras
puntual es pero de gran calado.

Compatibilidad y posibles sinergias con otros instrumentos pertinentes

L os objetivos sefialados son coherentes con |os objetivos fundamentales de la UE de promover
un desarrollo armonizado y sostenible de las actividades econdmicas, un grado elevado de
competitividad y un ato nivel de proteccion de los consumidores, |0 que incluye la seguridad
y los intereses econdémicos de |os ciudadanos (articulo 169 del TFUE).

Estos objetivos son iguamente coherentes con e programa de reformas propuesto por la
Comision Europea en su Comunicacion titulada «Gestionar la recuperacion europea». Mas
recientemente, en su Comunicacion de 2 de junio de 2010 titulada «Regulacion de los
servicios financieros para un crecimiento sostenible», la Comision indicaba que propondria
unarevision adecuada de laMiFID.

Ademas, otras propuestas legidlativas ya adoptadas por la Comision, o que serén adoptadas en
breve, complementan la revisién en lo que respecta a un aumento de la transparencia y la
integridad del mercado, la limitacion de |as perturbaciones del mercado y € fortalecimiento de
la proteccion de los inversores. La propuesta de Reglamento sobre las ventas en corto y
determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago incluye un régimen de
informacion sobre las ventas en corto que facilitara a los reguladores |a deteccion de posibles
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1.7.

casos de manipulacion del mercado. La propuesta de Reglamento sobre derivados, entidades
de contrapartida central y registros de operaciones haran también mas transparentes para los
reguladores posiciones significativas en derivados, ademés de reducir los riesgos sistémicos
para los participantes en el mercado. La revision de la Directiva sobre manipulacion del
mercado, que debe presentarse junto con larevision de la MiFID, tiene como objetivo ampliar
su &mbito de aplicacion y aumentar su eficienciay contribuird alamejoray fortalecimiento de
los mercados financieros. Los requisitos de transparencia especificos de los mercados fisicos
de la energia, asi como la informacidn sobre las operaciones para garantizar la integridad de
estos mercados, se abordan en la propuesta de Reglamento sobre la integridad y la
transparencia del mercado de la energia, presentada por la Comision.

Duracion eincidencia financiera

O Propuesta/iniciativa de duracion limitada

1.0 Propuesta/iniciativa en vigor desde [el][00/00]9999 hasta [el] [00/00]9999
2.0 Incidenciafinancieradesde AAAA aAAAA

Propuesta/iniciativade duracion ilimitada

M odo(s) de gestion previsto(s)®’

Gestion centralizada directa a cargo de la Comision

[0 Gestion centralizada indir ecta mediante delegacion de | as tareas de gjecucion en:

3.0 agencias gjecutivas
4. O organismos creados por |as Comunidades™
5.0 organismos nacionales del sector publico / organismos con misién de

servicio publico

6. O personas a quienes se haya encomendado la egecucion de acciones
especificas de conformidad con €l titulo V del Tratado de la Unién Europea y que estén
identificadas en €l acto de base pertinente a efectos de lo dispuesto en el articulo 49 del
Reglamento financiero

[] Gestion compartida con los Estados miembros
[0 Gestion descentralizada con terceros paises

[] Gestion conjunta con organizaciones internacional es (especifiquense)

S seindica mas de un modo de gestion, facilitense los detalles en el recuadro de observaciones.

67

Las explicaciones sobre los modos de gestion y las referencias al Reglamento financiero pueden consultarse en €l
sitio BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
Tal como se contemplan en € articulo 185 del Reglamento financiero.

191 E S



http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html

ES

Observaciones

2.

2.1.

2.2.

2.2.1.

MEDIDASDE GESTION

Disposiciones en materia de seguimiento e informes

Especifiquense la frecuencia y las condiciones.

El articulo 81 del proyecto de Reglamento por el que se creala Autoridad Europea de Valores
y Mercados (AEVM) prevé la evaluacion de la experiencia adquirida sobre la base del
funcionamiento de la Autoridad en un plazo de tres afios a partir del inicio efectivo de su
funcionamiento. Con este fin, la Comisiéon publicara un informe genera que presentara al
Parlamento Europeo y a Consgo.

Sistema de gestién y de control

Riesgo(s) definido(s)

Se ha llevado a cabo una evaluaciéon de impacto de la propuesta de reforma del sistema de
supervision financiera de la UE para acompariar a los proyectos de Reglamento por los que se
crean la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacion y la Autoridad Europea de Vaoresy Mercados.

L os recursos adicionales previstos para la AEVM como consecuencia de la actual propuesta
SoNn necesarios para gque esta Autoridad pueda gercer sus competencias y, en particular, las
funciones siguientes:

- Velar por la armonizacion y la coordinacion de las normas aplicables a los centros de
negociacion y por la mejora de la transparencia de los mercados de derivados, especificando
las categorias de derivados que deben negociarse en centros de negociacion organizados.

- Asegurar un nivel armonizado y mas elevado de transparencia en los mercados de valores
participativos y no participativos, velando por la compatibilidad y coherencia de las
exenciones previstas en los requisitos de transparencia pre-negociacion y precisando las
normas aplicables al suministro de datos, afin de aumentar la calidad de los mismos 'y facilitar
su consolidacion.

- Reforzar y asegurar una aplicacion coherente de las competencias reguladoras nacionales,
del modo siguiente: asegurando la coordinacion de las competencias nacionales en relacion
con las prohibiciones de productos y la gestion de posiciones en los mercados de derivados;
ademés, la AEVM tendrd competencias directas en estos ambitos para hacer frente, en
situaciones de urgencia, alas amenazas que puedan surgir para la proteccion de los inversores
y/o € orden de los mercados, asegurando una armonizacion minima de las sanciones
administrativas a nivel de la UE mediante la publicacion de orientaciones, asegurando la
coordinacion y la armonizacion de las condiciones de acceso de las empresas de terceros
paises.

- Velar por la armonizacion y la coordinacion de las normas relativas a la comunicacion de
posiciones por categoria de negociadores en |os mercados de derivados sobre materias primas,
lo que mejoraralavigilanciay latransparencia de estos mercados.
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2.2.2.

2.3.

3.1.

- Velar por la armonizacion y la coordinacion de las normas en las que se especifiquen los
datos relativos a la gecucion de la negociacion que deberan divulgar los centros de
negociacion, a fin de facilitar las obligaciones de gecucion Optima de las empresas de
inversion.

- Fortalecer e marco del gobierno corporativo, precisando las tareas del comité de
nombramientos responsable del nombramiento de los miembros del érgano de direccion y
elaborando directrices sobre laformade evaluar laidoneidad de dichos miembros.

Si no se dispone de estos recursos, no se podra garantizar el desempefio eficiente y oportuno
de las funciones de la Autoridad.

Método(s) de control previsto(s)

Los sistemas de gestion y control previstos en € Reglamento por € que se creala AEVM se
aplicaran también alafuncion de esta Autoridad prevista en el marco de la presente propuesta.

En e momento de proceder ala primera evaluacion, la Comision decidird el conjunto final de
indicadores que se utilizaran para valorar la actuacion de la AEVM. Para la evaluacion final,
los indicadores cuantitativos seran tan importantes como los datos cualitativos recabados en
las consultas. La evaluacion se repetira cada tres afios.

M edidas de prevencion del fraudey delasirregularidades

Especifiquense las medidas de prevencion y proteccidn existentes o previstas.

A efectos de lalucha contra el fraude, la corrupcion y cualesquiera otras préacticas contrarias a
Derecho, se aplicard a la AEVM sin restricciones € Reglamento (CE) n°1073/1999 del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 25 de mayo de 1999, relativo a las investigaciones
efectuadas por |a Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF).

La Autoridad se adherird al Acuerdo Interinstitucional, de 25 de mayo de 1999, entre €l
Parlamento Europeo, el Consgjo de la Unién Europea y la Comision de las Comunidades
Europeas relativo a las investigaciones internas efectuadas por la Oficina Europea de Lucha
contra el Fraude (OLAF) y adoptara inmediatamente las disposiciones adecuadas, que se
aplicaran atodo su personal.

Las decisiones de financiacion y los acuerdos y los instrumentos de aplicacion de ellos
resultantes estipulardn de manera explicita que € Tribuna de Cuentas y la OLAF podran
efectuar, Si es necesario, controles in situ de los beneficiarios de fondos desembol sados por la
Autoridad, asi como del personal responsable de su asignacion.

INCIDENCIA FINANCIERA ESTIMADA DE LA PROPUESTA/INICIATIVA

Rubrica(s) del marco financiero plurianual y linea(s) presupuestaria(s) de gastos
afectada(s)

e Lineas presupuestarias de gasto existentes
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En el orden delas rubricas del marco financiero plurianual y las lineas presupuestarias.

titulos 1 y 2 (Gastos de personal
administrativos)

y

Linea presupuestaria Tég;ge Contribucién
Rubrica del ) de pai
marco CD/CND de paises € paIses aefectosdelo
financiero | Ngmero (69) dela candidatos de dispuesto en e
plurianual Ny, AELC™ n terceros | articulo 18.1.abis)
[DescripCion........ocooeev i ] paises del Reglamento
financiero
[12.040401.01]
AEVM — Subvencion con cargo a los CD Si NO NO NO

¢ Nuevas lineas presupuestarias solicitadas

En €l orden delasrubricas del marco financiero plurianual y las lineas presupuestarias.

69
70

ES

CD = Créditos disociados/ CND = Créditos no disociados.

AELC: Asociacion Europea de Libre Comerc

io.

Paises candidatos y, en su caso, paises candidatos potenciales de los Balcanes Occidentales.
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3.2. Incidencia estimada en los gastos

3.2.1. Resumen delaincidencia estimada en los gastos

En millones EUR (&l tercer decimal)

+3

Rubrica del marco financiero plurianual: 1A Competitividad para el crecimiento y el empleo
Aﬁ072 Insértense tantos afios como sea
. 2013 Afio Afio necesario parareflejar la
DG: <MARKT> 2014 2015 duracion de laincidencia (véase TOTAL
el punto 1.6)
* Créditos de operaciones
12.0404.01 Compromisos D 0,394 0,675 0,675 1,744
Pagos @ 0,394 0,675 0,675 1,744
, p . Compromisos (1a)
NuUmero de linea presupuestaria
Pagos (2a)
Créditos de caracter administrativo financiados
mediante |a dotacion de programas especificos”
NuUmero de linea presupuestaria ©) 0 0 0
Compromisos :1+-;1a 0,394 0,675 0,675 1,744
TOTAL deloscréditos
paralaDG MARKT =2+2a
Pagos 0,394 0,675 0,675 1,744

72

investigacion directa.

ES

El afio N es el afio de comienzo de la ejecucion de la propuestaliniciativa.
Asistencia técnica y/o administrativa y gastos de apoyo a la gjecucion de programas y/o acciones de la UE (antiguas lineas «<BA»), investigacion indirecta,
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Compromisos @ 0 0 0
Pagos ©) 0 0 0
e TOTAL de los créditos de caracter administrativo

* TOTAL delos créditos de operaciones

financiados mediante la dotacion de programas especificos © 0 0 0
TOTAL deloscreéditos Compromisos =4+ 6 0,394 0,675 0675 74
parala RUBRICA <1A>
del marco financiero plurianual Pagos =5+6 039 | 0675| 0675 744

Observaciones
1) Tareas en relacion con todas las estructuras de mercado y negociacion
Centros de negociacion

La AEVM debera elaborar cuatro normas técnicas vinculantes en relacion con e proceso de notificacion de los centros de
negociacion a las autoridades competentes, la publicacién y las circunstancias en las que debe suspenderse la negociacion de
instrumentos financieros, asi como la cooperacion y el intercambio de informacion entre centros de negociacion.

Negociacion de derivados

La AEVM debera elaborar dos normas técnicas vinculantes indicando las categorias o subcategorias de derivados que deben
negociarse Unicamente en centros de negociacion organizados, y precisando |os criterios aplicados para determinar si una categoria
0 subcategoria de derivados se considera suficientemente liquida para ser negociada en centros de negociacion organizados.

2) Transparencia de la negociacion en los mercados de valores participativos y no participativos
Mercados de valores participativos

La AEVM debera publicar un dictamen en € que evalGe la compatibilidad de cada exencion de los requisitos de transparencia pre-
negociacion con los requisitos de transparencia pre-negociacion aplicables a los mercados regulados, 1os SMN y los SON, y
presentar ala Comision un informe anual sobre laforma en que se aplican en la practica.
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La AEVM debera controlar la aplicacion de los métodos de informacidn aplazada por |os centros de negociacion, y presentar a la
Comisién un informe anual sobre laforma en que se aplican en la préctica.

Mercados de valores no participativos

La AEVM debera publicar un dictamen en € que evalGe la compatibilidad de cada exencion de los requisitos de transparencia pre-
negociacion con los requisitos de transparencia pre-negociacion aplicables a los mercados regulados, los SMN y los SON, y
presentar ala Comision un informe anual sobre la forma en que se aplican en la practica. Asimismo, la AEVM deberd controlar las
obligaciones de transparencia pre-negociacion de las empresas de inversion con respecto a bonos y obligaciones, productos
financieros estructurados y derivados aptos para compensacion en la actividad negociadora OTC e informar ala Comision sobre la
aplicacion de esta obligacion en un plazo de dos afios a partir de lafecha de entrada en vigor.

La AEVM debera controlar la aplicacion de los métodos de informacion aplazada por los centros de negociacion, y presentar ala
Comision un informe anual sobre laforma en que se aplican en la préctica.

Servicios de suministro de datos

La AEVM deberd elaborar tres normas técnicas vinculantes especificando los formatos y normas de los datos que deberan utilizar
los centros de negociacién, las empresas de inversion y los dispositivos de publicaciéon aprobados (DPA), a fin de facilitar la
consolidacion de la informacion post-negociacion en los mercados de valores participativos y no participativos, asi como la
informacion que deberan facilitar a las autoridades competentes los proveedores de servicios de suministro de datos que soliciten
una autorizacion.

3) Aumento de la transparencia con respecto a los reguladores, asi como de sus competencias. Mejora de la coherencia en la
aplicacion de las normas y de la coordinacion de la supervision por parte de los reguladores nacionales.

Prohibiciones de productos

La AEVM debera coordinar las medidas adoptadas por |as autoridades nacional es competentes para prohibir de manera permanente
una préctica o producto financiero. Ademas, la AEVM tendra competencias directas para prohibir con caracter tempora productos
0 Sservicios en situaciones de urgencia.

Coordinacién por laAEVM de las medidas nacionales de gestion y limitacion de posiciones

La AEVM desempefiara una funcion de facilitacion y coordinacion en relacion con las competencias de gestion y limitacion de
posiciones, gercidas por las autoridades nacionales competentes. Por otra parte, la AEVM tendra competencias directas para
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solicitar informacion a cualquier persona sobre las posiciones mantenidas en cualquier tipo de derivados, para pedir a cualquier
persona que reduzca €l volumen de la posicion mantenida y para limitar la capacidad de las personas de suscribir un contrato de
derivados sobre materias primas.

Sanciones

La AEVM debera emitir directrices dirigidas a las autoridades competentes, de conformidad con el articulo 16 del Reglamento
(UE) n° 1095/2010, sobre los tipos de medidas y sanciones administrativas 'y € nivel de las sanciones administrativas pecuniarias
que deberan aplicarse en cada caso dentro del marco juridico nacional.

La AEVM elaborara una norma técnica vinculante en relacion con los procedimientos y formularios utilizados por las autoridades
nacionales competentes para presentar a la AEVM la informacion relativa a las medidas, sanciones y sanciones pecuniarias
administrativas y alas sanciones penales.

Condiciones de acceso de |as empresas de terceros paises

La AEVM desempefiara una funcion de registro en relacion con las empresas de terceros paises que Se propongan prestar servicios
y redlizar actividades de inversion en la Unidn sin el establecimiento de una sucursal en uno de los Estados miembros. Por otra
parte, la AEVM debera elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion, a fin de determinar la informacion gque la empresa
solicitante del tercer pais deberd proporcionar a la AEVM en su solicitud, y celebrar acuerdos de cooperacion con la autoridad
competente de |os terceros paises cuyos marcos juridicos y de supervision hayan sido reconocidos como equivalentes a los de la
Union. 4) Meorade latransparenciay la vigilancia de |os mercados de derivados sobre materias primas

Comunicacion de las posiciones por categoria de negociadores

La AEVM daborara una norma técnica vinculante especificando los umbrales por encima de los cuales deberan hacerse publicas
las posiciones por categoria de negociadores, € formato de los informes semanales en los que se haran publicas las posiciones por
categoria de negociadores y e contenido de la informacién que deberan facilitar los miembros y participantes de mercados
regulados, SMN y SON.

5) Endurecimiento de las normas de conducta de las empresas de inversion
Ejecucion optima

La AEVM debera elaborar dos normas técnicas vinculantes especificando el contenido, € formato y la periodicidad de los datos
relativos a la calidad de g ecucién que deberan publicar 1os centros de negociacion y determinando el contenido y el formato de la
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informacién que deberan publicar las empresas de inversion sobre |os cinco principales centros de € ecucion de drdenes en los que
hayan gjecutado 6rdenes de clientes.

La AEVM deberd emitir directrices para la evaluacién de |os instrumentos financieros que incorporen una estructura que dificulte
la comprension por € cliente de los riesgos que entrafian.

6) Endurecimiento de los requisitos de organizacién aplicables alas empresas de inversion.
Gobierno corporativo

La AEVM garantizara la existencia de directrices para la evaluacion de la idoneidad de los miembros del érgano de direccién,
tomando en consideracion los diferentes cometidos y |as funciones que desempefien.

La AEVM debera elaborar una norma técnica vinculante que precise las tareas del comité de nombramientos responsable del
nombramiento de los miembros del 6rgano de direccion.

Si la propuesta/iniciativa afecta a masde unarubrica:
Compromisos 4

* TOTAL de los créditos de operaciones
Pagos (5)

* TOTAL de los créditos de carécter administrativo
financiados mediante la dotaci 6n de programas especificos

(©)

TOTAL deloscréditos Compromisos =4+6 0,394 0,675 0,675 1,744
paralasRUBRICAS1a4
del marco financiero plurianual Pagos = 0.394 0,675 0,675 1,744

(Importe de referencia)
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Rubrica del marco financiero plurianual: 5

«Gastos administrativos»

En millones EUR (&l tercer decimal)

Insértense tantos afios como sea
Afo Afo Afo necesario parareflgjar la TOTAL
2012 2013 2014 duracion de laincidencia (véase
el punto 1.6)
DG: <MARKT>
* Recursos humanos
* Otros gastos administrativos
TOTAL DGK....... > Créditos
TOTAL deloscréditos (Total compromisos
parala RUBRICA 5 - total delos pagos) 0 0 0
del marco financiero plurianual
En millones EUR (&l tercer decimal)
Afio Insértense tantos afios como sea
2012™ Afio Afio necesario parareflejar la TOTAL
2013 2014 duracion de laincidencia (véase
el punto 1.6)
TOTAL deloscréditos Compromisos 0,394 0,675 0,675 1,744
paralasRUBRICAS1a5
del marco financiero plurianual Pagos 0,3%4 0,675 0,675 1,744
74 El afio N es el afio de comienzo de la gjecucion de la propuestaliniciativa.
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3.2.2.

ES

Incidencia estimada en los créditos de operaciones
7. O La propuesta/iniciativa no exige la utilizacion de créditos de operaciones

8. La propuesta/iniciativa exige la utilizacion de créditos de operaciones, tal como se explica a continuacion:

L os objetivos especificos de la propuesta se exponen en el apartado 1.4.2. Se alcanzardn mediante las medidas legidlativas propuestas, que se
aplicaran anivel nacional, y mediante la participacion de la Autoridad Europea de Valoresy Mercados.

Aungue no es posible atribuir resultados numéricos concretos a cada objetivo operativo, € papel de la AEVM debe contribuir a megjorar la
confianza de los inversores y usuarios de |os mercados de derivados, reducir en gran medida |os riesgos sistémicos y mejorar sustancialmente
la eficiencia del mercado. En primer lugar, la mejora de las normas de transparencia en relacion con los valores participativos y |as nuevas
normas de transparencia aplicables a los bonos, obligaciones y derivados, junto con los nuevos requisitos y sistemas en materia de
informacion, elevardn notablemente el nivel de transparencia de los mercados financieros, incluidos los mercados de materias primas, con
respecto a los reguladores y los participantes en e mercado. Todo €ello, sumado a las nuevas competencias conferidas a los reguladores,
propiciara un funcionamiento més ordenado de los mercados financieros en general. En segundo lugar, las nuevas obligaciones impuestas a
las empresas de inversion en términos de organizacion, procesos y control de riesgos fortalecerdn considerablemente la proteccion de los
inversores y contribuiran a restaurar su confianza. En tercer lugar, €l nuevo marco de negociacion y las obligaciones impuestas a algunos
participantes en el mercado permitiran al mismo tiempo reducir €l riesgo sistémico y aumentar la eficiencia de los mercados.
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3.2.3.

Incidencia estimada en los créditos de caracter administrativo

3.2.3.1. Resumen

0. La propuesta/iniciativa no exige la utilizacion de créditos
administrativos
10. O La propuestaliniciativa exige la utilizacion de créditos

administrativos, tal como se explica a continuacion:
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3.2.3.2. Necesidades estimadas de recursos humanos

11. La propuestéliniciativa no exige la utilizacion de recursos
humanos

12. [0 La propuesteliniciativa exige la utilizaciébn de recursos
humanos, tal como se explica a continuacion:

Observaciones:

La DG Mercado Interior no necesitara recursos humanos y administrativos
adicionales como resultado de la propuesta. Los recursos desplegados para €l
seguimiento de la Directiva 1997/9/CE seguiran desempefiando esta labor.
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3.2.4. Compatibilidad con e marco financiero plurianual vigente
13. [0 La propuesta/iniciativa es compatible con € marco financiero
plurianual vigente.
14. La propuesta/iniciativa implicara la reprogramacion de la
rubrica correspondiente del marco financiero plurianual.
La propuesta prevé que la AEVM lleve a cabo tareas afadidas, por lo que se
requeriran recursos adicionales con cargo alalinea presupuestaria 12.0404.01.
15. O Lapropuesta/iniciativarequiere laaplicacion del Instrumento de
Flexibilidad o larevision del marco financiero plurianual .
Expliquese qué es lo que se requiere, precisando las ribricas y lineas presupuestarias afectadas y los
importes correspondientes.
3.25. Contribucién deterceros
16. 0 Lapropuestal/iniciativa no prevé la cofinanciacion por terceros.
17. La propuestal/iniciativa prevé la cofinanciacion que se estima a
continuacion:
Créditos en millones EUR (al tercer decimal)
Insértense tantos afios como sea
Afio Afio Afio necesario parareflgar la Total
2012 2012 2014 duracion de laincidencia (véase
el punto 1.6)
Especifiquese e
organismo de
cofinanciacion
Los estapos | 9591 1,013 1,013 2,617
MIEMBROS a través de
las autoridades nacionales
de supervision(*)
TOTAL de los créditos | 5591 | 1013 | 1,013 2,617
cofinanciados

(*) Estimacion basada en € actual mecanismo de financiacién del proyecto de
Reglamento AEVM (Estados miembros: 60 % - UE 40 %).

ES

Véanse los puntos 19 y 24 del Acuerdo Interinstitucional.
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3.3.

Incidencia estimada en losingresos

18. La propuesta/iniciativa no tiene incidencia financiera en los
iNgresos.

19. [0 La propuestéliniciativa tiene la incidencia financiera que se
indica a continuacion:

20. Oen los recursos propios

21. Oen ingresos diversos
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ANEXO

Anexo de laficha financiera legislativa de la propuesta de Directiva del Parlamento Europeo
y del Consgjo por la que se modifica la Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de
instrumentos financieros, y de la propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del
Consgjo, relativo alos mercados de instrumentos financieros

M etodologia aplicada y principales supuestos de base

El coste de las tareas que llevard a cabo la AEVM como consecuencia de las dos propuestas
se han calculado respecto de los gastos de persona (titulo 1), de conformidad con la
clasificacion de costes del proyecto de presupuesto de la AEVM para 2012 presentado a la
Comision.

Ambas propuestas de la Comisién incluyen disposiciones en virtud de las cuaes la AEVM
debera elaborar en torno a 14 nuevas normas técnicas vinculantes que garantizaran una
aplicacion coherente en toda la UE de disposiciones de caréacter sumamente técnico. Con
arreglo alas propuestas, la AEVM deberé presentar alrededor del 50 % de dichas normas en
2013. Paralograr este objetivo, es preciso aumentar € nimero de efectivos ya en 2013. En lo
que respecta a la naturaleza de |os puestos, para entregar con éxito y puntualmente las nuevas
normas técnicas sera necesario disponer en particular de funcionarios responsables de las
evaluaciones de impacto y de las cuestionesjuridicas y politicas.

Sobre la base de las estimaciones realizadas por los servicios de la Comision y la AEVM, se
han aplicado los supuestos siguientes para evaluar €l impacto en €l nimero de equivaentes a
jornada completa (EJC) necesarios para elaborar |as normas técnicas a que se refieren ambas
propuestas:

- Un funcionario responsable de medidas estratégicas puede elaborar dos normas
técnicas de complejidad media a afo, lo que implica que se necesitaran cuatro
funcionarios responsabl es de medidas estratégicas para 2013.

- Para ocho procesos de elaboracién de normas técnicas se necesita un funcionario
responsable de las evaluaciones de impacto, lo que implica que se necesitara un
funcionario responsable de las eval uaciones de impacto para 2013.

- Para redactar cinco normas técnicas se necesita un funcionario jurista, o que implica
que se necesitard un funcionario jurista para 2013.

- Para asistir a los funcionarios mencionados anteriormente sobre una base diaria se
necesita un EJC adicional.

Por consiguiente, parala elaboracién de las normas técnicas que deben presentarse en 2013 se
necesitan siete EJC.

Ademas de las normas técnicas vinculantes, la AEVM debera elaborar tres conjuntos de
directrices (sanciones, complgjidad de los instrumentos financieros y gobierno corporativo) y
un informe sobre la aplicacion de las obligaciones pre-negociacion a los valores no
participativos cuando se negocien en mercados no organizados. Para estas tareas serén
necesarios dos funcionarios adicional es responsabl es de medidas estratégicas.
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Por Ultimo, a la AEVM se le confiardn algunos cometidos de caracter permanente en el
ambito de las exenciones de los requisitos de transparencia pre-negociacion y la informacion
aplazada en los mercados de valores participativos y no participativos, las prohibiciones de
productos y la gestion de posiciones. Para estas tareas seran necesarios dos funcionarios
adicional es responsables de medidas estratégicas.

Globalmente, ello significa que se necesitaran 11 EJC adicionales.

Otros supuestos:

Sobre la base de la distribucion de EJC en € proyecto de presupuesto para 2012, los
11 EJC adicionaes consistirian en ocho agentes temporales (74 %), dos expertos
nacionales en comision de servicios (16 %) y un agente contractual (10 %).

Los costes salariales anuales medios correspondientes a las diferentes categorias de
personal se basan en las orientaciones de la DG Presupuesto.

Un coeficiente de ponderacion salaria para Paris de 1,27.
Unos costes de formacion estimados en 1 000 EUR por EJC al afio.

Unos costes de mision estimados en 10 000 EUR, sobre la base del proyecto de
presupuesto de 2012 para misiones por EJC.

Unos costes relacionados con la contratacion (desplazamiento, hotel, revision
meédica, instalacion y otras indemnizaciones, costes de mudanza, etc.) estimados en
12 700 EUR, sobre la base del proyecto de presupuesto de 2012 para contratacion
por puesto a cubrir.

Se partié del supuesto de que la carga de trabajo que justifica el aumento citado de EJC se
mantendra en 2014 y en los afios siguientes; va ligado, en parte, a la modificacion de las
normas técnicas ya elaboradas y, en parte, a la preparacion del 50 % restante de normas en €l
marco de las dos propuestas legidlativas.

En el cuadro siguiente se detalla el
método aplicado para calcular €l
aumento del presupuesto necesario
paralos proximos tres afos. El calculo
refleja el hecho de que el presupuesto
delaUnion financia un 40 % de los
costes.Tipo de coste

Célculo

Importe (en miles)

2013

2014

2015

Total

Titulo 1: Gastos de personal

11 Salarios e indemnizaciones

- de los cuales agentes temporales

ES

=8*127*1,2

7

207

658

1,317

1,317

3,293

ES



ES

208

- de los cuales ENCS =2*73*1,27 81 162 162 405
- de los cuales agentes contractuales =1*64*1,27 45 89 89 223
12 Gastos relacionados con la contratacion

=11*12,7 140 140
13 Gastos de mision

=11*10 55 110 110 275
15 Formacion =11*1 6 11 11 28
Total Titulo 1: Gastos de personal 985 1,689 1,689 4,363
De los cuales contribucion de la UE (40 %) 394 676 676 1,746
De los cuales contribucion de los Estados
miembros (60 %) 591 1,013 1,013 2,617

El cuadro siguiente presenta la plantilla
propuesta para |l 0s nueve puestos de Puestos
agente temporal:Grupo de funcionesy | témporales

grado

AD 16

AD 15

AD 14

AD 13

AD 12

AD 11

AD 10

AD9 2

AD 8 3

AD7 3

ES



ES

AD 6

ADS5

Total AD

209
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