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DIRECTIVA 2014/65/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 15 de mayo de 2014

relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva
2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE

(refundicién)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en particular, su articulo 53, apartado 1,
Vista la propuesta de la Comisién Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Banco Central Europeo (1),

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo (3),

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario (?),

Considerando lo siguiente:

(1) La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo () se ha modificado sustancialmente en diversas
ocasiones (°). Debiéndose llevar a cabo nuevas modificaciones, conviene, en aras de una mayor claridad, proceder a
la refundicion de dicha Directiva.

(2)  La Directiva 93/22/CEE del Consejo (°) trataba de establecer las condiciones en que las empresas de servicios de
inversion y los bancos autorizados podian prestar determinados servicios o establecer sucursales en otros Estados
miembros sobre la base de la autorizacion y supervision del pais de origen. Pretendia armonizar asi los requisitos
de autorizacién inicial y funcionamiento de las empresas de servicios de inversion, asi como las normas de
conducta. Prevefa también la armonizacién de algunas de las normas de funcionamiento de los mercados regu-
lados.

(3)  En los dltimos afios ha aumentado el niimero de inversores que participan en los mercados financieros, donde
encuentran una gama mucho mds compleja de servicios e instrumentos. Esta evolucién aconseja ampliar el marco
juridico de la Unién Europea, que debe recoger toda esa gama de actividades al servicio del inversor. A tal fin,
conviene alcanzar el grado de armonizacién necesario para ofrecer a los inversores un alto nivel de proteccion y
permitir que las empresas de servicios de inversién presten servicios en toda la Unidn Europea, ya que se trata de
un mercado interior, tomando como base la supervision del pais de origen. La Directiva 93/22/CEE fue, por lo
tanto, sustituida por la Directiva 2004/39/CE.

(4 La crisis financiera ha dejado al descubierto algunos puntos débiles en el funcionamiento y la transparencia de los
mercados financieros. La evolucion de los mercados financieros ha dejado clara la necesidad de fortalecer el marco
regulador de los mercados de instrumentos financieros, también cuando la negociacién tiene lugar en mercados
extrabursitiles, con el fin de aumentar la transparencia, mejorar la proteccion de los inversores, reforzar la
confianza, abordar los dmbitos no regulados y garantizar que se den a los supervisores las competencias necesarias
para desarrollar sus cometidos.

() DO C 161 de 7.6.2012, p. 3.

() DO C 191 de 29.6.2012, p. 80.

(%) Posicion del Parlamento Europeo de 15 de abril de 2014 (no publicada atn en el Diario Oficial) y Decision del Consejo de 13 de
mayo de 2014.

(*) Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo (DO L 145 de 30.4.2004, p. 1).

(°) Véase el anexo III, parte A.

(%) Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el dmbito de los valores negociables
(DO L 141 de 11.6.1993, p. 27).



L 173/350 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

(5)  Los 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 el 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, la Directiva 2004/39/CE debe complementarse con unos principios més detallados, asi como
con unas normas minimas. Tales principios y normas deben aplicarse en funcién de la naturaleza, escala y
complejidad de las empresas de servicios de inversion.

(6)  El Grupo de Alto Nivel sobre la Supervision Financiera en la UE hizo un llamamiento para que la Unién elaborara
un conjunto mds armonizado de disposiciones financieras. En el contexto de la futura arquitectura de la super-
visién europea, el Consejo Europeo de 18 y 19 de junio de 2009 puso también de relieve la necesidad de
establecer un c6digo normativo tdnico aplicable a todas las entidades financieras del mercado interior.

(7)  Se debe, por lo tanto, proceder a la refundicién parcial de la Directiva 2004/39/CE, que pasa a ser la presente
Directiva, y a su sustitucién parcial por el Reglamento (UE) n® 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo (1).
Ambos instrumentos juridicos formardn el marco legislativo que regulard los requisitos aplicables a las empresas de
servicios 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 inversién en la Unidn. La presente Directiva debe,
por lo tanto, leerse conjuntamente con el Reglamento. La presente Directiva debe recoger las disposiciones que
rigen la autorizacién de la actividad, la adquisicién de participaciones cualificadas, el ejercicio de la libertad de
establecimiento y de la libre prestacion de servicios, las condiciones operativas segin las cuales las empresas de
servicios de inversion han de garantizar la protecciéon del inversor, las competencias de las autoridades de
supervisién de los Estados miembro de origen y acogida, y el régimen sancionador. Dado que el objetivo principal
y el objeto de la presente Directiva es armonizar las disposiciones nacionales en los aspectos citados, debe basarse
en el articulo 53, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE). La forma de Directiva es
apropiada para permitir que las disposiciones de aplicacion de dmbitos regulados por la presente Directiva se
ajusten, cuando sea necesario, a las especificidades del mercado o sistema juridico de cada Estado miembro.

(8)  Conviene incluir en la lista de instrumentos financieros 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.

(9)  El dmbito de los instrumentos financieros incluird contratos que puedan liquidarse en especie negociados en un
sistema organizado de contratacién (SOC), a excepcion de los que ya se encuentran reglamentados en el Regla-
mento (UE) n®1227/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo (). Se han adoptado diversas medidas para
mitigar el impacto de esta inclusién en las empresas que comercian con estos productos. En la actualidad, dichas
empresas estin exentas de los requisitos de fondos propios con arreglo al Reglamento (UE) n® 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo (}) y dicha exencion serd objeto de una revision en virtud del articulo 493,
apartado 1, de dicho Reglamento a mds tardar antes de finales de 2017. Dado que estos contratos constituyen
instrumentos financieros, se aplicardn desde el principio los requisitos que impone la legislacién relativa a los
mercados financieros, es decir, se aplicardn requisitos relativos a los limites de posiciones, de informacién sobre las
operaciones y de abusos de mercado a partir de la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva y del
Reglamento (UE) n° 600/2014. No obstante, se ha previsto un periodo de introduccion progresiva de 42 meses
para la aplicacién de la obligacion de compensacién y de los requisitos en materia de mdrgenes que establece el
Reglamento (UE) n® 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (.

(10) La limitacién del alcance respecto de los instrumentos derivados sobre materias primas negociados en un SOC y
liquidados en especie debe limitarse con el fin de evitar una laguna que pudiera dar lugar a un arbitraje regulatorio.
Por consiguiente, es necesario prever un acto delegado para especificar con mayor detalle el significado de la
expresion «deben liquidarse en especie» teniendo en cuenta al menos la creacién de una obligacién ejecutable y
vinculante de entrega fisica, que no pueda revocarse y sin derecho a pago en efectivo o a operaciones de
compensacion excepto en el caso de fuerza mayor, impago u otra incapacidad bona fide de cumplimiento.

(") Reglamento (UE) n°® 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de
instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n°® 648/2012 (véase la pagina 84 del presente Diario Oficial).

(®) Reglamento (UE) n°®1227/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2011, sobre la integridad y la
transparencia del mercado mayorista de la energfa (DO L 326 de 8.12.2011, p. 1).

(}) Reglamento (UE) n® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de
las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n°® 648/2012 (DO L 176 de
27.6.2013, p. 1).

() Reglamento (UE) n°® 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursitiles,
las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (DO L 201 de 27.7.2012, p. 1).
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(11)  En los mercados secundarios al contado de derechos de emisién se ha producido una serie de practicas fraudu-
lentas que podrian minar la confianza en el régimen de comercio de derechos de emisidn, instituido por la
Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), y se estdn tomando medidas para fortalecer el
sistema de registros y las condiciones de apertura de una cuenta para comerciar con derechos de emisién. Con el
fin de reforzar la integridad y salvaguardar un funcionamiento eficaz de estos mercados, incluida la supervisién
exhaustiva de la actividad negociadora, es conveniente complementar las medidas adoptadas en virtud de la
Directiva 2003/87/CE incorporando plenamente los derechos de emisién al dmbito de aplicacién de la presente
Directiva y del Reglamento (UE) n® 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo (3) y clasificindolos como
instrumentos financieros.

(12)  La presente Directiva pretende abarcar a las empresas cuya profesion o actividad habituales sea prestar servicios o
realizar actividades de inversion con cardcter profesional. Por consiguiente, debe excluirse de su dmbito a toda
persona que tenga una actividad profesional de otra naturaleza.

(13)  Es necesario establecer un régimen regulador general para la ejecucion de operaciones sobre instrumentos finan-
cieros, independientemente de los métodos de negociaciéon empleados, con el fin de asegurar una buena calidad de
ejecucién de las operaciones de los inversores y de preservar la integridad y eficiencia general del sistema
financiero. Debe establecerse un marco coherente y ajustado al riesgo que regule los principales tipos de sistemas
de ejecucion de drdenes empleados actualmente en los mercados financieros europeos. Para ello hay que reconocer
la aparicién, paralelamente a los mercados regulados, de una nueva generacién de sistemas de negociacién
organizada que deben estar sometidos a ciertas obligaciones para preservar el funcionamiento eficiente y ordenado
de los mercados financieros y para garantizar que dichos sistemas de negociacién organizada no se beneficien de
los vacios legales.

(14)  Todos los centros de negociacion, como los mercados regulados, los sistemas multilaterales de negociacion (SMN)
y los sistemas organizados de contratacién (SOC), deben establecer unas normas transparentes y no discrimina-
torias que rijan el acceso al sistema. Sin embargo, mientras que los mercados regulados y los SMN deben seguir
ajustindose a unos requisitos similares respecto a quiénes pueden admitir como miembros o participantes, los
internalizadores sistemdticos deben poder determinar o restringir el acceso en funcidn, entre otras cosas, del
cometido y las obligaciones que tienen para con sus clientes. A este respecto, las plataformas de negociacién
deben estar en condiciones de especificar pardmetros que rijan el sistema tales como una latencia minima, en la
medida en que se haga de forma abierta y transparente y no implique discriminacién por parte del operador de la
plataforma.

(15) Una entidad de contrapartida central (ECC) se define en el Reglamento (UE) n® 648/2012 como una persona
juridica que desempefia un papel de intermediaria entre las partes de los contratos negociados en el marco de uno
o varios mercados financieros, actuando como compradora con respecto a todo vendedor y como vendedora con
respecto a todo comprador. Las ECC no estdn cubiertas por el término SOC tal como lo define la presente
Directiva.

(16) A las personas con acceso a los mercados regulados o a los SMN se las designa como miembros o participantes.
Ambos términos pueden emplearse indistintamente. Estos términos no incluyen a los usuarios que Ginicamente
acceden a los centros de negociacién por via electronica directa.

(17)  Los internalizadores sistemdticos pueden definirse como empresas de servicios de inversion que, de forma orga-
nizada, frecuente, sistemdtica y sustancial, negocian por cuenta propia al ejecutar érdenes de clientes al margen de
un mercado regulado, un SMN o un SOC. Con el fin de garantizar el respeto del espiritu de dicha definicién y su
aplicacion efectiva a las empresas de servicios de inversion, toda negociacién bilateral que tenga lugar con clientes
tiene pertinencia, y deben establecerse criterios por los que se determinan las empresas de servicios de inversién
que deben registrarse como internalizadores sistematicos. Mientras que las plataformas de negociacién son sistemas
en los que interactiian intereses miltiples de compra y de venta de terceros, no debe permitirse que un interna-
lizador sistemdtico confronte los intereses de compra y venta de terceros de la misma forma, en términos
funcionales, que un centro de negociacién.

(18)  Las personas que administren sus propios activos y empresas, que no presten servicios de inversién o realicen otras
actividades de inversion distintas de la negociaciéon por cuenta propia con instrumentos financieros que no sean
derivados sobre materias primas, derechos de emision, o derivados de estos, no deben entrar en el dmbito de
aplicacion de la presente Directiva a menos que sean creadores de mercado, miembros o participantes de un
mercado regulado o un SMN o tengan acceso electronico directo a un centro de negociacion, apliquen técnicas de
negociacién algoritmica de alta frecuencia, o negocien por cuenta propia cuando ejecutan 6rdenes de clientes.

(") Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, por la que se establece un régimen para el
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
Consejo (DO L 275 de 25.10.2003, p. 32).

(®) Reglamento (UE) n°® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado y por el
que se deroga la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y
2004/72/CE de la Comision (véase la pdgina 1 del presente Diario Oficial).
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(19)  El comunicado de los ministros de Hacienda y de los gobernadores de bancos centrales del G-20, de 15 de abril de
2011 sostiene que los participantes en los mercados de derivados sobre materias primas deben ajustarse a una
reglamentacién y supervisién apropiados y, por consiguiente, es necesario modificar determinadas excepciones de
la Directiva 2004/39/CE.

(20) Las personas que negocien por cuenta propia, incluidos los creadores de mercado, respecto a derivados sobre
materias primas, derechos de emision o derivados de estos, excluidas las que negocien por cuenta propia cuando
ejecutan Ordenes de clientes, o las personas que presten a clientes o proveedores de la actividad principal servicios
de inversion en derivados sobre materias primas o en derechos de emisién o derivados sobre tales derechos no
deben quedar cubiertas por el dmbito de aplicacion de la presente Directiva, siempre que esa actividad sea auxiliar a
su actividad principal, considerada a nivel de grupo, y esta actividad principal no consista en la prestacion de
servicios de inversion en el sentido de la presente Directiva, ni en el ejercicio de actividades bancarias en el sentido
de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (1), ni en la creacién de mercado en derivados
sobre materias primas, y siempre que dichas personas no apliquen técnicas de negociacién algoritmica de alta
frecuencia. Los criterios técnicos para dilucidar cudndo una actividad es auxiliar respecto a otra principal deben
recogerse en normas técnicas de regulacién, teniendo en cuenta los criterios especificados en la presente Directiva.

Dichos criterios deben garantizar que queden cubiertas por el dmbito de aplicacién de la presente Directiva las
empresas no financieras cuyo volumen de negociacién en instrumentos financieros sea desproporcionado en
comparaciéon con su volumen de inversién en su actividad principal. De este modo, esos criterios deben tener
en consideracion, al menos, la necesidad de que las actividades auxiliares constituyan una minoria de las actividades
a nivel del grupo y el volumen de la actividad de negociaciéon en comparacién con el volumen global de la
actividad de negociacién del mercado en esa categoria de activos. Resulta adecuado que, cuando las autoridades
reguladoras o los centros de negociacion impongan la obligacién de aportar liquidez a un centro de conformidad
con las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas nacionales o de la Uni6n, las operaciones realizadas
para cumplir esta obligacién deben quedar excluidas a la hora de establecer si una actividad es auxiliar o no.

(21) A efectos de la presente Directiva y del Reglamento (UE) n°® 600/2014, que regulan tanto los instrumentos
derivados extrabursitiles como los instrumentos derivados negociables en un mercado regulado en el sentido
del Reglamento (UE) n® 600/2014, las actividades cuya contribucién a la reduccién de los riesgos vinculados
directamente a la actividad comercial de la empresa o a la financiacién de la tesoreria se consideren objetivamente
mensurables y las operaciones intragrupo deben tenerse en cuenta de un modo coherente con lo dispuesto en el
Reglamento (UE) n® 648/2012.

(22)  Las personas que negocien con derivados sobre materias primas, derechos de emisién o derivados de estos también
podran negociar con otros instrumentos financieros como parte de sus actividades de gestion del riesgo comercial
de tesorerfa destinadas a protegerlos contra tales riesgos, como el riesgo de cambio, por ejemplo. Es por tanto
importante aclarar que las excepciones se aplican de manera acumulativa. Por ejemplo, la excepcidn recogida en el
articulo 2, apartado 1, letra j), puede utilizarse en conjuncién con la excepcion del articulo 2, apartado 1, letra d).

(23) No obstante, a fin de evitar todo posible uso indebido de las excepciones, los creadores de mercado en ins-
trumentos financieros distintos de derivados sobre materias primas, derechos de emisién o derivados de estos,
siempre que su actividad de creacién de mercado sea auxiliar a su actividad principal, considerada a nivel de grupo,
y siempre que no apliquen técnicas de negociacion algoritmica de alta frecuencia, deben quedar cubiertos por el
dmbito de aplicacion de la presente Directiva y no deben beneficiarse de ninguna exencién. Deben quedar
asimismo cubiertas por el dmbito de aplicacion de la presente Directiva y no beneficiarse de ninguna exencién
las personas que negocien por cuenta propia cuando ejecutan 6rdenes de clientes o que apliquen técnicas de
negociacion algoritmica de alta frecuencia.

(24)  En el apartado de la negociacién por cuenta propia cuando ejecutan Ordenes de clientes deben incluirse las
empresas que ejecutan Ordenes de distintos clientes haciendo interposicién de la cuenta propia (back to back);
debe considerarse que tales empresas actian como ordenantes, y deben estar sujetas a las disposiciones de la
presente Directiva que regulan tanto la ejecucion de las 6rdenes de sus clientes como la negociacién por cuenta
propia.

(250 La ejecucion de 6rdenes sobre instrumentos financieros como actividad auxiliar entre dos personas cuya actividad
principal, considerada a nivel de grupo, no consista ni en una prestaciéon de servicios de inversioén en el sentido de
la presente Directiva, ni en el ejercicio de actividades bancarias en el sentido de la Directiva 2013/36/UE, no debe
considerarse negociacion por cuenta propia al ejecutar érdenes de clientes.

(") Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la
Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).
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(26) Cuando en el texto se haga referencia a las personas debe entenderse que se incluye tanto a las personas fisicas
como a las juridicas.

(27)  Deben quedar excluidas del dmbito de aplicacién de la presente Directiva las empresas de seguros cuyas actividades
estén sujetas al oportuno control de las autoridades competentes de supervision prudencial y a la Directiva
2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), cuando ejerzan las actividades a que se refiere esta tltima
Directiva.

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

(29)  Con el fin de cubrir sus riesgos comerciales, algunas empresas publicas locales de servicios energéticos y ciertos
operadores de instalaciones industriales participantes en el régimen de comercio de derechos de emisién de la UE
agrupan y externalizan sus actividades de negociacion encomenddndoselas a filiales no consolidadas. Estas em-
presas en participacién no prestan ninglin otro servicio, y desempefian exactamente la misma funcién que las
personas indicadas en el considerando 28. A fin de garantizar condiciones equitativas de competencia, también
deben ser posible excluir del &mbito de aplicacién de la presente Directiva las empresas en participacién que estén
controladas conjuntamente por empresas publicas locales de servicios energéticos o titulares contemplados en el
articulo 3, letra f), de la Directiva 2003/87/CE que no presten mds servicios que los servicios de inversién que
prestan a dichas empresas ptiblicas locales de servicios energéticos o titulares, y siempre y cuando estas empresas o
titulares estuviesen exentos en virtud del articulo 2, apartado 1, letra j), de la Directiva 2003/87/CE de prestar por
si mismos dichos servicios de inversién. No obstante, para garantizar que se han dispuesto todas las salvaguardias
necesarias y una proteccién adecuada de los inversores, los Estados miembros que decidan eximir a esas empresas
conjuntas deben imponerles requisitos al menos similares a los establecidos en la presente Directiva, en particular
en la fase de autorizacion, en la evaluacion de su honorabilidad y experiencia y de la idoneidad de los accionistas,
en la revision de las condiciones de la autorizacién inicial y de la supervision continua, asi como en las normas de
conducta.

(30) También deben estar excluidas del dmbito de la presente Directiva las personas que presten servicios de inversiéon
tnicamente de forma accesoria en el marco de una actividad profesional, siempre que esta tltima esté regulada y
que las disposiciones pertinentes no prohiban la prestacién accesoria de servicios de inversion.

(31) Las personas cuyos servicios de inversion consistan exclusivamente en la administracion de regimenes de partici-
pacion de los trabajadores y que, por lo tanto, no presten servicios de inversion a terceros, no deben estar incluidas
en el dmbito de la presente Directiva.

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

(33)  Con el fin de aclarar el régimen de excepciones aplicable al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), otros
organismos nacionales con funciones similares y los organismos piblicos que se encargan de la gestion de la deuda
ptblica, es procedente limitar tales excepciones a los organismos e instituciones que desarrollan sus funciones de
conformidad con Derecho de un Estado miembro o con el Derecho de la Unidn, asi como a los organismos
internacionales de los que son miembros dos o mds Estados miembros y que tengan la intencién de movilizar
fondos y prestar asistencia financiera en beneficio de aquellos de sus miembros que estén sufriendo graves
problemas de financiacién o que corran el riesgo de padecerlos, como el Mecanismo Europeo de Estabilidad.

(34) Deben excluirse del dmbito de la presente Directiva las instituciones de inversion colectiva y los fondos de
pensiones, independientemente de que estén coordinados o no a escala de la Unién, y los depositarios o gestores
de dichas empresas, ya que estdn sujetos a normas especificas directamente adaptadas a sus actividades.

(") Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de seguro
y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II) (DO L 335 de 17.12.2009, p. 1).



L 173/354 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

(35)  Es necesario excluir del dmbito de aplicacién de la presente Directiva a los gestores de la red de transporte,
definidos en el articulo 2, apartado 4, de la Directiva 2009/72/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (') o del
articulo 2, apartado 4, de la Directiva 2009/73/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (?) cuando desempefien
los cometidos que les imponen dichas Directivas, el Reglamento (CE) n® 714/2009 del Parlamento Europeo y del
Consejo (%), el Reglamento (CE) n® 715/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo (*) o los codigos de red o
directrices adoptados con arreglo a dichos actos legislativos. De conformidad con dichos actos legislativos, los
gestores de la red de transporte tienen obligaciones y responsabilidades especificas, y estdn sujetos a una certifi-
cacién especifica asi como a la supervision de las autoridades competentes especificas del sector. Los gestores de la
red de transporte también deben beneficiarse de esa excepcion en los casos en que recurran a otras personas que
actien en su nombre como proveedores de servicios para desempefiar sus funciones con arreglo a dichos actos
legislativos o con arreglo a los cddigos o las directrices de red adoptados en virtud de dichos Reglamentos. Los
gestores de la red de transporte no deben poder beneficiarse de esa excepcion cuando presten servicios o ejerzan
actividades de inversién con instrumentos financieros, inclusive cuando gestionen una plataforma de negociacién
secundaria en derechos financieros de transporte.

(36)  Para poder acogerse a las excepciones establecidas en la presente Directiva, la persona de que se trate debe cumplir
sin interrupcion las condiciones de dichas excepciones. En particular, si una persona presta servicios de inversién o
realiza actividades de inversion y estd exenta de la aplicacion de la presente Directiva porque dichos servicios y
actividades son auxiliares respecto de su actividad principal, considerada a nivel de grupo, dicha persona no debe
seguir acogida a la exencion relativa a los servicios auxiliares cuando la prestacién de dichos servicios o actividades
deje de ser auxiliar respecto de su actividad principal.

(37) Las personas que presten los servicios o realicen las actividades de inversién cubiertos por la presente Directiva
deben estar sujetas a la autorizacion de su Estado miembro de origen, con el fin de proteger a los inversores y a la
estabilidad del sistema financiero.

(38)  Con arreglo a la presente Directiva, las entidades de crédito autorizadas en virtud de la Directiva 2013/36/UE no
requieren otra autorizacién para prestar servicios o realizar actividades de inversién. Cuando una entidad de crédito
decida prestar servicios o realizar actividades de inversion, las autoridades competentes, antes de concederle una
autorizacién en virtud de la citada Directiva, deben verificar si cumple las disposiciones pertinentes de la presente
Directiva.

(39)  Los depdsitos estructurados han surgido como una nueva forma de producto de inversion, pero no estdn cubiertos
por ningun acto legislativo para la proteccién de los inversores a nivel de la Uni6n, mientras que otras inversiones
estructuradas si lo estdn. Es conveniente, por lo tanto, fortalecer la confianza de los inversores y hacer que la
reglamentacién de la distribucion de distintos productos preempaquetados de inversién minorista sea mdas uni-
forme con el fin de garantizar un nivel adecuado de proteccién del inversor en toda la Unidn. Por dicha razén,
conviene incluir los depdsitos estructurados en el dmbito de aplicacion de la presente Directiva. A este efecto, es
necesario aclarar que, como los depdsitos estructurados son un tipo de producto de inversién, no incluyen
depdsitos vinculados tinicamente a tipos de interés, como Euribor o Libor, independientemente de que los tipos
de interés estén predeterminados o de que sean fijos o variables. Estos depésitos deben estar excluidos, por lo
tanto, del dmbito de aplicacién de la presente Directiva.

(40)  Debe entenderse que la presente Directiva se aplica a las empresas de servicios de inversién y entidades de crédito
en sus operaciones de venta o asesoramiento a clientes en relacién con depésitos estructurados del mismo modo
que cuando actian como intermediarios para esos productos emitidos por entidades de crédito facultadas para
aceptar depdsitos de conformidad con la Directiva 2013/36/UE.

(41)  Los depositarios centrales de valores (DCV) son instituciones de importancia sistémica para los mercados finan-
cieros, que se ocupan del registro inicial de los valores, del mantenimiento de las cuentas que contienen los valores
emitidos y de la liquidacién de practicamente todos los intercambios de valores. Los DCV tienen que estar
expresamente regulados en el Derecho de la Unién, sometidos, y quedar sujetos, en particular, a autorizaciéon y
a determinadas condiciones de funcionamiento. Sin embargo, ademds los servicios basicos contemplados en el
Derecho de la Unién, los DCV podrian prestar servicios de inversion y realizar actividades de inversion regulados
por la presente Directiva.

(") Directiva 2009/72/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre normas comunes para el mercado
interior de la electricidad y por la que se deroga la Directiva 2003/54/CE (DO L 211 de 14.8.2009, p. 55).

(%) Directiva 2009/73/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre normas comunes para el mercado
interior del gas natural y por la que se deroga la Directiva 2003/55/CE (DO L 211 de 14.8.2009, p. 94).

(}) Reglamento (CE) n® 714/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, relativo a las condiciones de acceso a
la red para el comercio transfronterizo de electricidad y por el que se deroga el Reglamento (CE) n®1228/2003 (DO L 211 de
14.8.2009, p. 15).

(*) Reglamento (CE) n°® 715/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre las condiciones de acceso a las
redes de transporte de gas natural y por el que se deroga el Reglamento (CE) n®1775/2005 (DO L 211 de 14.8.2009, p. 36).
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A fin de garantizar que todas las entidades que presten servicios de inversion y realicen actividades de inversién
estén sujetas al mismo marco reglamentario, conviene garantizar que los requisitos de la presente Directiva sobre
autorizacién y determinadas condiciones de funcionamiento no se apliquen a tales DCV, sino que sea la normativa
de la Unién que regule en cuanto tales dichos DCV la que garantice que se les aplique la presente Directiva cuando,
ademds de los servicios especificados en dicha normativa, presten servicios de inversion o realicen actividades de
inversion.

(42)  Con el fin de fortalecer la proteccion de los inversores en la Unidn, es procedente limitar las condiciones en las que
los Estados miembros pueden dispensar de la aplicacién de la presente Directiva a personas que prestan servicios
de inversién a clientes que, como resultado de tal dispensa, no estin protegidos por la presente Directiva. En
particular, es conveniente exigir a los Estados miembros que impongan a esas personas requisitos al menos
andlogos a los recogidos en la presente Directiva, en particular en la fase de autorizacién, en la evaluacién de
su honorabilidad y experiencia y en la de la idoneidad de los accionistas, en la revision de las condiciones de la
autorizacion inicial y de la supervisién continua, asi como en las normas de conducta.

Por otra parte, las personas excluidas del dmbito de aplicacion de la presente Directiva deben estar cubiertas por un
sistema de indemnizacién de los inversores reconocido de conformidad con la Directiva 97/9/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo (') o por un seguro de responsabilidad profesional que garantice a sus clientes una
proteccién equivalente en las situaciones contempladas en la citada Directiva.

(43)  Con arreglo a la presente Directiva, las empresas de servicios de inversion que prestan, de modo no periédico, uno
o varios servicios de inversién o realizan una o varias actividades de inversién que no estén amparados por su
autorizacién, no deben necesitar una autorizacién adicional.

(44) A los efectos de la presente Directiva, la actividad de recepcién y transmision de 6rdenes también debe incluir la
actividad de poner en contacto a dos o mds inversores, permitiendo con ello la realizacién de operaciones entre
esos inversores.

(45) Las empresas de servicios de inversion y entidades de crédito que distribuyan instrumentos financieros emitidos por
ellas mismas deben ajustarse a lo dispuesto en la presente Directiva cuando presten servicios de asesoramiento a
sus clientes. Con el fin de eliminar la incertidumbre y fortalecer la proteccién del inversor, es conveniente disponer
la aplicacién de la presente Directiva cuando, en un mercado primario, las empresas de servicios de inversion y las
entidades de crédito distribuyan instrumentos financieros emitidos por ellas mismas sin prestar servicios de
asesoramiento. A tal efecto, deber ampliarse la definicién de servicio de ejecucién de oérdenes por cuenta de
clientes.

(46) Los 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 autorizacién cuando factores como
el contenido de los programas de operaciones, la distribucién geografica o las actividades realmente efectuadas
indiquen claramente que una empresa de servicios de inversiéon ha optado por el ordenamiento juridico de un
Estado miembro concreto para eludir normas mds severas vigentes en otro Estado miembro en cuyo territorio
pretende desarrollar o estd desarrollando ya la mayor parte de sus actividades. Una empresa de servicios de
inversién que sea una persona juridica debe estar autorizada en el Estado miembro en el que tenga su domicilio
social. Una empresa de servicios de inversién que no sea una persona juridica debe estar autorizada en el Estado
miembro en el que tenga su administraciéon central. Ademds, los Estados miembros deben exigir que la adminis-
tracién central de una empresa de servicios de inversion esté siempre situada en su Estado miembro de origen y
que opere realmente alli.

(47)  La Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (?) establecié unos criterios detallados para la
evaluacion cautelar de las adquisiciones propuestas, asi como un procedimiento para su aplicaciéon. Con el fin de
aportar seguridad juridica, claridad y previsibilidad al proceso de evaluacién y su resultado, es conveniente
confirmar los criterios y el procedimiento de la evaluacién cautelar establecidos en dicha Directiva.

(") Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo de 1997, relativa a los sistemas de indemnizacién de los
inversores (DO L 84 de 26.3.1997, p. 22).

(%) Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de septiembre de 2007, por la que se modifica la Directiva
92[49|CEE del Consejo 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 (DO L 247 de 21.9.2007, p. 1).
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En particular, las autoridades competentes deben verificar la idoneidad del adquirente propuesto y la solidez
financiera de la adquisicién propuesta de acuerdo con todos los criterios siguientes: reputaciéon del adquirente
propuesto; reputacion y experiencia de toda persona que vaya a dirigir la actividad de la empresa de servicios de
inversiéon como consecuencia de la adquisicion propuesta; solvencia financiera del adquirente propuesto; capacidad
de la empresa de servicios de inversiéon de cumplir en el futuro los requisitos prudenciales de la presente Directiva
y de otras Directivas, en particular las Directivas 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (') y
2013/36/UE; existencia de indicios racionales que permitan suponer que se estin efectuando o se han efectuado
o intentado efectuar operaciones de blanqueo de dinero o financiacién del terrorismo, en el sentido del articulo 1
de la Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (), o que la adquisicién propuesta podria
aumentar el riesgo de que se efectden tales operaciones.

(48)  Una empresa de servicios de inversién autorizada en su Estado miembro de origen debe poder prestar servicios o
realizar actividades de inversion en toda la Unién, sin necesidad de solicitar una autorizacién adicional de la
autoridad competente del Estado miembro en el que desee prestar los servicios o realizar las actividades mencio-
nados.

(49) Habida cuenta de que ciertas empresas de servicios de inversién estdn exentas de algunas obligaciones impuestas
por la Directiva 2013/36/UE, deben estar obligadas a suscribir una cantidad minima de capital o un seguro de
responsabilidad profesional, o bien una combinacién de ambos. Los ajustes de los importes de ese seguro deben
tener en cuenta las modificaciones introducidas en el marco de la Directiva 2002/92/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo (%). Dicho régimen particular en materia de adecuacion del capital no debe prejuzgar ninguna decisién
sobre el tratamiento apropiado de dichas empresas en virtud de futuros cambios del Derecho de la Unién sobre la
adecuacion del capital.

(500 Dado que el dmbito de la regulacién prudencial debe limitarse a las entidades que supongan una fuente de riesgo
de contraparte para otros participantes en el mercado por el hecho de gestionar una cartera de negociacion de
manera profesional, las entidades que negocien por cuenta propia con instrumentos financieros distintos de
derivados sobre materias primas, derechos de emisién o derivados de estos deben quedar excluidas del dmbito
de la presente Directiva siempre que no sean creadores de mercado, no negocien por cuenta propia cuando
ejecutan Ordenes de clientes, no sean miembros o participantes de un mercado regulado o de un SMN o no
tengan acceso electronico cierto a un centro de negociaciéon o no apliquen o una técnica de negociacién algorit-
mica de alta frecuencia.

(51)  Para proteger los derechos de propiedad y otros derechos similares del inversor sobre los valores y sus derechos
sobre los fondos confiados a una empresa de servicios 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 lo exija la propia naturaleza de la operacion y el inversor consienta en
ello, como por ejemplo en el préstamo de valores.

(52) Los requisitos relativos a la protecciéon de los activos de los clientes son un instrumento fundamental para la
proteccién de los clientes en el dmbito de la prestaciéon de servicios y actividades. Dichos requisitos pueden no
aplicarse cuando se transfiera la plena propiedad de fondos o de instrumentos financieros a una empresa de
servicios de inversion con objeto de garantizar obligaciones actuales o futuras, reales, contingentes o posibles.
Dicha amplia posibilidad puede crear incertidumbre y poner en peligro la efectividad de los requisitos relativos a la
proteccién de los activos de los clientes. Por ello serfa apropiado, al menos cuando estén en juego los activos de los
clientes minoristas, limitar la posibilidad de que las empresas celebren los acuerdos de garantia financiera con
cambio de titularidad definidos en la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (*), con el fin de
garantizar o cubrir de otro modo sus obligaciones.

(53)  Es necesario fortalecer el papel de los érganos de direccion de las empresas de servicios de inversion, los mercados
regulados y los proveedores de servicios de suministro de datos al objeto de garantizar una gestion adecuada y
prudente de las empresas, promover la integridad del mercado y proteger el interés de los inversores. El 6rgano de
direccién de una empresa de servicios de inversion, de mercados regulados y de proveedores de servicios de
suministro de datos debe en todo momento consagrar un tiempo suficiente a sus cometidos y poseer unos
conocimientos, competencias y experiencia colectivos adecuados que le permitan comprender las actividades de

(") Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2002, relativa a la supervision adicional de las
entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de inversion de un conglomerado financiero, y por la que se modifican las
Directivas 73/239/CEE, 79/267|CEE, 92[49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE y 93/22/CEE del Consejo y las Directivas 98/78/CE y
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 35 de 11.2.2003, p. 1).

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

(%) Directiva 2002/92/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9 de diciembre de 2002, sobre la mediacion en los seguros (DO L 9
de 15.1.2003, p. 3).

(*) Directiva 2002/47|CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantia financiera (DO
L 168 de 27.6.2002, p. 43).
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la empresa, incluidos los riesgos principales. Para evitar el pensamiento de grupo y facilitar las opiniones inde-
pendientes y la critica, los 6rganos de direccién deben, por tanto, ser lo suficientemente diversos en términos de
edad, sexo, procedencia geogréfica, formacién y experiencia profesional como para ofrecer una variedad de
opiniones y experiencia. La representacién de los empleados en los 6rganos de administracion podria considerarse
también un modo positivo de potenciar la diversidad, al afiadir una perspectiva clave y un auténtico conocimiento
del funcionamiento interno de las empresas. En consecuencia, la diversidad debe ser uno de los criterios que ha de
tenerse en cuenta en la composicién de los érganos de direccion. La cuestion de la diversidad ha de abordarse
también de forma mds general en la politica de contratacién de la empresa de que se trate. Dicha politica debe, por
ejemplo, alentar a las empresas a efectuar la seleccion a partir de listas reducidas que incluyan a candidatos de
ambos sexos. En aras de un enfoque coherente del gobierno corporativo, conviene adaptar, en la medida de lo
posible, los requisitos aplicables a las empresas de servicios de inversion a los incluidos en la Directiva
2013/36/UE.

(54)  Para proceder con eficacia a la vigilancia y control de las actividades de las empresas de servicios de inversion, los
mercados regulados y los proveedores de servicios de suministro de datos, el organo de direccion debe ser
responsable y rendir cuentas de la estrategia global de la empresa, teniendo en cuenta las actividades de la misma
y su perfil de riesgo. El érgano de direccién debe asumir unas responsabilidades claras en todo el ciclo econdémico
de la empresa en una serie de dmbitos: la determinacién de los objetivos estratégicos, la estrategia de riesgo y el
sistema de gobierno interno de la empresa, la aprobacién de su organizacién interna, incluidos los criterios de
seleccion y formacion del personal, la supervision efectiva de la alta direccién, la determinacion de la politica global
que rige la prestacién de servicios y actividades, incluida la remuneracién del personal encargado de las ventas, y la
aprobaciéon de nuevos productos para distribuir entre los clientes. Si se realiza una evaluacién y supervisién
periddicas de los objetivos estratégicos de las empresas, de su organizacién interna y de su politica de prestaciéon
de servicios y actividades, aquellas podrdn seguir garantizando una gestién adecuada y prudente en pro de la
integridad de los mercados y la proteccién de los inversores. Simultanear un nimero demasiado elevado de cargos
directivos impediria a un miembro del 6rgano de direccion dedicar tiempo suficiente al desempefio de su funcién
de supervision.

Por consiguiente, es necesario limitar el nimero de cargos directivos que un miembro del 6rgano de direccién
puede tener al mismo tiempo en diferentes entes. No obstante, a efectos de aplicar dicho limite, no deben tenerse
en cuenta los puestos directivos de las organizaciones que no persiguen predominantemente objetivos comerciales,
como las organizaciones sin fines lucrativos o las organizaciones caritativas.

(55 Las estructuras de gobierno corporativo varian segtin los Estados miembros. En la mayoria de los casos, se trata de
estructuras monistas o duales o de una combinacién de ambas. Las definiciones empleadas en la presente Directiva
pretenden englobar todas las estructuras existentes, sin abogar por ninguna en concreto. Son puramente funcio-
nales, con miras a establecer normas destinadas a obtener un resultado concreto, independientemente de la
normativa nacional en materia de sociedades, que se aplique a una entidad en cada Estado miembro. Por tanto,
las definiciones no deben suponer interferencia alguna en la asignacién general de competencias prevista en el
Derecho de sociedades nacional.

(56) La creciente gama de actividades que muchas empresas de servicios de inversion realizan simultdineamente 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. Las empresas tienen la obligacién de tomar medidas efectivas para detectar y prevenir o gestionar
los conflictos de intereses y mitigar en la medida de lo posible las repercusiones potenciales de esos riesgos. Si aun
asi subsistiera algtin riesgo residual que pueda perjudicar al cliente, debe comunicdrsele claramente, antes de actuar
por su cuenta, la naturaleza general y/o el origen de los conflictos de intereses, asi como las medidas adoptadas
para mitigar esos riesgos.

(57)

requisitos organizativos que deben cumplir las empresas de servicios de inversion, el registro de conversaciones
teie;énicas 0 'ae comunicaciones electrénicas |i aaas a 6raenes ae clientes. E| registro ae conversaciones telezénicas
o) ae comunicaciones eiectrénicas 1i aaas a 6raenes ae ciientes es com atiEie con ia Carta ae ios Derecﬁos
Funaamentaies ae ia Union Europea ia Carta) y se 'usti;ica or ia necesiaaj ae rezorzar ia roteccion aei inversor.

mejorar la vigilancia_del mercado y aumentar la seguridad juridica en beneficio de las empresas de servicios de
inversion y sus clientes. La recomendacion técnica a la Comision, emitida por el Comité de Responsables Europeos

de Reglamentacion de Valores el 29 de julio de 2010, resalta también la importancia de dichos registros. Estos
registros deben garantizar que haya pruebas que permitan demostrar las condiciones de las 6rdenes dadas por los
clientes y su correspondencia con las operaciones realizadas por las empresas de servicios de inversion, asi como
detectar cualquier conducta que pueda ser relevante en materia de abuso de mercado, en particular cuando las
empresas negocian por cuenta propia.

(") 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 Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de inversion,
y términos definidos a efectos de dicha Directiva (DO L 241 de 2.9.2006, p. 26).


Emilio Vizuete
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A tal fin, es necesario conservar registros de todas las conversaciones en las que participen representantes de la
empresa cuando negocien o se propongan negociar por cuenta propia. Cuando los clientes comuniquen sus
6rdenes por otros canales distintos al teléfono, tales comunicaciones deben hacerse en un soporte duradero,
como correo postal, fax, correo electrénico, o documentaciéon de dérdenes de clientes formuladas en reuniones.
Por ejemplo, el contenido de conversaciones pertinentes directas con un cliente podria registrarse por escrito en
actas o notas. Esas 6rdenes deben considerarse equivalentes a las recibidas por teléfono. Cuando se levanten actas
de conversaciones directas con clientes, los Estados miembros deben asegurar que existen las salvaguardias ade-
cuadas, a fin de garantizar que el cliente no se vea perjudicado debido a que el acta no reproduce con exactitud la
comunicacion entre las partes. Dichas salvaguardias no implicardn la asuncion de responsabilidad por parte del
cliente.

Para garantizar la seguridad juridica en lo que se refiere al alcance de esta obligacién, es conveniente, por una parte,
que la obligacién se aplique a todo material facilitado por la empresa de servicios de inversién o cuya utilizacién
esta permita, y, por otra, exigir a las empresas de servicios de inversidn que tomen medidas razonables para
garantizar que no se utilice material privado en relacién con las operaciones de la empresa. Los mencionados
registros deben estar a disposicién de las autoridades competentes cuando desempefien sus funciones de super-
visién o apliquen medidas ejecutivas de conformidad con la presente Directiva y con el Reglamento (UE) n°
600/2014, el Reglamento (UE) n° 596/2014 y la Directiva 2014/57[UE del Parlamento Europeo y del Consejo (1),
con el fin de que puedan identificar toda conducta que no se ajuste al marco juridico por el que se rigen las
actividades de las empresas de servicios de inversion. También deben estar a disposicion de las empresas de
servicios de inversion y los clientes, para demostrar el desarrollo de su relacién en lo que atafie a las drdenes

dadas por los clientes y las operaciones realizadas por las empresas. Por tales razones, €s conveniente consignar en
la_presente Directiva los princig(ios de un régimen general relativo al registro de conversaciones telefénicas o
comunicaciones electronicas ligadas a ordenes de clientes.

(58)  En consonancia con las conclusiones del Consejo sobre el fortalecimiento de la supervisién financiera en la Unién,
de junio de 2009, y con el fin de contribuir al establecimiento de un cédigo normativo tnico para los mercados
financieros de la Unidn, 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 mejora de la
supervisién y la aplicacién efectiva de las normas, la Unién se ha comprometido a minimizar, si asi procede, la
discrecionalidad de que disponen los Estados miembros en derecho de servicios financieros de la Unién. Aparte de
la introduccién en la presente Directiva de un régimen comdn para el registro de conversaciones telefénicas o
comunicaciones electronicas ligadas a 6rdenes de clientes, es conveniente reducir la posibilidad de que las auto-

ridades competentes deleguen en ciertos casos competencias de supervision con el fin de limitar la discrecionalidad
en los requisitos aplicables a los agentes vinculados y a la informacién facilitada por las sucursales.

(59)  El recurso a la electrénica en la negociacién ha evolucionado significativamente en el dltimo 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 negociacién algoritmica, en la que un algoritmo informatizado determina automadticamente los
aspectos de una orden sin ninguna o muy poca intervenciéon humana. Se deben regular los riesgos derivados de la
negociacion algoritmica. No obstante, el uso de algoritmos en el tratamiento post-negociacion de las operaciones
realizadas no constituye una negociacién algoritmica. Toda empresa de servicios de inversion que utilice la
negociacion algoritmica como estrategia de creacién de mercado debe llevar a cabo estas operaciones de creacién
de mercado de manera continuada durante una proporcién determinada del horario de negociacién del centro de
negociacion. Es conveniente que se precise en normas técnicas de regulacion qué se entiende por una «proporcion
determinada del horario de negociacion del centro de negociacién», velando por que esa proporcion resulte
significativa en comparacién con el horario de negociacién total, teniendo en cuenta la liquidez, la escala y la
naturaleza del mercado especifico y las caracteristicas del instrumento financiero negociado.

(60) Las empresas de servicios de inversion que recurren a la negociacién algoritmica aplicando una estrategia de
creacion de mercado deben disponer, para dicha actividad, de sistemas y controles adecuados. Dicha actividad
debe entenderse de modo especifico para su contexto finalidad. La definicion de tal actividad es por tanto es
independiente de otras definiciones como la definicion de «actividades de creaciéon de mercado» que figura en el
Reglamento (UE) n® 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (2).

(61)  Un tipo especifico de negociacion algoritmica es el constituido por la negociacion algoritmica de alta frecuencia, en
la que un sistema de negociacion analiza a gran velocidad datos o sefiales del mercado y emite o actualiza, en
respuesta a dicho andlisis, un gran ndmero de 6rdenes en un periodo de tiempo muy corto. En particular, la
negociacién algoritmica de alta frecuencia puede contener elementos como la iniciacion, generacion, enrutamiento
y ejecucién de 6rdenes que son determinados por el sistema, sin intervencién humana para cada negociacién u
orden, un plazo breve para establecer y liquidar posiciones, un elevado volumen de negocio diario por cartera, una
elevada ratio de drdenes de negociacién intradia y jornadas de negociacién que finalizan con posiciones netas
neutras o poco significativas. La negociacién algoritmica de alta frecuencia se caracteriza, entre otras cosas, por
elevadas tasas de mensajes intradia que pueden ser érdenes, cotizaciones o anulaciones. A la hora de determinar

(") Directiva 2014/57|UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre sanciones penales para la informacion
privilegiada aplicables a las operaciones con informacién privilegiada, la divulgacién ilicita de informacién privilegiada y la mani-
pulacion del mercado (véase la pdgina 179 del presente Diario Oficial).

(®) Reglamento (UE) n°®236/2012 del Parlamento Europeo y del Conscjo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y
determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago (DO L 86 de 24.3.2012, p. 1).
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qué se entiende por una tasa elevada de mensajes intradfa conviene tener en cuenta la identidad del cliente que se
encuentra en Gltima instancia detras de la actividad, la duracion del periodo de observacion, la comparacion con la
actividad global del mercado durante ese perfodo y la concentracién o fragmentacion relativa de la actividad. La
negociacién algoritmica de alta frecuencia suele ser utilizada mds bien por operadores que negocian con su propio
capital; este método, mds que constituir una estrategia en si mismo, recurre a tecnologias avanzadas para llevar a la
practica estrategias de negociacién mds tradicionales, como la creaciéon de mercado o el arbitraje.

(62)  El progreso técnico ha permitido la negociacién de alta frecuencia y una evoluciéon de los modelos empresariales.
La negociaciéon de alta frecuencia se ve facilitada por la localizacién compartida de las instalaciones de los
participantes en el mercado en lugares préximos fisicamente al motor de un centro de negociacién automadtica.
Con el fin de garantizar que las condiciones de negociacion sean correctas y equitativas, es fundamental exigir a los
centros de negociacién que presten estos servicios de localizacién compartida sobre una base no discriminatoria,
equitativa y transparente. 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 el mercado faciliten a sus
clientes un acceso electrénico directo a los mercados a través de sus mecanismos de negociacion, mediante un
acceso directo a los mercados o un acceso patrocinado. En general, las tecnologias de negociacién han propor-
cionado al mercado y sus participantes grandes ventajas, tales como una mayor participacion en los mercados, una
mayor liquidez, unas horquillas de precios menores, una menor volatilidad a corto plazo y nuevos medios para
obtener una mejor ejecucion de las 6rdenes de los clientes. Sin embargo dichas tecnologias llevan consigo cierto
nimero de riesgos potenciales, tales como un mayor riesgo de sobrecarga de los sistemas de los centros de
negociacién debido a los grandes voliimenes de 6rdenes, o, en el caso de la negociacion algoritmica, riesgos de
que se generen Ordenes duplicadas o errdneas, u otros tipos de anomalias que puedan causar trastornos en el
mercado.

Ademds, 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 situacién problematica.
Finalmente, la negociacién algoritmica o las técnicas de negociacion algoritmica de alta frecuencia al igual que
otros tipos de negociacion, pueden prestarse a determinados tipos de conducta que deben prohibirse al amparo del
Reglamento (UE) n® 596/2014. Asimismo, a causa de la ventaja informativa proporcionada a los operadores de
alta frecuencia, la negociacion de alta frecuencia puede incitar a los inversores a decidir negociar en centros en los
que puedan evitar la interacciéon con operadores de alta frecuencia. Conviene que las técnicas de negociacién
algoritmica de alta frecuencia basadas en determinadas caracteristicas especificadas estén sujetas a un control
regulador particular. Aunque se trata primordialmente de técnicas basadas en la negociaciéon por cuenta propia,
dicho control también debe aplicarse en aquellos casos en los que la ejecucién de la técnica esté estructurada de tal
manera que se evite que la ejecucion se realice por cuenta propia.

(63)  Los riesgos potenciales que se derivan del uso de las tecnologias pueden mitigarse combinando las medidas y los
controles de los riesgos especificos aplicados a las empresas que utilizan la negociacién algoritmica o técnicas
algoritmicas de negociacién de alta frecuencia, que proporcionan acceso electronico directo, con otras medidas
dirigidas a los operadores de centros de negociacion con los que toman contacto dichas empresas. A fin de
reforzar la resistencia de los mercados habida cuenta del progreso tecnoldgico, dichas medidas deben reflejar y
basarse en las directrices técnicas publicadas por la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de
Valores y Mercados) (AEVM), creada por el Reglamento (UE) n®1095/2010 del Parlamento Europeo y del
Consejo (1) en febrero de 2012 y tituladas «Sistemas y controles aplicados por las plataformas de negociacion,
las empresas de servicios de inversion y las autoridades competentes en un entorno de negociacién automatizado»
[ESMA/2012/122(ES)]. Seria conveniente que todas las empresas de negociacién algoritmica de alta frecuencia
necesitaran autorizaciéon. Dicha autorizacién garantizarfa que esas empresas se ajusten a los requisitos de organi-
zacién impuestos por la presente Directiva y que sean objeto de la oportuna supervision. Sin embargo, las
entidades que hayan sido autorizadas y estén supervisadas con arreglo al Derecho de la Unién que regula el
sector financiero y estén exentas de la aplicacién de la presente Directiva, pero que utilicen técnicas de negociacion
algoritmica o de negociacién algoritmica de alta frecuencia, no deben estar obligadas a obtener una autorizacion al
amparo de la presente Directiva, sino que deben quedar sujetas tinicamente a las medidas y controles destinados a
afrontar los riesgos especificos derivados de dichos tipos de actividad. A tal respecto, la AEVM debe desempefiar un
importante papel de coordinaciéon mediante la definicién de variaciones minimas de cotizaciéon adecuadas para
garantizar unos mercados que funcionen correctamente a escala de la Unién.

(64) Tanto las empresas de servicios de inversién como los centros de negociacion deben garantizar la existencia de
medidas sélidas para evitar que la negociacién algoritmica o las técnicas algoritmicas de negociacién de alta
frecuencia causen perturbaciones en el mercado o sean utilizadas con fines abusivos. Los centros de negociacién
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 el mercado, y por que existan mecanismos de
gestion de volatilidad en los centros de negociacién que interrumpan temporalmente las operaciones o las limiten
si se producen fluctuaciones stibitas e inesperadas de los precios.

(65) También es necesario garantizar que las estructuras de comisiones de los centros de negociacién sean trans-
parentes, no discriminatorias y equitativas, y que no se estructuren de tal forma que puedan favorecer

(") Reglamento (UE) n°1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién n°® 716/2009/CE y se deroga
la Decisién 2009/77/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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perturbaciones en el mercado. Por consiguiente, procede autorizar a los centros de negociaciéon a adaptar las
comisiones que impongan a las érdenes canceladas en funcién del tiempo de vigencia de dichas dérdenes y a
calibrar las comisiones en funcién del instrumento financiero al que se aplican. Los Estados miembros deben
también tener la facultad de autorizar a los centros de negociacién a imponer comisiones mas elevadas para
colocar 6rdenes que seguidamente son canceladas o a los participantes que tengan una proporcién mds alta de
6rdenes canceladas o a los que aplican una técnica de negociacion algoritmica de alta frecuencia con el fin de
reflejar la carga adicional sobre la capacidad del sistema, sin beneficiar necesariamente a otros participantes en el
mercado.

(66) Ademds de las medidas relativas a la negociacion algoritmica y a la técnica de negociacion algoritmica de alta
frecuencia, es conveniente prohibir que las empresas de servicios de inversion faciliten a sus clientes acceso
electrénico directo a los mercados cuando dicho acceso no esté sometido a sistemas y controles adecuados.
Independientemente de la forma de acceso electrénico directo facilitado, es conveniente que las empresas que
facilitan tal acceso evaliien y revisen la idoneidad de los clientes que utilizan el servicio y garanticen que la
utilizacién del servicio se someta a unos controles del riesgo y que tales empresas sigan siendo responsables de
las negociaciones efectuadas por sus clientes utilizando sus sistemas o sus cddigos de negociacién. Es conveniente
que mediante normas técnicas de regulacién 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 evolucién y la innovacién del sector.

(67) A fin de garantizar que la supervisién sea eficaz y que las autoridades competentes puedan tomar oportunamente
las medidas adecuadas contra estrategias algoritmicas defectuosas o indeseables, es necesario marcar con indica-
dores todas las ordenes generadas por la negociacion algoritmica. Mediante estos indicadores, las autoridades
competentes deben poder identificar y distinguir las érdenes originadas a partir de diferentes algoritmos y recons-
truir y evaluar eficientemente las estrategias que emplean los operadores que utilizan dichos algoritmos. De este
modo se debe reducir el riesgo de que las érdenes no sean atribuidas de manera inequivoca a una estrategia
algoritmica y a un operador. Estos indicadores permiten ademds a las autoridades competentes reaccionar eficaz y
eficientemente contra las estrategias algoritmicas de negociaciéon que revelen una conducta abusiva o creen riesgos
que comprometan el funcionamiento ordenado del mercado.

(68) Para garantizar el mantenimiento de la integridad del mercado a la luz de los progresos tecnoldgicos de los
mercados financieros, la AEVM debe recurrir peridédicamente a las aportaciones de expertos nacionales en relacién
con la evolucion relativa a la tecnologia de negociacion, incluidas la negociacién de alta frecuencia y las nuevas
practicas que pueden constituir un abuso de mercado, a fin de determinar y promover estrategias eficaces para
prevenir y luchar contra tal abuso.

(69) En la UE opera en la actualidad una multitud de centros de negociacién, muchos de los cuales negocian ins-
trumentos financieros idénticos. Con el fin de afrontar posibles riesgos para los intereses de los inversores, es
necesario formalizar y coordinar mejor los procedimientos aplicables en relacién con las consecuencias que pueda
tener, para la negociacién en otros centros de negociacion, el hecho de que una empresa de servicios de inversién
o un organismo rector del mercado que gestione un centro de negociacién haya suspendido o suprimido la
negociacién de un instrumento financiero. En aras de la seguridad juridica, y con el fin de resolver adecuadamente
los conflictos de interés que puedan surgir con motivo de la adopcién de una decisién de suspender o suprimir
instrumentos financieros de la negociacion, es preciso garantizar que si una empresa de servicios de inversiéon o un
organismo rector del mercado que gestione un centro de negociacién interrumpe la negociacién por incumpli-
miento de sus normas, los demds hagan suya tal decision si asi lo deciden las autoridades competentes, a no ser
que esté justificado continuar la negociacién debido a circunstancias excepcionales. Ademds, es necesario forma-
lizar y mejorar el intercambio de informacién y la cooperacién entre las autoridades competentes en lo que se
refiere a la suspensién y supresion de instrumentos financieros de la negociacién en un centro de negociacion.
Dichos mecanismos deben aplicarse de tal modo que se evite el uso por parte de los centros de negociacién de
informacién transmitida en el marco de la suspensién o la exclusion de la negociacién de instrumentos financieros
para fines comerciales.

(70)  En los dltimos afios ha aumentado el niimero de inversores que participan en los mercados financieros, donde
encuentran una gama cada vez mds amplia y compleja de servicios e instrumentos financieros; por tales razones, es
necesario infundir un cierto grado de armonizacién que garantice a los inversores un alto nivel de proteccién en
toda la Unién. Cuando se adoptd 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 inver-
sién entre los servicios de inversion sujetos a autorizaciéon y a normas de conducta especificas. El hecho de que las
recomendaciones personalizadas a los clientes mantengan su pertinencia y la complejidad cada vez mayor de los
servicios e instrumentos exigen un refuerzo de las normas de conducta con el fin de aumentar la proteccién de los
inversores.

(71)  Los Estados miembros deben garantizar que las empresas de servicios de inversién acttien de acuerdo con los
mejores intereses de sus clientes y puedan cumplir con las obligaciones que les impone la presente Directiva. Las
empresas de servicios de inversion deben, por consiguiente, comprender los elementos identificativos de los
instrumentos financieros propuestos o recomendados y establecer y revisar politicas y mecanismos eficaces para
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determinar la categoria de clientes a los que se proporcionardn los productos y los servicios. Los Estados miembros
deben velar por que las empresas de servicios de inversion que disefian instrumentos financieros garanticen que
dichos productos estén disefiados para satisfacer las necesidades de un mercado destinatario definido de clientes
finales en el contexto de la categoria de clientes de que se trate, adopten medidas razonables para garantizar que
los instrumentos financieros se distribuyan al mercado destinatario identificado y revisen periédicamente la
identificacién del mercado destinatario y el rendimiento de los productos que ofrecen. Las empresas de servicios
de inversion que ofrecen o recomiendan a los clientes instrumentos financieros s no disefiados por ellas deben
disponer también de mecanismos adecuados para obtener y comprender la informacién pertinente relativa al
proceso de aprobacion del producto, incluidos el mercado destinatario definido y las caracteristicas del producto
que ofrecen o recomiendan. Dicha obligacion se debe aplicar sin perjuicio de toda evaluacion de la conveniencia o
idoneidad que la empresa de servicios de inversion efectuard posteriormente en la prestacién de servicios de
inversién a cada cliente, sobre la base de sus necesidades, caracteristicas y objetivos personales.

Para garantizar que los instrumentos financieros sean ofrecidos o recomendados solo cuando ello redunde en
beneficio del cliente, las empresas de servicios de inversion que ofrezcan o recomienden el producto disefiado por
empresas que no estdn sujetas a los requisitos de gobernanza de productos previstos en la presente Directiva o por
empresas de terceros paises deben disponer asimismo de mecanismos adecuados para obtener informacién sufi-
ciente sobre los instrumentos financieros.

(72)  Con el fin de que los inversores obtengan toda la informacion pertinente, conviene exigir a las empresas de
servicios de inversion que presten servicios de asesoramiento que comuniquen el coste del asesoramiento, expon-
gan claramente en qué se basa su asesoramiento, en particular qué tipo de productos manejan en sus recomen-
daciones personalizadas a los clientes, si su asesoramiento en materia de inversién es de cardcter independiente y si
ofrecen una evaluacién periddica acerca de la idoneidad de los instrumentos financieros que recomiendan a sus
clientes. Procede también exigir a las empresas de servicios de inversiéon que expongan a sus clientes las razones
que justifican sus recomendaciones.

(73)  Para establecer mejor el marco reglamentario de los servicios de asesoramiento en materia de inversion, dejando al
mismo tiempo libertad de eleccion a empresas y clientes, es conveniente establecer las condiciones de prestacién de
tales servicios cuando las empresas informen a sus clientes de que el servicio es de cardcter independiente. Cuando
el asesoramiento se presta con cardcter independiente, es necesario que se haga una evaluacién de un ntmero
suficiente de productos de diferentes proveedores antes de formular una recomendacion personalizada. No es
necesario que el asesor evalde los productos de inversién ofrecidos en el mercado por todos los proveedores o
emisores de productos, pero si que el conjunto de instrumentos financieros no se limite a los emitidos o
proporcionados por entidades que tengan vinculos estrechos con la empresa de servicios de inversién o cualquier
otro tipo de relacién juridica o econémica, como una relacién contractual, tan estrecha que pueda poner en riesgo
la independencia del asesoramiento prestado.

(74) Al objeto de fortalecer la proteccién de los inversores y aumentar la claridad para los clientes en cuanto a los
servicios que reciben, es también conveniente restringir en mayor medida la posibilidad de que las empresas que
prestan servicios de asesoramiento en materia de inversién con caricter independiente y servicios de gestion de
carteras acepten y conserven honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios 0 no monetarios de terceros, en
particular de emisores o proveedores de productos. Esto implica que todos los honorarios, comisiones y beneficios
monetarios 0 no monetarios abonados o proporcionados por terceros deben ser devueltos integramente al cliente
lo antes posible tras la recepcion de los pagos en cuestion por la empresa y que esta no debe ser autorizada a
compensar cualesquiera pagos de terceros procedentes de los honorarios adeudados por el cliente a la empresa. El
cliente debe ser informado de manera precisa y, en su caso, periddica sobre todos los honorarios, comisiones y
beneficios que la empresa haya recibido en relacién con el servicio de inversién prestado al cliente y que hayan
transferido a este. Las empresas que presten servicios de asesoramiento independiente o de gestion de carteras
deben establecer también, como parte de sus requisitos de organizacién, una politica que garantice que los pagos
percibidos de terceros sean asignados y transferidos a los clientes. Unicamente deben admitirse beneficios no
monetarios de pequefia cuantia, siempre que el cliente sea informado con claridad, que puedan servir para
aumentar la calidad del servicio prestado y que no se consideren un obstdculo para la capacidad de las empresas
de servicios de inversion de actuar en el mejor interés de sus clientes.

(75) Al prestar servicios de asesoramiento independiente en materia de inversiones o de gestién de carteras, los
honorarios, comisiones o beneficios no monetarios abonados o proporcionados por una persona en nombre
del cliente solo debe autorizarse si la persona tiene conocimiento de que dichos pagos han sido efectuados en
su nombre y si el importe y la frecuencia de cualquier pago son acordados entre el cliente y la empresa de servicios
de inversién y no son determinados por un tercero. Los casos en que se satisfarfa dicho requisito incluyen el caso
en que un cliente pague directamente una factura de la empresa o en que esta sea abonada por un tercero
independiente que no tenga relacién con la empresa de servicios de inversion por lo que respecta al servicio de
inversion prestado al cliente y que acttie tinicamente siguiendo instrucciones del cliente y los casos en que el cliente
negocie unos honorarios por un servicio prestado por una empresa de servicios de inversién y pague dichos
honorarios. Este es generalmente el caso de los contables o los abogados que actan siguiendo instrucciones de
pago claras del cliente o cuando una persona actda como mero intermediario del pago.
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(76) La presente Directiva establece condiciones y procedimientos que los Estados miembros han de cumplir si
proyectan imponer requisitos adicionales. Dichos requisitos pueden incluir la prohibicién o una mayor restriccién
de la oferta o aceptacién de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios 0 no monetarios abonados o
proporcionados por un tercero o por una persona que actiie en nombre de un tercero en relaciéon con la
prestacion del servicio a los clientes.

(77)  Para aumentar la proteccion del consumidor, procede también garantizar que las empresas de servicios de inversion
no remuneren ni evalden el rendimiento de su propio personal de un modo que esté refiido con la obligacién de la
empresa de actuar en el mejor interés de sus clientes, por ejemplo, ofreciendo una remuneracién, objetivos de
venta u otros medios que incentiven que se recomiende o venda un instrumento financiero determinado habiendo
otro mas acorde con las necesidades del cliente.

(78)  Cuando, de conformidad con otra legislacion de la Unidn, se facilite suficiente informacion relativa a los gastos y
costes asociados o los riesgos relativos al instrumento financiero en si, esta informacién se considerard adecuada a
efectos de facilitar informacion a los clientes en virtud de la presente Directiva. Sin embargo, las empresas de
servicios de inversién o las entidades de crédito que faciliten dicho instrumento financiero deben informar ademds
a sus clientes acerca de todos los demds gastos y costes asociados relativos a su prestacion de servicios de inversién
en relacién con dicho instrumento financiero.

(79)  Dada la complejidad de los productos de inversién y la continua innovacion en su diseflo, también es importante
garantizar que empleados que realicen actividades de asesoramiento o venta de instrumentos financieros a clientes
minoristas posean un nivel suficiente de conocimientos y competencias con respecto a los productos que ofrecen.
Las empresas de servicios de inversion han de ofrecer a sus empleados tiempo y recursos suficientes para que
puedan obtener dicho conocimiento y estas competencias y aplicarlos a la hora de prestar servicios a los clientes.

(80) Las empresas de servicios de inversién pueden prestar servicios de inversion que solo consistan en la ejecucion y/o
la recepcién y transmision de 6rdenes de los clientes, sin necesidad de recabar informacién acerca de los cono-
cimientos y experiencia del cliente, de modo que puedan evaluar la conveniencia del servicio o del instrumento
financiero para el cliente. Como tales servicios conllevan una disminucioén considerable de la protecciéon de los
clientes, es conveniente reforzar las condiciones para su prestacion. En particular, conviene evitar la posibilidad de
que estos servicios puedan prestarse en conjuncién con un servicio auxiliar: el consistente en conceder créditos o
préstamos a inversores para que estos puedan llevar a cabo operaciones en las que estd involucrada la empresa de
servicios de inversion, ya que ello aumenta la complejidad de la operacion y hace mds dificil comprender los
riesgos que entrafia. Es también conveniente determinar mejor los criterios de seleccién de los instrumentos
financieros a los que deben ir ligados los servicios, con el fin de excluir determinados instrumentos financieros,
comprendidos aquellos que incluyan derivados o incorporen una estructura que dificulte al cliente la comprension
de los riesgos en que incurre, participaciones en instituciones distintas de los organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) y los OICVM estructurados a tenor del articulo 36, apartado 1, parrafo segundo, del
Reglamento (UE) n°® 583/2010 de la Comisién (!). El tratamiento de determinados OICVM como productos
complejos se debe aplicar sin perjuicio del posible derecho futuro de la Unién que defina el dmbito y las normas
de aplicacién de dichos productos.

(81) Las practicas de venta cruzada son una estrategia comun de los prestadores de servicios financieros minoristas en
toda la Unién. Pueden ofrecer ventajas a los clientes minoristas, pero puede también suceder que no persigan
adecuadamente los intereses de aquellos. Por ejemplo, determinadas practicas de venta cruzada, como la vincula-
cién, que consiste en la venta de dos o mds servicios financieros en un paquete en el que al menos uno de los
servicios que lo constituyen no se vende separadamente, pueden falsear la competencia y afectar negativamente a la
movilidad de los clientes y a su capacidad de elegir con conocimiento de causa. Un ejemplo de practica de
vinculacién es la necesidad de abrir cuentas corrientes para prestar un servicio de inversién a un cliente minorista.
Si bien las practicas de venta combinada, en la que dos o mds servicios financieros se venden conjuntamente en un
paquete, 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, al menos dejan al cliente més libertad de eleccion y no plantean tanto peligro de que las empresas de
servicios de inversién soslayen las obligaciones impuestas por la presente Directiva. Es necesario evaluar el recurso
a estas practicas con el fin de promover la competencia y la libre eleccion del consumidor.

(82) Es conveniente que, al prestar asesoramiento en materia de inversion, la empresa de servicios de inversién
especifique en una declaracion escrita de idoneidad de qué manera el asesoramiento proporcionado se ajusta a

(") Reglamento (UE) n® 583/2010 de la Comisién, de 1 de julio de 2010, por el que se establecen disposiciones de aplicacion de la
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafie a los datos fundamentales para el inversor y a las
condiciones que deben cumplirse al facilitarse esos datos o el folleto en un soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio
web (DO L 176 de 10.7.2010, p. 1).



12.6.2014 Diario Oficial de la Union Europea L 173/363

las preferencias, necesidades y otras caracteristicas del cliente minorista. La declaracién debe proporcionarse en un
soporte duradero, que puede ser electrénico. La responsabilidad de efectuar la evaluacion de la idoneidad y de
facilitar un informe de idoneidad preciso al cliente recae en la empresa de servicios de inversion y deben existir las
salvaguardas adecuadas que garanticen que el cliente no sufra pérdidas como resultado de la presentacion de
manera imprecisa o injusta en el informe de la recomendacién personal, incluida la manera en qué la recomen-
dacion prevista es adecuada para el cliente y los inconvenientes de la actuacién recomendada.

(83) A la hora de determinar qué se entiende por suministrar informacién con suficiente antelacién respecto de un
momento contemplado en la presente Directiva, la empresa de servicios de inversién debe tener en cuenta, a la luz
de la urgencia de la situacién, el tiempo que necesita el cliente para leer y comprender la informacién antes de
tomar una decisién de inversién. Es probable que el cliente necesite mds tiempo para examinar informacién sobre
un producto o servicio complejo o con el que no esté familiarizado o un producto o servicio con el que no tenga
experiencia, que para reflexionar sobre un producto mds sencillo o més familiar o con el que el cliente haya tenido
ya experiencia.

(84) Nada de lo dispuesto en la presente Directiva debe obligar a las empresas de servicios de inversién a proporcionar
toda la informacién exigida sobre la empresa de servicios de inversion, los instrumentos financieros, los costes y
gastos conexos o sobre la salvaguarda de los instrumentos financieros o fondos del cliente inmediatamente y al
mismo tiempo, siempre y cuando se cumpla la obligacién general de proporcionar la informacién pertinente con
suficiente antelacion respecto del momento especificado en la presente Directiva. Si la informacién se comunica al
cliente con suficiente antelacién respecto de la prestacién del servicio, ninguna de las disposiciones de la presente
Directiva obliga a la empresa a proporcionarla ni por separado ni incorporada a un contrato con el cliente.

(85)  Debe considerarse que todo servicio se presta a iniciativa de un cliente, salvo que el cliente lo solicite en respuesta a
una comunicacion personalizada, procedente o por cuenta de la empresa a ese cliente concreto, que contenga una
invitacién o pretenda influir en el cliente con respecto a un instrumento financiero especifico o una operacién
especifica. Un servicio puede considerarse prestado a iniciativa del cliente a pesar de que el cliente lo solicite
basdndose en cualquier tipo de comunicacién que contenga una promocién u oferta de instrumentos financieros,
realizada por el medio que fuere, que por su propia naturaleza sea general y esté dirigida al pablico o a un grupo o
categoria de clientes o posibles clientes mds amplio.

(86)  Uno de los objetivos de la presente Directiva es la proteccion de los inversores. Las medidas a tal efecto deben
ajustarse a las particularidades de cada categoria de inversores (particulares, profesionales y contrapartes). Sin
embargo, con el fin de reforzar el marco reglamentario aplicable a la prestacion de servicios, independientemente
de la categorfa de clientes considerada, es procedente dejar sentado que los principios de actuar con honestidad,
imparcialidad y profesionalidad, y la obligacién de que la informacién sea imparcial, clara y no engafiosa, se aplica
a la relacién con cualquier cliente.

(87)  Las inversiones que implican contratos de seguro a menudo se ofrecen a los clientes como alternativas o sustitutos
posibles de los instrumentos financieros sujetos a la presente Directiva. Para proporcionar una protecciéon cohe-
rente a los clientes minoristas y garantizar la igualdad de condiciones entre productos similares, es importante que
los productos de inversion basados en seguros estén sometidos a los requisitos adecuados. Mientras que los
requisitos de proteccion del inversor en virtud de la presente Directiva deben aplicarse igualmente a las inversiones
que asumen la forma de contratos de seguros, las estructuras de mercado y las caracteristicas de producto distintas
hacen que resulte mas adecuado definir los requisitos detallados en la revision en curso de la Directiva 2002/92/CE
en vez de hacerlo en la presente Directiva. Por lo tanto, el Derecho futuro de la Unién que regule las actividades de
los intermediarios de seguros y las empresas de seguros debe garantizar debidamente un enfoque normativo
coherente en relacion con la distribucién de productos financieros distintos que satisfacen necesidades similares
de los inversores y plantean problemas comparables de proteccién del inversor. La Autoridad Europea de Super-
vision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién), creada por el Reglamento (UE) n® 1094/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo () (AESP]) y la AEVM deben trabajar conjuntamente para lograr la mayor
coherencia posible en las normas de conducta empresarial para dichos productos de inversién. Tales nuevos
requisitos para productos de inversion basados en seguros deben establecerse en la Directiva 2002/92/CE.

(88)  Con el fin de armonizar las normas relativas a los conflictos de intereses, los principios generales y la informacion
a los usuarios y de permitir a los Estados miembros establecer restricciones a la remuneracién de los intermediarios
de seguros, debe modificarse la Directiva 2002/92/CE en este sentido.

(") Reglamento (UE) n° 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacidn), se modifica la Decisién n® 716/2009/CE
y se deroga la Decisién 2009/79/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 48).
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(89) Deben excluirse del dmbito de aplicacién de la presente Directiva los productos de inversion basados en seguros
que no ofrezcan oportunidades de inversion y los depdsitos expuestos solo a tipos de interés. Los productos de
pensiones individuales y los productos de pensiones de jubilacién, cuya finalidad principal es proporcionar al
inversor una renta durante su jubilacion, deben quedar excluidos del dmbito de aplicacién de la presente Directiva
habida cuenta de sus caracteristicas especificas y sus objetivos.

(90) No obstante el principio de autorizacién, supervision y cumplimiento en el Estado miembro de origen de las
obligaciones relativas al funcionamiento de las sucursales, conviene confiar a la autoridad competente del Estado
miembro de acogida la responsabilidad de velar por el cumplimiento de determinadas obligaciones establecidas en
la presente Directiva en relacién con las actividades realizadas por la sucursal dentro del territorio donde estd
radicada, ya que dicha autoridad es la mds proxima a la sucursal, por lo que es la que estd en mejores condiciones
de descubrir y poner fin a las infracciones de las normas que rigen las operaciones de la sucursal.

(91)  Es necesario imponer a las empresas de servicios de inversion una obligacion efectiva de «ejecuciéon 6ptima» para
garantizar que ejecuten las ordenes en las condiciones mds favorables para los clientes empresas de servicios de
inversion. Dicha obligacion debe aplicarse si la empresa tiene obligaciones contractuales o de intermediacién con el
cliente.

(92) Habida cuenta de que una gama mds amplia de centros de ejecucion estd disponible actualmente en la Unidn, es
conveniente mejorar el marco de ejecucién Optima para los inversores minoristas. Cuando se aplique el marco de
ejecucion Optima se deben tener en cuenta los avances tecnoldgicos en el seguimiento de la ejecucién 6ptima, de
conformidad con el articulo 27, apartado 1, parrafos segundo y tercero.

(93) Al ejecutar las 6rdenes de clientes minoristas y con el fin de determinar si la ejecucion es dptima, entre los costes
conexos a la ejecucion deben figurar las comisiones u honorarios cobrados por la propia empresa de servicios de
inversion al cliente a determinados fines, en los casos en que la politica de ejecucion de la empresa contemple mas
de un centro apto para la ejecucion de una cierta orden. En estos casos, han de tomarse en consideracion las
comisiones y los costes en que pueda incurrir la empresa en los diferentes centros de ejecucion, a efectos de
evaluar y comparar los resultados que puede obtener el cliente en cada uno de esos centros. Sin embargo, no
procede exigir a la empresa que compare los resultados que puede obtener su cliente, basdndose en su propia
politica de ejecucién y sus propias comisiones y honorarios, con los que ese mismo cliente pueda obtener a través
de otra empresa de servicios de inversién que aplique una politica de ejecucion y una estructura de comisiones u
honorarios diferentes. Del mismo modo, tampoco procede exigir que la empresa compare las diferencias existentes
entre sus propias comisiones que sean imputables a diferencias en la naturaleza de los servicios que presta a sus
clientes.

(94) Las disposiciones de la presente Directiva conforme a las cuales entre los costes de ejecucion han de figurar las
comisiones u honorarios cobrados por la propia empresa al cliente por la prestaciéon de servicios de inversiéon no
deben aplicarse a efectos de determinar qué centros de ejecucion debe contemplar la politica de ejecucion de la
empresa a efectos del cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 27, apartado 5, de la presente Directiva.

(95) Debe considerarse que una empresa de servicios de inversién estructura o cobra sus comisiones de forma que
discrimina injustamente entre centros de ejecucién si cobra una comisién o un margen distinto a los clientes por la
ejecucion en distintos centros de ejecucion y esta distincion no refleja diferencias reales en el coste que supone para
la empresa la ejecucion en dichos centros.

(96)  Con el fin de reforzar las condiciones en las que se considera que las empresas de servicios de inversion cumplen
con su obligacién de ejecutar 6rdenes en las condiciones mds ventajosas para el cliente, es conveniente exigir que,
para los instrumentos financieros sujetos a la obligacién de negociacién prevista en los articulos 23, y 28 del
Reglamento (UE) n® 600/2014 cada centro de ejecucion y cada internalizador sistemético y para los demds
instrumentos financieros, los centros de ejecucion pongan a disposicion del publico informacién relativa a la
calidad de ejecucién de las operaciones en cada uno de ellos.

(97)  La informacion facilitada por las empresas de servicios de inversién a sus clientes acerca de su politica de ejecucion
es a menudo demasiado genérica y uniforme, y no permite a los clientes comprender cémo se van a ejecutar las
6rdenes, ni comprobar si las empresas cumplen su obligacién de ejecutar 6rdenes en las condiciones mds
ventajosas para el cliente. Con el fin de reforzar la proteccion del inversor, es procedente que en la informacién
sobre la politica de ejecucion se especifiquen los principios relativos a la informacién que facilitan las empresas de
servicios de inversion a sus clientes; que las empresas hagan publicos todos los aflos, para cada clase de ins-
trumento financiero, los cinco principales centros de ejecucién donde se ejecutaron ordenes de clientes en el afio
anterior, y que, en su politica de ejecucion Optima, tengan en cuenta esos datos y los datos publicados por los
centros de ejecucion sobre la calidad en la ejecucién de érdenes.
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(98) Al establecer la relacién comercial con el cliente, la empresa de servicios de inversiéon podra solicitar al cliente o
posible cliente que dé su consentimiento simultdneamente a la politica de ejecucion, asi como a la posibilidad de
que las 6rdenes de esos clientes puedan ejecutarse al margen de un centro de negociacion.

(99) Las personas que presten servicios de inversiéon en nombre de mds de una empresa de servicios de inversién no
deben considerarse agentes vinculados, sino empresas de servicios de inversién, cuando entren en la definicién
establecida en la presente Directiva, exceptuando a aquellas personas que puedan quedar exentas.

(100) 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.

(101) Las condiciones para ejercer actividades fuera de los locales de la empresa de servicios de inversién (venta a
domicilio) no deben estar cubiertas por la presente Directiva.

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

(103) A los efectos de la presente Directiva, se debe considerar que las contrapartes elegibles acttian en calidad de
clientes.

(104) La crisis 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 ejecutarse en beneficio de los
inversores que mds necesidad tienen de proteccion, es conveniente calibrar mejor los requisitos aplicables segtin las
categorias de clientes. Por ello, procede hacer extensivos algunos requisitos de informacion y notificacién a las
relaciones con contrapartes elegibles. En particular, estos requisitos deben referirse a la salvaguarda de los ins-
trumentos financieros y los fondos de los clientes, asi como a las obligaciones de informacién y notificacién
relativas a los instrumentos financieros o transacciones mds complejos. Con el fin de determinar mejor la
clasificacién de los municipios y las autoridades ptiblicas locales, es conveniente excluirlos claramente de la lista
de contrapartes elegibles y de los clientes que se consideran profesionales, permitiendo al mismo tiempo a dichos
clientes solicitar ser tratados como clientes profesionales.

(105) Con respecto a las operaciones ejecutadas entre contrapartes elegibles, la obligacion de divulgar las ordenes de
clientes a precio limitado solo debe aplicarse si la contraparte estd enviando explicitamente una orden a precio
limitado a una empresa de servicios de inversion para su ejecucion.

(106) Los Estados miembros deben garantizar el respeto del derecho a la proteccion de los datos personales de
conformidad con la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (') y la Directiva 2002/58/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo (%) que regulan el tratamiento de datos personales efectuado en aplicacién
de la presente Directiva. El tratamiento de datos personales por la AEVM en aplicacién de la presente Directiva
debe estar sujeta al Reglamento (CE) n® 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo (?).

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

(") Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la proteccién de las personas fisicas
en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulacion de estos datos (DO L 281 de 23.11.1995, p. 31).

(%) Directiva 2002/58/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de julio de 2002, relativa al tratamiento de los datos personales y
a la proteccion de la intimidad en el sector de las comunicaciones electronicas (Directiva sobre la privacidad y las comunicaciones
electrénicas) (DO L 201 de 31.7.2002, p. 37).

(®) Reglamento (CE) n°®45/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de 2000, relativo a la proteccion de las
personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales por las instituciones y los organismos comunitarios y a la libre
circulacién de estos datos (DO L 8 de 12.1.2001, p. 1).
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(108) Para facilitar la conclusion de operaciones transfronterizas, es conveniente que las empresas de servicios de
inversion puedan acceder facilmente a los mecanismos de compensacion y liquidacién en toda la Unidn, inde-
pendientemente de que las operaciones se hayan concluido a través de mercados regulados del Estado miembro de
que se trate. Las empresas de servicios de inversion que deseen participar directamente en los sistemas de
liquidacién 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.

(109) La prestacion de servicios en la Union por parte de empresas de terceros paises estd sujeta a regimenes y requisitos
de indole nacional. Las empresas autorizadas por ellos no gozan de la libertad de prestar servicios ni del derecho
de establecimiento en Estados miembros diferentes de aquel donde estdn establecidos. Cuando un Estado miembro
considere que el nivel adecuado de proteccion para sus clientes minoristas o los clientes minoristas que hayan
solicitado ser tratados como clientes profesionales puede alcanzarse mediante el establecimiento de una sucursal
por parte de la empresa de un tercer pais, resulta conveniente introducir un marco reglamentario comdn minimo
en el dmbito de la Unidn en relacién con los requisitos de aplicacién para estas sucursales y a la luz del principio
segin el cual las empresas de terceros paises no deben recibir un mejor trato que las empresas de la Unidn.

(110) Al ejecutar lo dispuesto en la presente Directiva, los Estados miembros han de tener en cuenta las recomendaciones
del Grupo de accion financiera (GAFI) sobre las jurisdicciones que presentan deficiencias estratégicas en la lucha
contra el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo y a las que se aplican contramedidas o sobre
jurisdicciones que presentan deficiencias estratégicas en la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacién
del terrorismo que no han logrado avances suficientes a la hora de abordar estas deficiencias o no se han
comprometido con el plan de accién desarrollado por el GAFI a fin de colmar estas deficiencias.

(111) La disposicién de la presente Directiva por la que se regula la prestacion de servicios de inversién o la realizacion
de actividades de inversién en la Unidén por parte de empresas de terceros paises no debe impedir la posibilidad de
que empresas de terceros paises presten servicios de inversion a personas establecidas en la Unién por iniciativa
exclusiva de estas ultimas. Cuando una empresa de un tercer pafs preste servicios por iniciativa exclusiva de
personas establecidas en la Unidn, debe considerarse que la prestacion de servicios no tiene lugar en el territorio
de la Unién. Cuando la empresa de un tercer pais capte clientes o posibles clientes en la Uni6én, o anuncie o
promocione servicios o actividades de inversion, junto con servicios auxiliares, no debe considerarse que se trata de
servicios por iniciativa exclusiva del cliente.

(112) La autorizacién para gestionar un mercado regulado debe abarcar todas las actividades directamente relacionadas
con la presentacion, tratamiento, ejecucion, confirmacién e informacion de las 6rdenes desde el momento en que
estas son recibidas por el mercado regulado hasta el momento en que se transmiten para su ulterior conclusion, asi
como las actividades relacionadas con la admision a negociacién de instrumentos financieros. Debe también incluir
las operaciones realizadas a través de creadores de mercado designados por el mercado regulado, de conformidad
con sus sistemas y con arreglo a las normas que los regulan. No todas las operaciones concluidas por miembros o
participantes del mercado regulado, el SMN o el SOC han de ser consideradas concluidas en el marco de los
sistemas del mercado regulado, SMN o SOC. Las operaciones que miembros o participantes realicen de forma
bilateral y que no cumplan todas las obligaciones establecidas para un mercado regulado, un SMN o un SOC con
arreglo a la presente Directiva deben considerarse operaciones concluidas al margen de un mercado regulado, un
SMN o un SOC a los efectos de la definicién de internalizador sistemdtico. En tal caso, la obligacion de las
empresas de servicios de inversion de hacer publicas las cotizaciones en firme debe aplicarse si se cumplen las
condiciones establecidas en la presente Directiva y en el Reglamento (UE) n® 600/2014.

(113) Dada la importancia de la provision de liquidez para un funcionamiento eficiente y ordenado de los mercados, las
empresas de servicios de inversién que se dediquen a la negociacion algoritmica para aplicar una estrategia de
creacién de mercado deben disponer de acuerdos por escrito con los centros de negociacién a fin de aclarar su
obligacién de proporcionar liquidez al mercado.

(114) Nada de lo dispuesto en la presente Directiva debe obligar a las autoridades competentes a aprobar o examinar el
contenido del contrato escrito entre el mercado regulado y la empresa de servicios de inversion exigido para
participar en un mecanismo de creacién de mercado. Sin embargo, la presente Directiva tampoco les impide
hacerlo, en la medida en que esa aprobacion o examen se base tinicamente en el cumplimiento por el mercado
regulado de las obligaciones establecidas en el articulo 48.
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(115) La prestacion de servicios de suministro de datos bdsicos sobre el mercado, que son esenciales para que los
usuarios puedan obtener la deseada vision de conjunto de la actividad negociadora en los mercados financieros
de la Unién y para que las autoridades competentes reciban una informacién precisa y completa sobre las
operaciones pertinentes, debe estar sujeta a autorizacién y reglamentacién para garantizar el nivel de calidad
necesario.

(116) La introduccién de agentes de publicacién autorizados (APA) debe mejorar la calidad de la informacién de
transparencia publicada en el dmbito extrabursitil, y contribuir significativamente a que estos datos se publiquen
de forma que se facilite su consolidacién con los datos publicados por los centros de negociacion.

(117) Dado que la actual estructura del mercado permite la competencia entre numerosos centros de negociacién, es
fundamental implantar cuanto antes un sistema operativo y completo de informacién consolidada. La introduccién
de una solucién comercial para la informacién consolidada de las acciones e instrumentos asimilados debe
contribuir a la creacién de un mercado europeo mds integrado y permitir que los participantes en el mercado
obtengan mds ficilmente una vision consolidada de la informaciéon de transparencia disponible. La solucién
prevista se basa en una autorizacién concedida a los proveedores, que trabajarfan de acuerdo con unos pardmetros
predeterminados y supervisados, que competirian entre si para lograr unas soluciones innovadoras y técnicamente
muy avanzadas que prestarfan al mercado el mejor servicio posible y que garantizarfan la disponibilidad de unos
datos coherentes y precisos sobre el mercado. Al exigir que todos los proveedores de informacion consolidada
consoliden los datos de todos los APA y los centros de negociacion, se garantizard que la competencia se produzca
sobre la base de la calidad del servicio prestado a los clientes, y no de la amplitud de los datos cubiertos. No
obstante, es procedente prever desde ahora la puesta en marcha de un sistema de informacion consolidada a través
de un proceso de contratacion publica en caso de que el mecanismo previsto no permita facilitar a tiempo una
informacién consolidada de manera eficaz y exhaustiva para las acciones e instrumentos asimilados.

(118) Se considera que el establecimiento de informacién consolidada en el dmbito de los instrumentos financieros
distintos de acciones y de instrumentos asimilados es mads dificil de llevar a la practica que en el caso de las
acciones y de instrumentos asimilados; 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
informacién consolidada en el dmbito de los instrumentos financieros distintos de acciones y de instrumentos
asimilados es procedente, por lo tanto, ampliar la fecha de aplicacion de las medidas nacionales de transposicion de
la disposicién considerada. No obstante, es procedente prever desde ahora la puesta en marcha de un sistema de
informacién consolidada a través de un proceso de contratacién publica en caso de que el mecanismo previsto no
permita facilitar a tiempo una informacion consolidada de manera eficaz y exhaustiva para los instrumentos
financieros distintos de acciones y de instrumentos asimilados.

(119) Al determinar, en relacién con los instrumentos financieros distintos de acciones y de instrumentos asimilados, los
centros de negociacion y los agentes de publicacion autorizados que deban ser incluidos en la informacién post-
negociacién a comunicar por los proveedores de informacién consolidada, la AEVM debe garantizar que el objetivo
del establecimiento de un mercado integrado de la Unién para dichos instrumentos se cumpla y debe garantizar un
trato no discriminatorio a los agentes de publicacién autorizados y a los centros de negociacion.

(120) El Derecho de la Unién sobre los requisitos de los fondos propios debe fijar las exigencias minimas de recursos
propios que deben cumplir los mercados regulados para ser autorizados, y debe tener en cuenta el cardcter
especifico de los riesgos asociados a estos mercados.

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

(122) Las disposiciones de la presente Directiva relativas a la admisiéon de instrumentos financieros a negociacion de
conformidad con las normas aplicadas por el mercado regulado no deben ser un obstdculo para la aplicacién de la
Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (1) y de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo (3). No debe impedirse que un mercado regulado aplique a los emisores de instrumentos
financieros que esté estudiando admitir a cotizacién unos requisitos mds severos que los impuestos en virtud de la
presente Directiva.

(") Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admisién de valores negociables a
cotizacién oficial y la informacién que ha de publicarse sobre dichos valores (DO L 184 de 6.7.2001, p. 1).

(*) Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en
caso de oferta publica o admisién a cotizacion de valores (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).
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(123) 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 cardcter publico,
para garantizar su independencia de los agentes econémicos y evitar conflictos de intereses. Los Estados miembros
deben garantizar la financiacion adecuada de la autoridad competente, con arreglo a su Derecho interno. La
designacién de estas autoridades publicas no debe impedir la delegacién de funciones, bajo responsabilidad de
la autoridad competente.

(124) A fin de asegurar la comunicacion eficiente y oportuna entre las autoridades competentes de las suspensiones,
exclusiones, perturbaciones, anomalias en las condiciones de negociacién y circunstancias que puedan suponer
abuso de mercado, es necesario un proceso eficaz de comunicacién y coordinacién entre las autoridades compe-
tentes nacionales, proceso que se logrard mediante disposiciones elaboradas por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM).

(125) La cumbre del G-20 de 25 de septiembre de 2009, que se celebrd en Pittsburgh, acordé mejorar la reglamentacion,
el funcionamiento y la transparencia de los mercados financieros y de materias primas con el fin de dar solucién a
la excesiva volatilidad de los precios de las materias primas. La Comunicacion de la Comisiéon de 28 de octubre de
2009, que lleva por titulo «Mejorar el 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 la revision de la Directiva 2004/39/CE. En septiembre
de 2011, la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores publicé los principios para la reglamentacién y
supervision de los mercados de derivados sobre materias primas. Dichos principios fueron respaldados por la
Cumbre del G-20 celebrada en Cannes el 4 de noviembre de 2011, que pidié que los reguladores de mercado
tuvieran facultades de gestién de posiciones formalizadas, incluida la autoridad para establecer limites ex ante a las
posiciones cuando proceda.

(126) Las facultades de que disponen las autoridades competentes deben complementarse con otras que permitan
explicitamente obtener de cualquier persona informacién acerca del volumen y finalidad de una posicién en
contratos de derivados sobre materias primas, y pedir a la persona que tome medidas para reducir el volumen
de la posicién en contratos de derivados.

(127) Es necesario un régimen armonizado de limitacién de las posiciones a fin de garantizar una coordinaciéon y una
coherencia mayores en la aplicacion del acuerdo del G-20, especialmente para los contratos que se negocian en la
Unién. Por lo tanto, deben concederse a las autoridades competentes facultades explicitas para establecer limites,
sobre la base de una metodologia determinada por la AEVM, para las posiciones que puede mantener una persona
dentro del dmbito del grupo agregado, en contratos de derivados si se trata de una materia prima en cualquier
momento con el fin de evitar los abusos de mercado, incluido el acorralamiento del mercado, y fomentar una
formacion de precios y unas condiciones de liquidacién correctas que impliquen evitar posiciones que distorsionan
el mercado. Estos limites deben fomentar la integridad del mercado de derivados y las materias primas subyacentes
sin perjuicio de la formacién de precios en el mercado de las materias primas subyacentes y no deben aplicarse a
las posiciones que reduzcan de manera objetiva los riesgos derivados directamente de las actividades comerciales
relacionadas con la materia prima. Debe aclararse asimismo la distincién entre contratos de contado para materias
primas y contratos de derivados sobre materias primas. Con miras a lograr un régimen armonizado, conviene
también que la AEVM supervise la aplicacion de los limites de posiciones y que las autoridades pertinentes
establezcan disposiciones de cooperacién, que incluyan el intercambio de informacion pertinente entre ellas y
permitir la supervisién y la aplicacién de los limites.

(128) Todos los centros que ofrecen negociacién en derivados sobre materias primas deben establecer controles de la
gestion de las posiciones, concediendo las competencias necesarias para por lo menos supervisar y acceder a la
informacion sobre las posiciones de derivados sobre materias primas, exigir la disminucién o el fin de dichas
posiciones, y requerir que se vuelva a aportar la liquidez al mercado para mitigar los efectos de una posicién
amplia o dominante. La AEVM debe publicar y mantener una lista que contenga un resumen de todos los limites
de posiciones y controles de la gestion de posiciones vigentes. Dichos limites y dispositivos deben aplicarse de
manera coherente y tener en cuenta las caracteristicas especificas del mercado en cuestion. Deben exponerse de
forma clara precisando c6mo se aplican y los umbrales cuantitativos pertinentes que constituyen los limites o
podrian dar lugar a otras obligaciones.

(129) Las plataformas de negociacién deben publicar semanalmente un desglose de las posiciones que mantienen las
distintas categorias de personas respecto de los distintos contratos de derivados sobre materias primas, derechos de
emisién y sus derivados negociados en sus plataformas. Al menos una vez al dfa, debe facilitarse a la autoridad
competente un desglose detallado y completo de las posiciones mantenidas por todas las personas. Las disposi-
ciones para la notificacion en virtud de la presente Directiva deben tener en cuenta, cuando proceda, los requisitos
de informacién ya impuestos en virtud del articulo 8 del Reglamento (UE) n°® 1227/2011.
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(130) Aunque la metodologfa empleada para calcular los limites de las posiciones no debe oponer obsticulos al
desarrollo de nuevos derivados sobre materias primas, la AEVM debe garantizar, al determinar dicha metodologia,
que el desarrollo de nuevos derivados sobre materias primas no pueda utilizarse para eludir el régimen de
limitacién de las posiciones.

(131) Deben fijarse limites para las posiciones de cada contrato particular de derivados sobre materias primas. Para evitar
que el régimen de limitacion de las posiciones pueda eludirse mediante el constante desarrollo de nuevos contratos
de derivados sobre materias primas, la AEVM debe asegurarse de que el método de cdlculo impida tales practicas,
tomando en cuenta el interés abierto total en otros derivados sobre materias primas con la misma materia prima
subyacente.

(132) Es conveniente facilitar el acceso al capital a las pequefias y medianas empresas (PYME), asi como facilitar el
desarrollo de los mercados especializados que se proponen centrarse en las necesidades de los emisores pequefios y
medianos. A dichos mercados, que en general funcionan, con arreglo a la presente Directiva, como SMN, se les
suele denominar mercados de PYME en expansion, mercados en expansion o mercados «unior». La creacién de una
nueva subcategoria entre los SMN, la de los mercados de PYME en expansion, y el registro de estos mercados,
deben aumentar su visibilidad, mejorar su perfil y potenciar el desarrollo de normas reglamentarias comunes de la
Unién para estos mercados. La atencién debe centrarse en cémo la futura normativa habrd de fomentar y
promover la utilizacién de dicho mercado para hacerlo atractivo a los inversores, y reducir las cargas adminis-
trativas y ofrecer nuevos incentivos para que las PYME accedan a los mercados de capitales a través de los
mercados de PYME en expansion.

(133) Los requisitos aplicables a dicha nueva categoria de mercados deben ser lo suficientemente flexibles para incluir
todos los modelos de mercado que han proliferado con éxito en Europa. Deben ademds encontrar un equilibrio
6ptimo entre un alto nivel de proteccién del inversor, fundamental para fomentar la confianza de los inversores en
los emisores de dichos 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 en expansion, por ejemplo los relativos a
los criterios de admisién a negociacion, tenga lugar mds adelante en actos delegados o normas técnicas.

(134) 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 deben poder optar por seguir gestionando estos
mercados con arreglo a los criterios impuestos por la presente Directiva, sin proceder a registrarse en un mercado
de PYME en expansion. Es conveniente que los emisores que sean PYME no queden obligados a solicitar que sus
instrumentos financieros se admitan a negociacién en un mercado de PYME en expansion.

(135) Para que esa nueva categoria de mercados beneficie a las PYME, como minimo el 50 % de los emisores cuyos
instrumentos financieros se negocien en un mercado de PYME en expansion habrdn de ser pequefias y medianas
empresas. El cumplimiento de este criterio debe evaluarse con una periodicidad anual. No obstante, el criterio del
50 % debe aplicarse con flexibilidad: su incumplimiento transitorio no debe suponer para el centro de negociacién
la retirada inmediata del registro o que se le deniegue la inscripcion en el registro como mercado de PYME en
expansion si existen perspectivas razonables de que el criterio del 50 % se alcance a partir del afio siguiente. La
evaluacion destinada a determinar si un emisor es o no una pequefia o mediana empresa debe basarse en la
capitalizacién de mercado de los tres afios civiles precedentes. Tal procedimiento debe permitir a los emisores
efectuar una transicion mds fluida de estos mercados especializados a los mercados principales.

(136) Una informacién confidencial recibida por el punto de contacto de un Estado miembro a través del punto de
contacto de otro Estado miembro no puede ser considerada puramente interna.

(137) Es necesario potenciar la convergencia de los poderes de que disponen las autoridades competentes a fin de tender
a una aplicacién de intensidad equivalente en todo el mercado financiero integrado. La eficacia de la supervisién
debe garantizarse mediante un minimo comun de atribuciones acompariado de los recursos adecuados. Por ello, la
presente Directiva debe establecer que se debe confiar, de conformidad con la legislacion nacional, a las autoridades
competentes de los Estados miembros un conjunto minimo de competencias en materia de supervision e inves-
tigacion. Cuando la legislacion nacional asi lo requiera, dichas competencias se ejercerdn mediante solicitud a las
autoridades judiciales competentes. En el ejercicio de sus competencias en virtud de la presente Directiva, las
autoridades competentes deben actuar de forma objetiva e imparcial y ser auténomas en la toma de decisiones.

(138) Si bien la presente Directiva especifica una serie minima de competencias de que han de disponer las autoridades
competentes, tales competencias deben ejercerse en el marco de un sistema completo de legislacién nacional que
garantice el respeto de los derechos fundamentales, incluido el derecho a la privacidad. Para el ejercicio de dichas
competencias, que pueden dar lugar a graves injerencias en el derecho al respeto de la vida privada y familiar, el
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hogar y las comunicaciones, los Estados miembros deben disponer de salvaguardias adecuadas y eficaces contra
todo abuso, por ejemplo la correspondiente autorizacion previa de las autoridades judiciales del Estado miembro de
que se trate. Los Estados miembros deben permitir que las autoridades competentes puedan ejercer dichas com-
petencias invasivas, en la medida necesaria para realizar una investigacion correcta de casos graves, cuando no haya
medios equivalentes para lograr eficazmente el mismo resultado.

(139) Ninguna medida adoptada por una autoridad competente o por la AEVM en el ejercicio de sus funciones debe
discriminar, directa o indirectamente, a un Estado miembro o grupo de Estados miembros como lugar de
prestacién de servicios y actividades de inversion en cualquier divisa.

(140) 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 vy la de la jurisdiccion donde
el SMN esté prestando sus servicios. Esto mismo puede hacerse extensivo a los SOC, a efectos de anticipar una
evolucién similar.

(141) A fin de velar por que las empresas de servicios de inversion, los organismos rectores del mercado autorizados a
gestionar un SMN o un SOC, los mercados regulados, los APA, PIC o sistemas de informacién autorizados (SIA),
aquellos que controlan de manera efectiva su actividad y los miembros del 6rgano de direccion de las empresas de
servicios de inversién y los mercados regulados cumplan las obligaciones que se derivan de la presente Directiva y
del Reglamento (UE) n® 600/2014 y para garantizar que sean tratados de forma similar en toda la Unidn, los
Estados miembros deben imponer sanciones y medidas que sean eficaces, proporcionadas y disuasorias. Las
sanciones y medidas administrativas establecidas por los Estados miembros deben satisfacer determinados requi-
sitos esenciales en relacién con los destinatarios, los criterios a tener en cuenta a la hora de aplicar una sancién o
medida, la publicacion, las principales potestades sancionadoras y los niveles de las multas administrativas.

(142) 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.

(143) Es asimismo necesario que las autoridades competentes tengan, de acuerdo con el Derecho nacional y con la Carta,
la posibilidad de acceder a los locales de las personas fisicas y juridicas. El acceso a dichos locales es necesario
cuando hay sospechas razonables de la existencia de documentos y otros datos relativos al objeto de una
investigacion que pueden ser relevantes para probar el incumplimiento de la presente Directiva o del Reglamento
(UE) n® 600/2014. Ademds, el acceso es igualmente necesario cuando la persona a la que se ha dirigido una
solicitud de informacién no la atiende en todo o en parte, o existen motivos razonables para creer que, si se le
dirigiera tal solicitud, no la atenderia, o que los documentos o la informaciéon contemplados en la solicitud serfan
retirados, alterados o destruidos. De ser preciso, con arreglo al Derecho nacional, obtener una autorizacion de las
autoridades judiciales del Estado miembro de que se trate, la potestad de acceso a los locales debe ejercerse una vez
obtenida dicha autorizacién judicial previa.

(144) Los registros telefénicos y de trafico de datos procedentes de empresas de servicios de inversién en los que se
ejecutan y documentan las operaciones, asi como los registros telefénicos y de trafico de datos procedentes de
empresas de telecomunicaciones, constituyen una prueba crucial, a veces la tnica, para detectar y demostrar la
existencia de practicas de abuso de mercado, asi como para comprobar si las empresas cumplen su obligacion de
proteger a los inversores y otros requisitos establecidos en la presente Directiva o en el Reglamento (UE) n°
600/2014. Por tanto, las autoridades competentes deben poder exigir los registros de conversaciones telef6nicas,
de comunicaciones electronicas o de trafico de datos mantenidos por una empresa de servicios de inversién o una
entidad de crédito. El acceso a los registros telefénicos es necesario para poder detectar y sancionar las practicas de
abuso de mercado o el incumplimiento de los requisitos establecidos en la presente Directiva o en el Reglamento
(UE) n° 600/2014.

Para introducir unas condiciones equitativas en la Unién en relacion con el acceso a registros telefénicos y de
trafico de datos mantenidos por empresas de telecomunicaciones o a registros telefénicos y de trifico de datos
mantenidos por una empresa de servicios de inversion, las autoridades competentes deben poder exigir, de
conformidad con el Derecho nacional, los registros existentes sobre el trifico de datos mantenidos por una
empresa de telecomunicaciones en la medida en que lo permita el Derecho nacional y los registros existentes
sobre conversaciones telefonicas y trafico de datos mantenidos por una empresa de servicios de inversion, cuando
exista una sospecha razonable de que dichos registros, relacionados con el objeto de la inspeccién o la investi-
gacion, puedan ser pertinentes para demostrar conductas que estin prohibidas por el Reglamento (UE) n°
596/2014 o los requisitos establecidos en la presente Directiva o en el Reglamento (UE) n® 600/2014. El acceso
a los registros telefonicos y de trafico de datos que mantiene una empresa de telecomunicaciones no debe incluir el
contenido de las comunicaciones telefonicas vocales.
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(145) Con el fin de garantizar una aplicaciéon uniforme de las sanciones en la Unidn, debe exigirse a los Estados
miembros que garanticen que las autoridades competentes tengan en cuenta todas las circunstancias pertinentes
a la hora de determinar el tipo de las sanciones o medidas administrativas y el nivel de las multas administrativas.

(146) Para asegurar un efecto disuasorio para el pablico en general, también las decisiones tomadas por las autoridades
competentes deben en principio publicarse. La publicacion de las decisiones es ademds una herramienta importante
para que las autoridades competentes puedan informar a los participantes en el mercado sobre qué conductas se
considera que contravienen la presente Directiva, y para promover, en un sentido mds amplio, una conducta
adecuada entre los participantes en el mercado. Si dicha publicacion causa un dafio desproporcionado a las
personas implicadas y pone en peligro la estabilidad de los mercados financieros o una investigaciéon en curso,
las autoridades competentes deben publicar las sanciones y medidas protegiendo el anonimato y conforme al
Derecho nacional, o bien diferir su publicacion.

Las autoridades competentes deben tener la posibilidad de no publicar las sanciones cuando se considere que una
publicacién con proteccién del anonimato o diferida no basta para asegurar que no se pone en peligro la
estabilidad de los mercados financieros. Las autoridades competentes no deben estar obligadas a publicar medidas
que consideren de menor entidad cuando tal publicacién resulte desproporcionada. Conviene disponer un meca-
nismo para notificar a la AEVM las sanciones que no han sido publicadas, de modo que las autoridades compe-
tentes puedan tenerlas en cuenta en su supervision continua. La presente Directiva no exige, pero tampoco debe
evitar, la publicacién de las sanciones penales impuestas por infringir la presente Directiva o el Reglamento (UE)
n°® 600/2014.

(147) A fin de detectar posibles infracciones, conviene que las autoridades competentes posean las facultades de inves-
tigacion necesarias y establezcan mecanismos eficaces y fiables que favorezcan la notificacion de infracciones reales
o potenciales, incluida la proteccién de los trabajadores que notifiquen infracciones en su propia institucién.
Dichos mecanismos deben entenderse sin perjuicio de las salvaguardas adecuadas para los acusados. Es conveniente
establecer unos procedimientos apropiados para garantizar la debida proteccion del acusado, especialmente en
relacién con el derecho a la proteccion de sus datos personales, y procedimientos para garantizar su derecho de
defensa y su derecho a ser oido antes de que se adopte una decision sobre €l, asi como su derecho a introducir un
recurso efectivo ante un 6rgano jurisdiccional contra una decisién que le afecta.

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

(149) La presente Directiva debe entenderse sin perjuicio de las disposiciones de la legislacién de los Estados miembros
en relacién con las sanciones penales.

(150) Aunque nada impide a los Estados miembros establecer normas tanto sobre sanciones administrativas como sobre
sanciones penales respecto de las mismas infracciones, no debe obligarse a los Estados miembros a que establezcan
normas sobre las sanciones administrativas aplicables a las infracciones de la presente Directiva o del Reglamento
(UE) n°® 600/2014 que ya estén sancionadas por el Derecho penal nacional. De conformidad con el Derecho
nacional, los Estados miembros no estdn obligados a imponer sanciones administrativas y penales por el mismo
delito, pero lo deben poder hacer si se lo permite su Derecho nacional. No obstante, el mantenimiento de
sanciones penales, en lugar de sanciones administrativas, para las infracciones de la presente Directiva o del
Reglamento (UE) n° 600/2014 no debe reducir ni afectar de otro modo a la capacidad de las autoridades
competentes para cooperar, acceder a la informacién e intercambiarla en tiempo oportuno con las autoridades
competentes de otros Estados miembros a efectos de la presente Directiva o del Reglamento (UE) n® 600/2014, ni
siquiera cuando las infracciones pertinentes se hayan puesto en conocimiento de las autoridades judiciales com-
petentes para su enjuiciamiento criminal.

(151) Con vistas a la proteccién de los clientes y sin perjuicio del derecho de los consumidores a recurrir a los tribunales,
conviene que los Estados miembros alienten a los organismos publicos y privados creados para la resolucién
extrajudicial de litigios a que cooperen entre si en la resolucién de los litigios transfronterizos, teniendo en cuenta
la Recomendacion 98/257/CE de la Comision (') y la Recomendacion 2001/310/CE de la Comision (3). Debe
alentarse a los Estados miembros a que, cuando apliquen las disposiciones sobre reclamaciones y procedimientos
de recurso en los procedimientos extrajudiciales, se sirvan de los actuales mecanismos transfronterizos de coo-
peracion, en particular de la red de denuncias en el dmbito de los servicios financieros (FIN-NET).

(") Recomendacién 98/257/CE de la Comision, de 30 de marzo de 1998, relativa a los principios aplicables a los érganos responsables
de la solucién extrajudicial de los litigios en materia de consumo (DO L 115 de 17.4.1998, p. 31).

(3 Recomendacién 2001/310/CE de la Comisi6n, de 4 de abril de 2001, relativa a los principios aplicables a los 6rganos extrajudiciales
de resolucién consensual de litigios en materia de consumo (DO L 109 de 19.4.2001, p. 56).
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(152) Todo intercambio o transmisién de informacion entre autoridades competentes u otras autoridades, organismos o
personas debe realizarse de conformidad con las normas sobre transferencia de datos personales a terceros paises
establecidas en la Directiva 95/46/CE. Toda transmisién o intercambio de datos personales entre la AEVM y
terceros paises debe desarrollarse con arreglo a las normas en materia de tratamiento y circulacion de datos
personales del Reglamento (CE) n°® 45/2001.

(153) Es preciso reforzar las disposiciones sobre el intercambio de informacién entre autoridades competentes nacionales
y consolidar los deberes de asistencia y cooperaciéon que se deben entre si. Debido al aumento de la actividad
transfronteriza, las autoridades competentes deben facilitarse mutuamente la informacioén pertinente para el ejer-
cicio de sus funciones, para asegurar asf el 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 mas Estados miembros.
En este intercambio de informacion es necesario observar el mds estricto secreto profesional para asegurar la buena
transmision de esa informacién y la proteccion de los derechos de los interesados.

(154) Si la operacion de un centro de negociacion que haya establecido mecanismos en un Estado miembro de acogida
ha cobrado una importancia sustancial para el funcionamiento de los mercados de valores y la proteccion de los
inversores en dicho Estado miembro de acogida, las disposiciones de cooperaciéon proporcionadas que han de
establecerse deben adoptar la forma adecuada entre las diferentes modalidades posibles de cooperacion entre las
autoridades competentes de los Estados miembros de origen y de acogida, proporcionales a las necesidades de la
cooperacion transfronteriza en el dmbito de la supervision, y dependiendo en particular de la naturaleza y la
dimension del impacto sobre los mercados de valores y la proteccién de los inversores en el Estado miembro de
acogida, como intercambios de informacién puntuales o periddicos, consulta y asistencia.

(155) A fin de alcanzar los objetivos expuestos en la presente Directiva, deben delegarse en la Comision los poderes para
adoptar actos con arreglo al articulo 290 del TFUE por lo que respecta a los aspectos relativos a las excepciones, la
aclaracion de las definiciones, los criterios de evaluacién de las propuestas de adquisicion de las empresas de
servicios de inversion, los requisitos de organizacién de las mismas, la gestion de los conflictos de interés, las
normas de conducta en la prestacion de servicios de inversion, la ejecuciéon de 6rdenes en las condiciones mds
ventajosas para el cliente, la gestion de las 6rdenes de los clientes, las operaciones con contrapartes elegibles, las
circunstancias que activen el requisito de informacion para las empresas de servicios de inversion o los organismos
rectores que gestionen un SMN o un SOC y para los organismos rectores de un mercado regulado, las circuns-
tancias que supongan las situaciones que representen un perjuicio grave para los intereses de los inversores y para
el funcionamiento ordenado del mercado a efectos de la suspension y supresién de instrumentos financieros de la
negociacién en un SMN, un SOC o un mercado regulado. Los mercados de PYME en expansion, los umbrales a
partir de los cuales se aplica la obligacion de notificar las posiciones y los criterios para determinar qué criterios se
deben aplicar 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 valores y la proteccién
de los inversores. Reviste especial importancia que la Comision lleve a cabo las consultas oportunas durante los la
fase preparatoria, en particular con expertos. Al preparar y elaborar los actos delegados, la Comisién debe
garantizar que los documentos pertinentes se transmitan al Parlamento Europeo y al Consejo de manera simul-
tdnea, oportuna y adecuada.

(156) Las normas técnicas en el terreno de los servicios financieros deben garantizar una armonizacién coherente y una
proteccion adecuada de los inversores, incluidos los que invierten en depésitos estructurados, y los consumidores
en toda la Unién. Como organismo con conocimientos muy especializados, serfa eficiente y adecuado confiar a la
AEVM la elaboracién de proyectos de normas técnicas de regulacion y de ejecucion que no impliquen decisiones
politicas, para presentarlos a la Comision. Para garantizar una proteccion coherente de inversores y consumidores
en los distintos sectores de los servicios financieros, la AEVM debe desempefiar su labor, en la medida de lo
posible, en estrecha colaboracién con la Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Bancaria Europea) (ABE)
establecida en el Reglamento (UE) n® 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo (') y con la AESP].

(157) La Comision debe adoptar los proyectos de normas técnicas de regulacion elaboradas por la AEVM relativas a las
excepciones relacionadas con actividades que se consideran auxiliares respecto de la actividad principal, relativas a
la informacién que debe facilitarse y a determinados requisitos en el contexto de los procedimientos para conceder
y denegar solicitudes de autorizacion, relativas a la adquisicién de participaciones cualificadas, relativas a la
negociacion algoritmica, la suspension y supresion de instrumentos financieros de la negociacién en un mercado
regulado, un SMN o en un SOC, relativas a la obligacion de ejecutar 6rdenes en las condiciones mds ventajosas
para el cliente, relativas a la supervisién del cumplimiento de las normas aplicables a los SMN o los SOC y de otras
obligaciones legales, relativas a la libre prestacion de servicios y actividades de inversion, relativas al establecimiento
de una sucursal, relativas a la resistencia de los sistemas, los mecanismos de gestién de volatilidad y la negociacién
electrénica, relativas a las variaciones minimas de cotizacion, relativas a la sincronizacién de los relojes comerciales,

(") Reglamento (UE) n°1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decisién n® 716/2009/CE y se deroga la Decision
2009/78/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 12).
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relativas a la admision de instrumentos financieros a negociacion, relativas a la supervisién del cumplimiento de las
normas del mercado regulado y de otras obligaciones legales, relativas a los controles de la limitacién y la gestién
de posiciones en derivados sobre materias primas, relativas a los procedimientos para conceder y denegar solici-
tudes de autorizacién de los proveedores de servicios de suministro de datos, relativas a los requisitos de orga-
nizacion de los APA, los PIC y los SIA y relativas a la cooperacién entre autoridades competentes. La Comisién
debe adoptar tales 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.

(158) La Comision debe asimismo ser facultada para adoptar normas técnicas de ejecucién mediante actos de ejecucion,
de conformidad con el articulo 291 del TFUE y con el articulo 15 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010. Debe
confiarse a la AEVM la tarea de elaborar los proyectos de normas técnicas de regulacion que presentard a la
Comision, relativos a los procedimientos para conceder y denegar solicitudes de autorizacion, relativos a la
adquisicion de participaciones cualificadas, relativos al proceso de negociacién y conclusién de operaciones en
SMN y SOC, relativos a la suspension y exclusién de instrumentos financieros de la negociacion, relativos a la libre
prestacion de servicios y actividades de inversion, relativos al establecimiento de una sucursal, relativos a la
comunicacion de las posiciones por categoria de titulares de posiciones, relativos a los procedimientos para
conceder y denegar las solicitudes de autorizacion, relativos a los procedimientos y formularios para la transmision
de informacion en relacién con la publicacion de decisiones, relativos a la obligacién de cooperacién, relativos a la
cooperacion entre autoridades competentes, relativos al intercambio de informacién, y relativos a la consulta previa
a la concesion de autorizaciones a empresas de servicios de inversion.

(159) La Comision debe presentar un informe al Parlamento Europeo y al Consejo en el que evaliie el funcionamiento de
los SOC, el funcionamiento del régimen de los mercados de PYME en expansion, el impacto de los requisitos
relativos a la negociaciéon automatizada y de alta frecuencia, la experiencia con el mecanismo por el que se
prohiben determinados productos y précticas, y el impacto de las medidas relativas a los mercados de derivados
sobre materias primas.

(160) La Comisién debe elaborar, a mds tardar el 1 de enero de 2018, un informe que evaliie el impacto potencial sobre
los precios de la energia y el funcionamiento del mercado de la energfa una vez transcurrido el periodo de
transicion previsto para la aplicacién de la obligacién de compensacion y los requisitos en materia de mdrgenes
que establece el Reglamento (UE) n® 648/2012. Si procede, la Comision debe presentar una propuesta legislativa
para establecer o modificar la legislacién correspondiente, incluida legislacién sectorial especifica, como el Regla-
mento (UE) n®1227/2011.

(161) La Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (') permite a los Estados miembros autorizar a los
gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) a proporcionar algunos servicios de inversion distintos de la
gestion colectiva de fondos de inversién alternativos, como servicios de carteras de inversion, asesoramiento en
materia de inversion, servicios de custodia y administracién de participaciones y acciones en instituciones de
inversion colectiva, o servicios de recepcion y transmisién de érdenes en relacién con instrumentos financieros.
Dado que los requisitos establecidos para la provision de tales servicios estin armonizados en el seno de la Union,
los GFIA autorizados por las autoridades competentes de su Estado miembro de origen a proporcionar estos
servicios no deben verse sujetos a una autorizacién suplementaria en los Estados miembros de acogida, ni a
ninguna otra medida que surta el mismo efecto.

(162) Segun el actual marco juridico, los GFIA autorizados a proporcionar tales servicios de inversién que deseen hacerlo
en Estados miembros que no son el suyo de origen deben cumplir otros requisitos nacionales, como la creacién de
una entidad juridica distinta. Para eliminar los obstdculos a la prestacion transfronteriza de servicios de inversion
armonizados y asegurar unas condiciones de igualdad entre las entidades que proporcionan los mismos servicios
de inversion sujetos a los mismos requisitos legales, un GFIA autorizado a proporcionar estos servicios debe poder
hacerlo también fuera de sus fronteras, respetando los requisitos de notificacién pertinentes, con la autorizaciéon
concedida por las autoridades competentes de su Estado miembro de origen.

(163) Procede, por tanto, modificar la Directiva 2011/61/UE en consecuencia.

(164) Dado que el objetivo de la presente Directiva, a saber, crear un mercado financiero integrado en el que los
inversores estén realmente protegidos y se garantice la eficiencia y la integridad del mercado en general, exige
el establecimiento de normas comunes aplicables a las empresas de servicios de inversién, independientemente del
pais de la Unién en que estén autorizadas, que rijan el funcionamiento de los mercados regulados y otros sistemas

(") Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65|/CE y los Reglamentos (CE) n®1060/2009 y (UE)
n° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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de negociacion para impedir que la opacidad o distorsion de un solo mercado pueda afectar al funcionamiento del
sistema financiero europeo en general y puede, por tanto, debido al dmbito y a los efectos de la presente Directiva,
lograrse mejor a escala de la Unidn, esta puede adoptar medidas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad
establecido en el articulo 5 del TFUE. De conformidad con el principio de proporcionalidad establecido en el
mismo articulo, la presente Directiva no excede de lo necesario para alcanzar dicho objetivo.

(165) Dado el mayor nimero de cometidos que la presente Directiva y el Reglamento (UE) n® 600/2014, asignan a la
AEVM, el Parlamento Europeo, el Consejo y la Comisién deben ser conscientes de que es preciso garantizar
recursos humanos y financieros adecuados.

(166) La presente Directiva respeta los derechos fundamentales y observa los principios reconocidos en la Carta, en
particular el derecho a la proteccion de los datos de cardcter personal, la libertad de empresa, el derecho a la
proteccién de los consumidores, el derecho a la tutela judicial efectiva y a un juez imparcial, y el derecho a no ser
juzgado o condenado dos veces por la misma infraccién, y su aplicacion debe ajustarse a tales derechos y
principios.

(167) El Supervisor Europeo de Proteccion de Datos ha sido consultado de conformidad con el articulo 28, apartado 2,
del Reglamento (CE) n® 45/2001 y emitido un dictamen el 10 de febrero de 2012 (Y.

(168) De conformidad con la Declaracién politica comiin de los Estados miembros y de la Comision sobre los docu-
mentos explicativos, de 28 de septiembre de 2011 (?), los Estados miembros se han comprometido a adjuntar a la
notificacion de sus medidas de incorporacion al Derecho nacional, en aquellos casos en que esté justificado, uno o
varios documentos que expliquen la relacién entre los elementos de una directiva y las partes correspondientes de
los instrumentos nacionales de incorporacién. Por lo que respecta a la presente Directiva, el legislador considera
que la transmision de tales documentos estd justificada.

(169) La obligaciéon de transponer la presente Directiva al Derecho nacional debe limitarse a las disposiciones que
constituyen una modificacion de fondo respecto de las Directivas anteriores. La obligacion de transponer las
disposiciones inalteradas se deriva de las Directivas anteriores.

(170) La presente Directiva no debe afectar a las obligaciones de los Estados miembros relativas a los plazos de trans-
posicion al Derecho nacional y de las fechas de aplicacion de las Directivas que se indican en el anexo III, parte B.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

TITULO I
AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES
Articulo 1
Ambito de aplicacién

1. La presente Directiva se aplicard a las empresas de servicios de inversién, a los organismos rectores del mercado, a
los proveedores de servicios de suministro de datos y a las empresas de terceros paises que presten servicios de inversion
y/o ejerzan actividades de inversion mediante el establecimiento de una sucursal en la Unién.

2. La presente Directiva impone requisitos:
a) a las autorizaciones y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion;
b) a la prestacion de servicios de inversion o la realizacion de actividades de inversion por parte de empresas de terceros

paises a través del establecimiento de una sucursal;

() DO C 147 de 25.5.2012, p. 1.
() DO C 369 de 17.12.2011, p. 14.
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¢) a la autorizaciéon de mercados regulados y a su funcionamiento;

d) a la autorizacién de proveedores de servicios de suministro de datos y a su funcionamiento, y

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

3. Las siguientes disposiciones también se aplicardn a las entidades de crédito autorizadas con arreglo a la Directiva
2013/36/UE, cuando presten uno o varios servicios o realicen una o varias actividades de inversion:

a) el articulo 2, apartado 2, el articulo 9, apartado 3, y los articulos 14 y 16 a 20;

b) el titulo II, capitulo II, excepto el articulo 29, apartado 2, pérrafo segundo;

¢) el titulo II, capitulo III, excepto el articulo 34, apartados 2 y 3, y el articulo 35, apartados 2 a 6 y 9;

d) los articulos 67 a 75 y los articulos 80, 85 y 86.

4. Las siguientes disposiciones se aplicardn también a las empresas de servicios de inversion y a las entidades de crédito
autorizadas, de conformidad con la Directiva 2013/36/UE, cuando vendan a sus clientes depdsitos estructurados o les
asesoren al respecto:

a) el articulo 9, apartado 3, el articulo 14 y el articulo 16, apartados 2, 3 y 6;

b) los articulos 23 a 26, el articulo 28, el articulo 29, excepto el apartado 2, parrafo segundo, y el articulo 30, y

¢) los articulos 67 a 75.

5. El articulo 17, apartados 1 a 6, se aplicaran también a los miembros o participantes en mercados regulados y
sistemas multilaterales de negociacién (SMN) que no estén obligados a obtener autorizacién al amparo de la presente
Directiva en virtud de las excepciones previstas en el articulo 2, apartado 1, letras a), ), i) y j).

6. Los articulos 57 y 58 se aplicardn asimismo a las personas que estén exentas al amparo del articulo 2.

7. Todo sistema multilateral con instrumentos financieros operard o bien con arreglo a las disposiciones del titulo II
para los SMN o para los SOC, o bien con arreglo a las disposiciones del titulo III para los mercados regulados.

Toda empresa de servicios de inversién que, de forma organizada, frecuente y sistemdtica, negocie por cuenta propia
cuando ejecutan ordenes de clientes al margen de un mercado regulado, un SMN o un SOC operard con arreglo al titulo
III del Reglamento (UE) n°® 600/2014.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 23 y en el articulo 28 del Reglamento (UE) n® 600/2014, todas las
operaciones con instrumentos financieros de los mencionados en los parrafos anteriores que no se concluyan en sistemas
multilaterales o internalizadores sistemdticos deberdn cumplir las disposiciones pertinentes del titulo III del Reglamento
(UE) n°® 600/2014.
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Articulo 2
Excepciones

1. La presente Directiva no se aplicard a:

a) las empresas de seguros ni a las empresas que ejerzan las actividades de reaseguro y de retrocesién contempladas en la
Directiva 2009/138/CE, cuando ejerzan las actividades contempladas en dicha Directiva;

b) las personas que presten servicios de inversién exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras filiales
de sus empresas matrices;

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

d) las personas que negocien por cuenta propia con instrumentos financieros distintos de los derivados sobre materias
primas, derechos de emisién, o derivados de estos, y que no presten ninglin otro servicio de inversion o realicen
ninguna otra actividad de inversién con instrumentos financieros distintos de los derivados sobre materias primas o
de derechos de emision o derivados de estos, a no ser que tales personas:

i) sean creadores de mercado,

ii) sean miembros o participantes de un mercado regulado o un SMN, o tengan un acceso electrénico directo a un
centro de negociacion,

iii) apliquen una técnica de negociacién algoritmica de alta frecuencia, o

iv) negocien por cuenta propia cuando ejecutan 6rdenes de clientes.

Las personas exentas al amparo de las letras a), i) o j), no tendrdn que cumplir las condiciones establecidas en el
presente punto para quedar exentas;

) los operadores con obligaciones de conformidad con arreglo a la Directiva 2003/87/CE que, cuando negocien
derechos de emision, no ejecuten drdenes de clientes y no presten servicios o actividades de inversion mds que la
negociacién por cuenta propia, siempre y cuando no apliquen técnicas de negociacion algoritmica de alta frecuencia;

f) las personas que presten servicios de inversion consistentes exclusivamente en la gestion de sistemas de participacion
de los trabajadores;

g) las personas que presten servicios de inversion que consistan tinicamente en la gestion de sistemas de participacion de
trabajadores y en la prestacion de servicios de inversion exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a
otras filiales de sus empresas matrices;

h) los miembros del SEBC, a otros organismos nacionales con funciones similares en la Unién Europea, a otros
organismos publicos que se encargan de la gestion de la deuda publica o intervienen en ella en la Unién Europea
asi como a las instituciones financieras internacionales de las que son miembros dos o mds Estados miembros que
tengan la intencion de movilizar fondos y prestar asistencia financiera en beneficio de aquellos de sus miembros que
estén sufriendo graves problemas de financiacién o que corran el riesgo de padecerlos;
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i) las instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones, independientemente de que estén o no coordinados
a nivel de la Unién, ni a los depositarios y gestores de dichas instituciones;

j) las personas que:

i) negocien por cuenta propia, incluidos los creadores de mercado, con derivados sobre materias primas o con
derechos de emision o derivados de estos, excluidas las personas que negocien por cuenta propia cuando ejecutan
ordenes de clientes, o

ii) presten servicios de inversion, pero no por cuenta propia, en derivados sobre materias primas o en derechos de
emisién o derivados sobre tales derechos a los clientes o proveedores de su actividad principal,

siempre que:

— en cada uno de los casos anteriores, sobre una base individual y agregada, se trate de una actividad auxiliar con
respecto a la principal, considerada a nivel de grupo, y dicha actividad principal no constituya prestaciéon de
servicios de inversién en el sentido de la presente Directiva o de actividades bancarias segin la Directiva
2013/36/UE, o cuando actiien como creadores de mercado en relacion con derivados sobre materias primas,

— no apliquen una técnica de negociacién algoritmica de alta frecuencia, e

— informen anualmente a la autoridad competente correspondiente de que recurren a esta excepcion, y, cuando esta
lo solicite, el motivo por el que consideran que su actividad con arreglo a los incisos i) y ii) es auxiliar con
respecto a su principal;

k) las personas que prestan asesoramiento en materia de inversion en el ejercicio de otra actividad profesional no
regulada por la presente Directiva, siempre que la prestacion de dicho asesoramiento no esté especificamente
remunerada;

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

m) los «agenti di cambio» cuyas actividades y funciones se rigen por el articulo 201 del Decreto legislativo italiano n® 58,
de 24 de febrero de 1998;

n) los gestores de la red de transporte, segiin 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, o el Reglamento (CE) n°® 715/2009, o los cédigos de red o directrices
adoptados con arreglo a dichos Reglamentos, a las personas que actian en su nombre como proveedores de servicios
para realizar su cometido en virtud de las Directivas o Reglamentos mencionados o de los cédigos de red o directrices
adoptados con arreglo a dichos Reglamentos, y a los operadores o administradores de un mecanismo de compen-
sacion de energfa, una red de distribucién o un sistema destinado a mantener en equilibrio la oferta y la demanda de
energia cuando lleven a cabo ese tipo de actividades.

Esta excepcion solo se aplicard a personas que intervengan en las actividades mencionadas supra si realizan activi-
dades de inversién o prestan servicios de inversion relacionados con derivados sobre materias primas para llevar a
cabo tales actividades. Esta excepcién no se aplicard respecto de la gestion de un mercado secundario, incluidas las
plataformas de negociacion secundaria en derechos financieros de transporte;

o) los depositarios centrales de valores (DCV) que estén regulados en cuanto tales por normas de la Unién y en la
medida en que estas los regulen.
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2. Los derechos conferidos por la presente Directiva no se hardn extensivos a la prestacion de servicios en calidad de
contraparte en operaciones realizadas por organismos publicos que negocian deuda publica o por miembros del SEBC,
dentro de las funciones que les son asignadas en virtud del TFUE y por el Protocolo n® 4 de los Estatutos del SEBC y del
Banco Central Europeo (BCE) o en el ejercicio de funciones equivalentes con arreglo a disposiciones nacionales.

3. La Comision adoptard actos delegados con arreglo al articulo 89 en lo referente a la excepcién establecida en el
apartado 1, letra ¢), para aclarar cudndo una actividad se presta de forma accesoria.

4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion sobre la excepcidén prevista en el apartado 1, letra j),
para especificar los criterios que determinan cudndo debe considerarse que una actividad es auxiliar de la principal a nivel
de grupo.

Estos criterios tendrdn en cuenta al menos los siguientes factores:

a) la necesidad de que las actividades auxiliares constituyan una minorfa de las actividades a nivel del grupo;

b) el volumen de la actividad de negociacion en comparacién con el volumen global de la actividad de negociacién del
mercado en esa categorfa de activos.

A la hora de determinar en qué medida las actividades auxiliares constituyan una minorfa de las actividades a nivel del
grupo, la AEVM podré decidir que se tome en consideracion el capital empleado para llevar a cabo la actividad auxiliar, en
relacion con el capital empleado para llevar a cabo la actividad principal. No obstante, este factor no serd en ningtin caso
suficiente para demostrar que la actividad sea auxiliar respecto a la principal del grupo.

La actividad citada el presente apartado se considerard a nivel de grupo.

De los factores contemplados en los pérrafos segundo y tercero se excluirdn:

a) las operaciones intragrupo contempladas en el articulo 3 del Reglamento (UE) n° 648/2012 que sirvan para fines de
liquidez yjo de gestion de riesgos a nivel de todo el grupo;

b) las operaciones con derivados que reduzcan de manera objetivamente mensurable los riesgos vinculados directamente
a la actividad comercial o a la financiacién de la tesorerfa;

¢) las operaciones con derivados sobre materias primas y derechos de emisién realizadas para cumplir obligaciones de
aportacion de liquidez en un centro de negociacién, cuando dichas obligaciones hayan sido impuestas por las
autoridades reguladoras, de conformidad con las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas nacionales o
de la Unidn, o por los centros de negociacién.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 3
Excepciones facultativas

1. Todo Estado miembro podrd decidir no aplicar la presente Directiva a cualquier persona respecto de la cual el
Estado miembro sea Estado miembro de origen, siempre que las actividades de esta persona estén autorizadas y reguladas
a escala nacional, cuando dicha persona:

a) no esté autorizada a tener fondos o valores de clientes y que, por tal motivo, no pueda en ningtin momento colocarse
en posicién deudora con respecto a sus clientes;
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b) no esté autorizada a prestar servicios de inversién, a no ser la recepcién y transmision de 6rdenes sobre valores
negociables y participaciones y acciones en instituciones de inversion colectiva, o la prestacion de asesoramiento en
materia de inversién en relacién con dichos instrumentos financieros, y

¢) en el gjercicio de la prestacion de dicho servicio esté autorizada a transmitir drdenes Gnicamente a:

i) empresas de servicios de inversién autorizadas de conformidad con la presente Directiva,

i) entidades de crédito autorizadas de conformidad con la Directiva 2013/36/UE,

iii) sucursales de empresas de servicios de inversion o de entidades de crédito que estén autorizadas en un tercer pais y
que estén sometidas y se ajusten a normas prudenciales que las autoridades competentes consideren al menos tan
estrictas como las establecidas en la presente Directiva, en el Reglamento (UE) n® 575/2013 o en la Directiva
2013/36/UE,

iv) instituciones de inversién colectiva autorizadas con arreglo a la legislacién de un Estado miembro a vender
participaciones al publico y a los gestores de tales instituciones,

v) sociedades de inversién de capital fijo, con arreglo a la definicién del articulo 17, apartado 7, de la Segunda
Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo () cuyas obligaciones se coticen o negocien en un
mercado regulado de un Estado miembro, o

d) preste servicios de inversién exclusivamente en materias primas, derechos de emisién yjo derivados sobre estos con la
tnica finalidad de dar cobertura a los riesgos comerciales de sus clientes, siempre que estos dltimos sean exclusiva-
mente empresas eléctricas locales en la definicién del articulo 2, apartado 35, de la Directiva 2009/72/CE o compaiifas
de gas natural en la definicion del articulo 2, apartado 1, de la Directiva 2009/73/CE, y siempre que estos clientes
tengan conjuntamente el 100 % del capital o de los derechos de voto de estas personas, ejerzan conjuntamente el
control y estén exentos en virtud del articulo 2, apartado 1, letra j), de la presente Directiva si prestan por si mismos
estos servicios de inversion, o

e) preste servicios de inversion exclusivamente en derechos de emision yfo derivados sobre estos con la tnica finalidad de
dar cobertura a los riesgos comerciales de sus clientes, siempre que estos dltimos sean exclusivamente titulares en la
definicion del articulo 3, letra f), de la Directiva 2003/87/CE, y siempre que estos clientes tengan conjuntamente el
100 % del capital o de los derechos de voto de estas personas, ejerzan conjuntamente el control y estén exentos en
virtud del articulo 2, apartado 1, letra j), de la presente Directiva si prestan por si mismos estos servicios de inversion.

2. Los regimenes de los Estados miembros dispondrdn que las personas a que se refiere el apartado 1, cumplan
requisitos al menos andlogos a los siguientes requisitos de la presente Directiva:

a) condiciones y procedimientos de autorizacién y supervision continuada, establecidos en el articulo 5, apartados 1 y 3,
y en los articulos 7 a 10, 21, 22 y 23, y las medidas de aplicacién correspondientes adoptadas por la Comisién
mediante actos delegados de conformidad con el articulo 89;

b) normas de conducta, establecidas en el articulo 24, apartados 1, 3, 4, 5, 7 y 10, en el articulo 25, apartados 2, 5y 6,
y, donde el régimen nacional permita que dichas personas nombren agentes vinculados, en el articulo 29, asi como en
las respectivas medidas de ejecucion;

(") Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2012, tendente a coordinar, para hacerlas
equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades, definidas en el articulo 54, parrafo segundo, del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la
constitucién de la sociedad anénima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital (DO L 315 de 14.11.2012, p. 74).



L 173/380 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

¢) requisitos de organizacion, establecidos en el articulo 16, apartado 3, parrafos primero, sexto y séptimo, y apartados 6
y 7,y los correspondientes actos delegados adoptados por la Comision de conformidad con el articulo 89.

Los Estados miembros exigirdn a las personas excluidas de la aplicacion de la presente Directiva de conformidad con el
apartado 1 que se procuren la cobertura de un sistema de indemnizacién de los inversores reconocido de conformidad
con la Directiva 97/9/CE. Los Estados miembros podrdn permitir a las empresas de servicios de inversién quedar excluidas
de la cobertura de este sistema, siempre que tengan suscrito un seguro de responsabilidad profesional, en los casos en
que, habida cuenta del volumen, el perfil de riesgo y la naturaleza juridica de las personas excluidas de conformidad con
el apartado 1, se garantice una proteccion equivalente a sus clientes.

No obstante lo dispuesto en el pdrrafo segundo, los Estados miembros que ya cuenten con disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas en este sentido antes del 2 de julio de 2014 podrdn, hasta el 3 de julio de 2019, exigir
que, cuando las mencionadas personas exentas de la aplicacién de la presente Directiva, de conformidad con el apartado
1, presten los servicios de inversién de recepcion y transmision de 6rdenes o de prestacion de asesoramiento en materia
de inversion en instituciones de inversién colectiva y actden como intermediarios con una sociedad de gestién con arreglo
a la definicion de la Directiva 2009/65/CE, dichas personas sean, junto con la sociedad de gestion, responsables solidarias
de los posibles daflos y perjuicios sufridos por el cliente en relacién con tales servicios.

3. Las personas excluidas de la aplicacion de la presente Directiva de conformidad con el apartado 1 no podrin
acogerse a la libertad de prestacién de servicios o de ejercicio actividades ni establecer sucursales conforme a lo dispuesto
en los articulos 34 y 35, respectivamente.

4. Los Estados miembros comunicardn a la Comision y a la AEVM si se acogen a la opcién del presente articulo y se
aseguraran de que en cada autorizacién concedida de acuerdo con el apartado 1 conste que la concesion se ajusta al
presente articulo.

5. Los Estados miembros comunicardn a la AEVM las disposiciones de Derecho nacional andlogas a los requisitos
impuestos por la presente Directiva y recogidos en el apartado 2.

Articulo 4
Definiciones

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

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

Los Estados miembros podran incluir en la definicion de empresa de servicios de inversion a empresas que no sean
personas juridicas, siempre que:

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

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

No obstante, si una persona fisica presta servicios que impliquen la tenencia de fondos o valores negociables
pertenecientes a terceros, solo podrd considerarse empresa de servicios de inversion a efectos de la presente Directiva
y del Reglamento (UE) n® 600/2014 si, sin perjuicio de las demds exigencias de la presente Directiva, del Reglamento
(UE) n® 600/2014 y de la Directiva 2013/36/UE, cumple las condiciones siguientes:

a) que estén protegidos los derechos de propiedad de terceros sobre sus instrumentos y fondos, en particular en caso
de insolvencia de la empresa o de sus propietarios, embargo, compensacién o cualquier otra accion emprendida
por acreedores de la empresa o de sus propietarios;
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b) que la empresa de servicios de inversion esté sujeta a normas que tengan por objeto supervisar su solvencia y la
de sus propietarios;

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

d) que dicha persona, cuando la empresa tenga un solo propietario, adopte medidas para la proteccion de los
inversores en caso de cese de las actividades de la empresa por causa de fallecimiento o incapacidad del
propietario o circunstancias similares;

2) «servicios y actividades de inversién»: cualquiera de los servicios y actividades enumerados en el anexo I, seccidn A,
en relacién con cualquiera de los instrumentos enumerados en el anexo I, seccién C.

La Comisién adoptard mediante actos delegados de conformidad con el articulo 89 medidas que determinen:

a) los contratos de derivados a que se refiere el anexo I, seccion C, punto 6 que retnan las caracteristicas de los
productos energéticos al por mayor que deben liquidarse en especie, y los contratos de derivados energéticos de la
secciéon C, punto 6;

=z

los contratos de derivados a que se refiere el anexo I, secciéon C, punto 7, que tienen las caracteristicas de otros
instrumentos financieros derivados;

¢) los contratos de derivados a que se refiere el anexo I, secciéon C, punto 10 que tienen las caracteristicas de otros
instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cuestiones, si se comercializan en un mercado
regulado, en un SOC o en un SMN;

3) «servicio auxiliar»: cualquiera de los servicios enumerados en el anexo I, seccién B;

4) «asesoramiento en materia de inversion»: la prestaciéon de recomendaciones personalizadas a un cliente, ya sea a
peticion de este o por iniciativa de la empresa de servicios de inversion, con respecto a una o mds operaciones
relativas a instrumentos financieros;

5) «ejecucion de ordenes por cuenta de clientes»: la conclusién de acuerdos de compra o venta de uno o mds
instrumentos financieros por cuenta de clientes, incluida la celebraciéon de acuerdos para vender instrumentos
financieros emitidos por una entidad de crédito o una empresa de servicios de inversién en el momento de su
emision;

6) «negociacion por cuenta propia»: la negociacion con capital propio que da lugar a la conclusion de operaciones sobre
uno o mds instrumentos financieros;

7) «reador de mercado: la persona que se presenta regularmente en los mercados financieros declardndose dispuesta a
negociar por cuenta propia mediante la compra y la venta de instrumentos financieros con capital propio a precios
establecidos por ella;

8) «gestion de carteras»: la gestion discrecional e individualizada de carteras segiin mandato de los clientes, cuando las
carteras incluyan uno o mds instrumentos financieros;

9) «cliente»: toda persona fisica o juridica a quien una empresa de servicios de inversion presta servicios de inversién o
servicios auxiliares;

10) «cliente profesional» todo cliente que se ajuste a los criterios establecidos en el anexo II;

11) «cliente minorista» todo cliente que no sea cliente profesional;
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12) «mercado de PYME en expansién»: un SMN registrado como mercado de PYME en expansién de conformidad con el
articulo 33;

13) «pequefias y medianas empresas» a los efectos de la presente Directiva, las empresas con una capitalizacion de
mercado media inferior a 200 000 000 EUR sobre la base de las cotizaciones de fin de afio durante los tres afios
civiles anteriores;

14) «orden a precio limitado»: orden de compra o venta de un instrumento financiero al precio especificado o en mejores
condiciones y por un volumen concreto;

15) «instrumento financiero»: los instrumentos especificados en el anexo I, secciéon G

16) «contratos de derivados energéticos de la seccién C, punto 6»: opciones, futuros, swaps y cualesquiera otros contratos
de derivados enumerados en la secciéon C, punto 6, del anexo I, que se refieran a carbén o petréleo, se negocien en
un SOC y deban ser liquidados en especie;

17) «nstrumentos del mercado monetario»: las categorfas de instrumentos que se negocian habitualmente en el mercado
monetario, como letras del Tesoro, certificados de depésito y efectos comerciales, excluidos los instrumentos de

pago;

18) «organismo rector del mercado»: la persona o personas que gestionan o desarrollan la actividad de un mercado
regulado, y que puede ser el propio mercado regulado;

19) «sistema multilateral»: todo sistema o dispositivo en el que interactdan los diversos intereses de compra y de venta de
instrumentos financieros de muiltiples terceros;

20) «nternalizador sistemdtico»: la empresa de servicios de inversion que, con cardcter organizado, frecuente, sistemdtico
y sustancial, negocia por cuenta propia cuando ejecuta érdenes de clientes al margen de un mercado regulado o un
SMN o un SOC sin gestionar un sistema multilateral.

El caricter frecuente y sistemdtico se medird en funciéon del nimero de operaciones extrabursdtiles con el ins-
trumento financiero efectuadas por la empresa de servicios de inversion por cuenta propia mediante la ejecucion de
Ordenes de clientes. El cardcter sustancial se medird en funcién del volumen de las operaciones de negociacién
extrabursatil efectuadas por la empresa de servicios de inversién en relacion con su volumen total de negociacién en
un instrumento financiero especifico, o en funcién del volumen de las operaciones de negociacién extrabursatil
efectuadas por la empresa de servicios de inversién en relacién con el volumen total de negociacién de un ins-
trumento financiero especifico en el conjunto de la Unién. La definicién de internalizador sistemdtico solo se aplicard
si concurren tanto el cardcter frecuente y sistemdtico como el cardcter sustancial, o si una empresa de servicios de
inversion decide optar por el régimen de internalizador sistemdtico;

21) «mercado regulado»: sistema multilateral, operado o gestionado por un organismo rector del mercado, que retine o
brinda la posibilidad de reunir —dentro del sistema y segtin sus normas no discrecionales— los diversos intereses de
compra y de venta sobre instrumentos financieros de multiples terceros para dar lugar a contratos con respecto a los
instrumentos financieros admitidos a negociacién conforme a sus normas o sistemas, y que estd autorizado y
funciona de forma regular de conformidad con el titulo III de la presente Directiva;

22) «sistema multilateral de negociacion» (SMN): sistema multilateral, operado por una empresa de servicios de inversion
o por un organismo rector del mercado, que permite reunir —dentro del sistema y segiin normas no discreciona-
les— los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos financieros de mdltiples terceros para dar lugar
a contratos, de conformidad el titulo II de la presente Directiva;

23) «sistema organizado de contratacion» (SOC): sistema multilateral, que no sea un mercado regulado o un SMN y en el
que interactdan los diversos intereses de compra y de venta de bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de
emisién o derivados de mdltiples terceros para dar lugar a contratos, de conformidad con lo dispuesto en el titulo II
de la presente Directiva empresa de servicios de inversion;
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24) «centro de negociacion»: cualquier mercado regulado, SMN o SOG;
25) «mercado liquido»:

a) un mercado de un instrumento financiero o una categoria de instrumentos financieros para los que existan de
manera continua compradores y vendedores interesados y disponibles, evaluado a tenor de los siguientes
criterios y tomando en consideracion las estructuras de mercado especificas del instrumento financiero o de
la categoria de instrumentos financieros de que se trate;

b) la frecuencia y el volumen medios de las operaciones en un amplio rango de condiciones de mercado, teniendo
en cuenta la naturaleza y el ciclo de vida de los productos dentro de la categoria de instrumentos financieros;

¢) el nimero y tipo de participantes en el mercado, con inclusién del coeficiente entre participantes en el mercado
e instrumentos negociados en un producto determinado;

d) el valor medio de las horquillas de precios, si estuviera disponible;

26) «autoridad competente»: la autoridad designada por cada Estado miembro de conformidad con el articulo 67, salvo
indicacién en contrario de la presente Directiva;

27) «entidad de crédito»: entidad de crédito segiin se define en el articulo 4, apartado 1, punto 1, del Reglamento (UE)
n°® 575/2013;

28) «sociedad de gestion de un OICVM»: sociedad de gestion con arreglo a la definicion del articulo 2, apartado 1, letra
b), de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (');

29) «agente vinculado»: persona fisica o juridica que, bajo la responsabilidad plena e incondicional de una sola empresa
de servicios de inversion por cuya cuenta actda, promueve la inversién o servicios auxiliares ante clientes o posibles
clientes, recibe y transmite las instrucciones u ordenes 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;

30) «sucursal: establecimiento»: distinto de su administracion central, que constituya una parte sin personalidad juridica
de una empresa de servicios de inversion y que preste servicios o actividades de inversién y pueda realizar asimismo
servicios auxiliares para cuyo ejercicio la empresa de servicios de inversion haya recibido la oportuna autorizacion;
todos los centros de actividad establecidos en el mismo Estado miembro por una misma empresa de servicios de
inversion que tenga su administracion central en otro Estado miembro se considerardn una tnica sucursal;

31) «participacion cualificada»: participacion, directa o indirecta, en una empresa de servicios de inversion que represente
al menos el 10 % de su capital o de sus derechos de voto, conforme a los articulos 9 y 10 de la Directiva
2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (), teniendo en cuenta las condiciones relativas a su agregacién
establecidas en el articulo 12, apartados 4 y 5, de dicha Directiva, o que permita ejercer una influencia significativa
en la gestion de la empresa de servicios de inversion en la que se tiene la participacion;

32) «empresa matriz»: empresa matriz segin se define en el articulo 2, apartado 9, y en el articulo 22 de la Directiva
2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (3);

(") Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO
L 302 de 17.11.2009, p. 32).

(%) Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los requisitos
de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a cotizacién en un mercado regulado y por la
que se modifica la Directiva 2001/34/CE (DO L 390 de 31.12.2004, p. 38).

(%) Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los estados financieros anuales, los
estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, por la que se modifica la Directiva 2006/43/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo y se derogan las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo (DO L 182 de 29.6.2013,

p- 19).
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33) dfilial»: empresa filial segtin se define en el articulo 2, apartado 10, y en el articulo 22 de la Directiva 2013/34/UE,
incluso la filial de una empresa filial de una empresa matriz;

34) «grupo»: grupo segiin se define en el articulo 2, apartado 11, de la Directiva 2013/34/UE;

35) «vinculos estrechos» una situacion en la que dos o mds personas fisicas o juridicas estin vinculadas por:

a) «participacién»: la propiedad, directa o por control, del 20 % o mds de los derechos de voto o del capital de una
empresa;

b) «control»: la relacion entre una empresa matriz y una filial en todos los supuestos mencionados en el articulo 22,
apartados 1 y 2, de la Directiva 2013/34/UE, o una relacién similar entre toda persona fisica o juridica y una
empresa, entendiéndose que toda empresa filial de una filial serd también filial de la empresa matriz que estéd a la
cabeza de esas empresas;

¢) una situacién de vinculacién permanente con una misma persona por una relacion de control;

36) «brgano de direccion»: el 6rgano u 6rganos de una empresa de servicios de inversion, de un organismo rector del
mercado o de un proveedor de servicios de suministro de datos, nombrados de conformidad con el Derecho
nacional, habilitados para fijar los objetivos estratégicos y el gobierno en general de la entidad y que supervisan
y controlan el proceso de toma de decisiones en materia de gestion e incluyen a las personas que efectivamente
dirigen las actividades de la entidad.

Cuando en la presente Directiva se haga referencia al érgano de direccién y, en virtud de la normativa, las funciones
de direccion y las de supervision del 6rgano de direccion estén asignadas a diferentes 6rganos o diferentes miembros
de un 6rgano, el Estado miembro identificard los 6rganos o los miembros del 6rgano de direccién responsables de
conformidad con la normativa nacional, salvo disposicion en contrario de la presente Directiva;

37) «alta direccion: las personas fisicas que ejercen las funciones ejecutivas en una empresa de servicios de inversion, un
organismo rector del mercado o un proveedor de servicios de suministro de datos y que son responsables de la
gestion diaria de la entidad y deben rendir cuentas de ello ante el 6rgano de direccién, incluida la ejecucion de la
estrategia de distribucion, por parte de la empresa y su personal, de servicios y productos entre los clientes;

38) «interposicién de la cuenta propia»: una operacion en la que el facilitador se interpone entre el comprador y el
vendedor en la operacién de tal modo que no queda expuesto al riesgo de mercado en ningtin momento durante
toda la ejecucion de la operacion, ejecutindose la compra y la venta simultdneamente, y concluyéndose la operacion
a un precio al que el facilitador no realiza ni pérdidas ni ganancias, con la salvedad de las comisiones, honorarios o
gastos de la operacion que se hayan comunicado previamente;

39) «negociacion algoritmica»: la negociacién de instrumentos financieros en la que un algoritmo informatico determina
automdticamente los distintos pardmetros de las 6rdenes (si la orden va a ejecutarse o no, el momento, el precio, la
cantidad, como va a gestionarse después de su presentacién), con limitada o nula intervencién humana. Esta
definicién no incluye los sistemas que solo se proponen dirigir las drdenes a uno o varios centros de negociacion,
o procesar las 6rdenes sin que ello implique determinar ningtin pardmetro de negociacion, o confirmar las érdenes o
el tratamiento post-negociacion de las transacciones ejecutadas;

40) «técnica de negociacién algoritmica de alta frecuencia» cualquier técnica de negociacion algoritmica que tenga las
siguientes caracteristicas:

a) una infraestructura destinada a minimizar las latencias de la red y de otro tipo, que incluya al menos uno de los
siguientes sistemas para la introduccion de ordenes algoritmicas: localizacion compartida, ubicacién préxima o
acceso electrénico directo de alta velocidad;
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b) un sistema que determina la iniciacién, generacién, encaminamiento o ejecucion de las drdenes sin intervencion
humana para cada negociacién u orden, y

¢) elevadas tasas de mensajes intradia que pueden ser d6rdenes, cotizaciones o anulaciones;

41) «acceso electrénico directo»: un acuerdo por el que un miembro o participante o cliente en un centro de negociacién
permite que una persona utilice su c6digo de negociacién para transmitir 6rdenes electronicas acerca de un ins-
trumento financiero directamente al centro de negociacion. En la definicion quedan incluidos los acuerdos que
implican que la citada persona utilice la infraestructura del miembro o participante o cliente, o cualquier sistema de
conexion de su propiedad, para la transmision de las érdenes (acceso directo al mercado) y los acuerdos en los que
dicha infraestructura no es utilizada por la persona (acceso patrocinado);

42) «practicas de venta cruzada»: la oferta de un servicio de inversién conjuntamente con otro servicio o producto, como
parte de un paquete, o como condicién para el mismo acuerdo o paquete;

43) «depbsito estructurado»: un depdsito, segin se define en el articulo 2, apartado 1, letra ¢), de la Directiva
2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (') que sea plenamente reembolsable en la fecha de vencimiento
en condiciones que establezcan que todo interés o prima se abonard (o peligrard) segiin una férmula en la que
intervengan factores como los siguientes:

a) un indice o combinacién de indices, excluidos los depdsitos de tipo variable cuya rentabilidad esté directamente
vinculada a un indice de tipos de interés como Euribor o Libor;

£

un instrumento financiero contemplado en la Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros, o una
combinacién de instrumentos financieros;

¢) una materia prima o una combinacién de materias prima u otros activos no fungibles fisicos o no fisicos, o

d) un tipo de cambio o una combinacién de tipos de cambio;

44) «valores negociables»: las categorias de valores que son negociables en el mercado de capitales, con excepcién de los
instrumentos de pago, como:

a) acciones de sociedades y otros valores equiparables a las acciones de sociedades, asociaciones u otras entidades, y
certificados de depdsito representativos de acciones;

b) bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los certificados de depdsito representativos de
tales valores;

¢) los demds valores que dan derecho a adquirir 0 a vender tales valores negociables o que dan lugar a una
liquidacién en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos,
materias primas u otros indices o medidas;

45) «certificados de depdsitor: los valores negociables en el mercado de capitales, que representan la propiedad de los
valores de un emisor no residente, y pueden ser admitidos a negociacién en un mercado regulado y negociados con
independencia de los valores del emisor no residente;

1) Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantia de depositos
peo y ) 8 P
(véase la pdgina 149 del presente Diario Oficial).
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46) «fondo cotizado»: fondo en el que al menos una categoria de participaciones se negocia a lo largo de todo el dia en
al menos un centro de negociacién y con al menos un creador de mercado que interviene para velar por que el valor
de sus participaciones en el centro de negociacién no se desvie de forma significativa del valor neto del activo y, si
procede, del valor neto indicativo del activo;

47) «certificados»: los certificados segin la definicién del articulo 2, apartado 1, punto 27, del Reglamento (UE) n°
600/2014;

48) «titulizaciones»: titulizaciones segin la definicién del articulo 2, apartado 1, punto 28, del Reglamento (UE) n°
600/2014;

49) «derivados»: los derivados segiin la definicion del articulo 2, apartado 1, punto 29, del Reglamento (UE) n°
600/2014;

50) «derivados sobre materias primas»: los derivados sobre materias primas segtin la definicién en el articulo 2, apartado
1, punto 30, del Reglamento (UE) n°® 600/2014;

51) «entidad de contrapartida central» (ECC): entidad de contrapartida central tal y como se define en el articulo 2, punto
1, del Reglamento (UE) n® 648/2012;

52) «agentes de publicacién autorizados» (APA): una persona autorizada con arreglo a lo dispuesto para prestar el
servicio de publicacion de informes de operaciones en nombre de las empresas de servicios de inversion, en virtud
de los articulos 20 y 21 del Reglamento (UE) n°® 600/2014;

53) «proveedor de informacion consolidada» (PIC): una persona autorizada con arreglo a lo dispuesto en la presente
Directiva para prestar el servicio de recopilar informes de operaciones realizadas en mercados regulados, SMN, SOC y
agentes de publicacion autorizados, con los instrumentos financieros mencionados en los articulos 6, 7, 10, 12 y 13,
20 y 21 del presente Reglamento (UE) n°® 600/2014, y consolidarlos en un flujo de datos electrénicos continuos en
directo que proporcionen datos sobre precios y volimenes para cada instrumento financiero;

54) «sistema de informacién autorizado» (SIA): una persona autorizada con arreglo a lo dispuesto en la Directiva para
prestar el servicio de notificar detalles de operaciones a las autoridades competentes o a la AEVM en nombre de las
empresas de servicios de inversion;

55) «Estado miembro de origen»:

a) en el caso de una empresa de servicios de inversion:

i) si se trata de una persona fisica, el Estado miembro en el que tenga su administracién central,

ii) si se trata de una persona juridica, el Estado miembro en el que tenga su domicilio social,

iii) si, de conformidad con su legislacion nacional, no tuviere domicilio social, el Estado miembro en el que tenga
su administracién central;

b)en el caso de un mercado regulado, el Estado miembro en que esté registrado el 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 administracién central;

c) en el caso de un APA, un SIA o un PIC:

i) si el APA, el SIA o el PIC es una persona fisica, el Estado miembro en el que tenga su administracién central,
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ii) si el APA, el SIA o el PIC es una persona juridica, el Estado miembro en el que tenga su domicilio social,

iii) si, de conformidad con su legislacién nacional, el APA, el SIA o el PIC no tuviere domicilio social, el Estado
miembro en el que tenga su administracién central;

56) «Estado miembro de acogida»: el Estado miembro, distinto del Estado miembro de origen, en el que una empresa de
servicios de inversion tenga una sucursal o preste servicios o realice actividades de inversion, o el Estado miembro en
el 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;

57) «empresa de un tercer pais» empresa que serfa una entidad de crédito que prestase servicios de inversion o realizase
actividades de inversion, una empresa de servicios de inversion si su administracién central o su sede social
estuviesen situadas dentro de la Unién;

58) «producto energético al por mayor: los producto energético al por mayor segtin la definicién del articulo 2, punto 4,
del Reglamento (UE) n® 1227/2011;

59) «derivados sobre materias primas agricolas» los contratos de derivados relativos a los productos enumerados en el
articulo 1 y en el anexo [, partes [ a XX y XXIV/1, del Reglamento (UE) n® 1308/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo (1);

60) «emisor soberano»: cualquiera de los siguientes emisores de instrumentos de deuda:
i) la Union,
ii) un Estado miembro, incluidas sus unidades administrativas, agencias o entidades con fines especiales,
iii) en el caso de los Estados miembros que son Estados federales, uno de los miembros que componen la federacién,
iv) una entidad con fines especiales para varios Estados miembros,

v) una entidad financiera internacional instituida por dos o mds Estados miembros con objeto de movilizar fondos
y prestar asistencia financiera en beneficio de aquellos de sus miembros que estén sufriendo graves problemas de
financiacién o que corran el riesgo de padecerlos, o

vi) el Banco Europeo de Inversiones;
61) «deuda soberana»: un instrumento de deuda emitido por un emisor soberano;
62) «soporte duradero»: todo instrumento que:

a) permita a un cliente almacenar la informacion dirigida a él personalmente, de modo que el cliente pueda acceder
a ella posteriormente para consulta durante un periodo de tiempo adecuado para los fines a los que la infor-
macion esté destinada, y que

b) permita la reproduccién sin cambios de la informacién almacenada;

(") Reglamento (UE) n°1308/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de diciembre de 2013, por el que se crea la
organizacién comtn de mercados de los productos agrarios y por el que se derogan los Reglamentos (CEE) n®922/72, (CEE)
n° 234/79, (CE) n° 10372001 y (CE) n° 1234/2007 (DO L 347 de 20.12.2013, p. 671).
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63) «proveedores de servicios de suministro de datos»: un APA, un PIC o un SIA.

2. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 en lo referente a
medidas destinadas a especificar algunos elementos técnicos de las definiciones establecidas en el apartado 1 con el fin de
adaptarlas a la evolucién de los mercados, a los cambios tecnoldgicos y a la experiencia de conductas prohibidas por el
Reglamento (UE) n® 596/2014 y garantizar la aplicacién uniforme de la presente Directiva.

TITULO 1I
CONDICIONES DE AUTORIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION
CAPITULO 1
Condiciones y procedimientos de autorizacion
Articulo 5
Obligatoriedad de la autorizaciéon

1. Los Estados miembros exigirdn que la prestaciéon de servicios de inversién yfo la realizacion de actividades de
inversién como profesion o actividad de cardcter profesional habitual esté sujeta a autorizacién previa de conformidad
con lo dispuesto en el presente capitulo. Dicha autorizacion la concederd la autoridad competente del Estado miembro de
origen designada de conformidad con el articulo 67.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los Estados miembros autorizardn a cualquier organismo rector del
mercado que gestione un SMN o un SOC, a condicién de que se verifique previamente que cumple lo dispuesto en el
presente capitulo.

3. Los Estados miembros establecerdn un registro de todas las empresas de servicios de inversion. Este registro serd
publico y contendrd informacién sobre los servicios o actividades para los cuales esté autorizada la empresa de servicios
de inversion. Serd actualizada de manera periddica. Toda autorizacion serd notificada a la AEVM.

La AEVM confeccionard una lista de todas las empresas de servicios de inversion de la Union Europea. Esta lista contendrd
informacién sobre los servicios o actividades para los cuales esté autorizada cada empresa de servicios de inversion y se
actualizard de manera periédica. La AEVM publicard dicha lista en su sitio web y la mantendrd actualizada.

Cuando una autoridad competente haya retirado una autorizaciéon de conformidad con el articulo 8, letras b), ¢) y d),
dicha retirada serd publicada en la lista durante un perfodo de cinco afios.

4. Cada Estado miembro exigird que:

a) toda empresa de servicios de inversién que sea una persona juridica, tenga su administraciéon central en el mismo
Estado miembro de su domicilio social;

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

Articulo 6
Alcance de la autorizacion

1. El Estado miembro de origen se asegurard de que la autorizacion especifique los servicios o actividades de inversion
que la empresa de servicios de inversién estd autorizada a prestar. La autorizacién podrd cubrir uno o varios de los
servicios auxiliares mencionados en el anexo I, seccién B. En ninglin caso podrd concederse la autorizacién tGnicamente
para la prestacién de servicios auxiliares.

2. Una empresa de servicios de inversién que solicite autorizacién para ampliar sus actividades a otros servicios o
actividades de inversion o a otros servicios auxiliares no previstos en el momento de la autorizacién inicial deberd
presentar una solicitud de ampliaciéon de su autorizacion.
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3. La autorizacién serd vélida para toda la Unién Europea y permitird a una empresa de servicios de inversién prestar
los servicios o realizar las actividades para las que haya sido autorizada en toda la Unién Europea, ya sea al amparo del
derecho de establecimiento, inclusive de una sucursal, o de la libre prestacién de servicios.

Articulo 7
Procedimientos para conceder y denegar las solicitudes de autorizacién

1. La autoridad competente no concederd la autorizaciéon hasta que esté plenamente convencida de que el solicitante
cumple todos los requisitos derivados de las disposiciones adoptadas en virtud de la presente Directiva.

2. La empresa de servicios de inversion facilitard toda la informacién —incluido un programa de operaciones que
exponga, entre otras cosas, los tipos de actividad previstos y la estructura organizativa de la empresa de servicios de
inversion— necesaria para que la autoridad competente pueda comprobar que dicha empresa ha adoptado, en el
momento de la autorizacion inicial, todas las medidas necesarias para cumplir sus obligaciones en virtud de lo dispuesto
en el presente capitulo.

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

4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar:

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

b) los requisitos aplicables a la gestion de las empresas de servicios de inversién con arreglo al articulo 9, apartado 6, asi
como la informacion para las notificaciones previstas en el articulo 9, apartado 5;

¢) los requisitos aplicables a los accionistas y socios con participaciones cualificadas, asi como los obsticulos que puedan
impedir el ejercicio efectivo de las funciones de supervisién de la autoridad competente previstas en el articulo 10,
apartados 1 y 2.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el pdrrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

5. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para determinar los modelos de formularios, las
plantillas y los procedimientos para la notificacién o comunicaciéon de la informacién prevista en el apartado 2 del
presente articulo y en el articulo 9, apartado 5.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 8
Revocacién de autorizaciones

La autoridad competente podra revocar la autorizacién concedida a una empresa de servicios de inversion cuando esta:

a) no haga uso de la autorizacién en un plazo de doce meses, renuncie a esta expresamente o no haya prestado servicios
de inversién 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 autorizaciéon en dichos
supuestos;
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b) haya obtenido la autorizacién valiéndose de declaraciones falsas o de cualquier otro medio irregular;

¢) deje de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la concesién de la autorizacién, como la conformidad con
las condiciones establecidas en el Reglamento (UE) n°® 575/2013;

d) haya infringido de manera grave y sistemadtica las disposiciones adoptadas de conformidad con la presente Directiva o
del Reglamento (UE) n® 600/2014 relativas a las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de
inversion;

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

Toda revocacion de una autorizacién serd notificada a la AEVM.

Articulo 9
Organo de direccién

1. Las autoridades competentes que concedan la autorizacién en virtud del articulo 5 se asegurardn de que las
empresas de servicios de inversion y sus 6rganos de direccion observen lo dispuesto en los articulos 88 y 91 de la
Directiva 2013/36/UE.

La AEVM y la ABE aprobardn conjuntamente las directrices sobre los elementos enumerados en el articulo 91, apartado
12, de la Directiva 2013/36/UE.

2. Cuando concedan la autorizaciéon de conformidad con el articulo 5, las autoridades competentes podrdn autorizar a
los miembros del 6rgano de direccién a ocupar un puesto directivo no ejecutivo mds que el permitido por el articulo 91,
apartado 3, de la Directiva 2013/36/UE. Las autoridades competentes mantendrdn informada a la AEVM de estas
autorizaciones.

La AEVM y la ABE coordinardn la recopilacion de informacién facilitada al amparo del pérrafo primero del presente
apartado y del articulo 91, apartado 6, de la Directiva 2013/36/UE en relacién con las empresas de servicios de inversion.

3. Los Estados miembros velardn por que el 6rgano de direccion de la empresa de servicios de inversién defina, vigile y
responda por la aplicacién de un sistema de gobierno que garantice una gestion eficaz y prudente de una organizacion
—que incluya el reparto de funciones en dicha empresa y la prevencién de conflictos de intereses—, promoviendo la
integridad del mercado y el interés de los clientes.

Sin perjuicio de los requisitos estipulados por el articulo 88, apartado 1, de la Directiva 2013/36/UE, dicho sistema
deberd también garantizar que el 6rgano de direccion defina, apruebe y supervise:

a) la organizacion de la empresa para la prestacién de servicios y actividades de inversion y servicios auxiliares, 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 a todos los requisitos que ha de cumplir;

b) la estrategia relativa a los servicios, actividades, productos y operaciones que ofrece, en funcién del nivel de tolerancia
al riesgo de la empresa y de las caracteristicas y necesidades de los clientes de la misma a los que se ofrecen o prestan
aquellos, incluida la realizacién de pruebas de resistencia adecuadas, cuando proceda;

¢) una politica de remuneraciones de las personas involucradas en la prestacién de servicios a clientes orientada a
incentivar una conducta empresarial responsable, un trato justo de los clientes y la evitacién de conflictos de intereses
en las relaciones con los mismos.
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El 6rgano de direccién controlard y evaluard periddicamente la adecuacion y la aplicacion de los objetivos estratégicos de
la empresa en la prestacién de los servicios y actividades de inversion y de servicios auxiliares, la eficacia del sistema de
gobierno corporativo de la empresa de servicios de inversion y la adecuacion de las estrategias relativas a la prestacion de
servicios a los clientes, y tomard las medidas adecuadas para solventar cualesquiera deficiencias.

Los miembros del 6rgano de direcciéon tendrdn un acceso adecuado a la informacién y los documentos necesarios para
supervisar y controlar el proceso decisorio de la direccion.

4. La autoridad competente denegard la autorizacién si no estd convencida de que los miembros del érgano de
direccién de la empresa de servicios de inversion gozan de la honorabilidad y conocimientos, competencias y experiencia
suficientes y dedican un tiempo suficiente al desempefio de su cometido en la empresa de servicios de inversion, o cuando
existan motivos objetivos y demostrables para creer que el érgano de direccién de la empresa podria suponer una
amenaza para la gestion efectiva, adecuada y prudente y para la debida consideracion de la integridad del mercado.

5. Los Estados miembros exigirdn que la empresa de servicios de inversiéon notifique a la autoridad competente todos
los miembros de su 6rgano de direccion y cualquier cambio en su composicién, junto con toda la informacién necesaria
para valorar si la empresa se ajusta a los apartados 1, 2 y 3.

6. Los Estados miembros exigirdn que la gestion efectiva de las actividades de la empresa de servicios de inversién
solicitante corra a cargo de al menos dos personas que cumplan los requisitos del apartado 1.

No obstante lo dispuesto en el parrafo primero, los Estados miembros podrdn conceder autorizaciéon a empresas de
servicios de inversion que sean personas fisicas, o a empresas de servicios de inversiéon que sean personas juridicas y estén
dirigidas por una sola persona fisica, de conformidad con sus estatutos y con el Derecho nacional. Sin embargo, los
Estados miembros exigirdn que:

a) cuenten con mecanismos alternativos que aseguren la gestién adecuada y prudente de esas empresas de servicios de
inversion y la debida consideracion del interés de sus clientes y de la integridad del mercado;

b) las personas fisicas consideradas posean la oportuna honorabilidad, asi como conocimientos, competencias y expe-
riencia suficientes, y dediquen el tiempo suficiente al desempefio de sus funciones.

Articulo 10
Accionistas y socios con participaciones cualificadas

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

Las autoridades competentes denegardn la autorizacién si, atendiendo a la necesidad de garantizar una gestion adecuada y
prudente de la empresa de servicios de inversion, no estan convencidas de la idoneidad de los accionistas o socios que
posean participaciones cualificadas.

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

2. La autoridad competente denegard también la autorizaciéon 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 el ejercicio efectivo de sus funciones de
supervision.
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3. Los Estados miembros exigirdn 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 servicios de inversién, la autoridad
competente adopte las medidas oportunas para poner fin a dicha situacién.

Dichas medidas podrdn incluir la solicitud de un mandato judicial o la imposiciéon de sanciones a los directivos y
responsables de la gestién, o la suspension del ejercicio de los derechos de voto correspondientes a las acciones o
participaciones que posean los accionistas o socios de que se trate.

Articulo 11
Notificacién de propuestas de adquisicién

1. Los Estados miembros establecerdn que toda persona fisica o juridica que por si sola o de concierto con otras («el
adquirente propuesto») haya decidido adquirir, directa o indirectamente, una participacion cualificada en una empresa de
servicios de inversion o incrementar, directa o indirectamente, tal participacion cualificada en una empresa de servicios de
inversién de tal manera que la proporcién de derechos de voto o de capital poseida sea igual o superior al 20 %, 30 % o
50 % o que la empresa de servicios de inversion pase a ser su filial (da adquisiciéon propuesta»), lo notifique primero por
escrito a las autoridades competentes de la empresa de servicios de inversion en la que se proponga adquirir o
incrementar una participacién cualificada, indicando la cuantia de la participacién prevista y la informaciéon pertinente
a que se refiere el articulo 13, apartado 4.

Los 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 servicios de inversion, lo notifique primero por escrito
a las autoridades competentes, indicando la cuantia de dicha participacion. Dicha persona deberd también notificar a las
autoridades competentes si ha decidido reducir su participacion cualificada de tal manera que la proporciéon de derechos

de voto o de capital poseida sea inferior al 20 %, 30 % o 50 % o que la empresa de servicios de inversion deje de ser su
filial.

Los Estados miembros no necesitardn aplicar el umbral del 30 % cuando, de conformidad con el articulo 9, apartado 3,
letra a), de la Directiva 2004/109/CE, apliquen un umbral de un tercio.

Al determinar si se cumplen los criterios indicados en el articulo 10 el presente articulo para que una participacion se
considere cualificada, los Estados miembros no tendrdn en cuenta los derechos de voto o acciones que las empresas de
servicios de inversion o las entidades de crédito puedan poseer por haber proporcionado el aseguramiento de ins-
trumentos financieros yfo la colocacién de instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme a que se
refiere el anexo I, seccién A, punto 6, siempre que dichos derechos no se ejerzan o utilicen para intervenir en la
administracion del emisor, por una parte, y se cedan en el plazo de un afio desde su adquisicién, por otra.

2. Las autoridades competentes se consultardn reciprocamente al realizar la evaluacién establecida en el articulo 13,
apartado 1 («da evaluaciony), siempre que el adquirente propuesto constituya:

a) una entidad de crédito, empresa de seguros, empresa de reaseguros, empresa de servicios de inversién 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;

b) la sociedad matriz de una entidad de crédito, empresa de seguros, empresa de reaseguros, empresa de servicios 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, o

¢) una persona fisica o juridica que ejerza el control de una entidad de crédito, empresa de seguros, empresa de
reaseguros, empresa de servicios 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.
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Las autoridades competentes se facilitardn reciprocamente, sin retrasos injustificados, toda la informacion que resulte
esencial o pertinente para la evaluacién. A este respecto, las autoridades competentes se comunicardn, previa solicitud,
toda informacién pertinente y, a iniciativa propia, toda informacién esencial. Toda decision adoptada por la autoridad
competente que haya autorizado a la empresa de servicios de inversién en la que se propone la adquisicién mencionard
las posibles observaciones o reservas expresadas por la autoridad competente responsable del adquirente propuesto.

3. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de servicios de inversion informen sin demora a la autoridad
competente si tienen conocimiento de que una adquisicién o cesiéon de participaciones de su capital hace que las
participaciones superen o queden por debajo de los umbrales mencionados en el apartado 1, pérrafo primero.

Las empresas de servicios de inversién comunicardn asimismo a la autoridad competente, al menos una vez al afio, la
identidad de los accionistas y socios que posean participaciones cualificadas, indicando el volumen de dichas participa-
ciones, de acuerdo, por ejemplo, con los datos obtenidos en la junta general anual de accionistas o socios, o con los que
se obtengan del cumplimiento de las normas aplicables a las sociedades cuyos titulos se admiten a negociacién en un
mercado regulado.

4. Los Estados miembros exigirdn que las autoridades competentes tomen medidas similares a las contempladas en el
articulo 10, apartado 3, respecto a las personas que no cumplan la obligacién de proporcionar informacién previa en
relacion con la adquisicion o el incremento de una participacion cualificada. En el caso de que se adquiera una
participacion pese a la oposicion de las autoridades competentes, los Estados miembros, con independencia de cualquier
otra sancién que pueda imponerse, dispondrdn la suspensién del ejercicio de los correspondientes derechos de voto, o
bien la nulidad de los votos emitidos o la posibilidad de anularlos.

Articulo 12
Plazo de evaluacién

1. Las autoridades competentes acusardn recibo por escrito al adquirente propuesto a la mayor brevedad posible y, en
cualquier caso, en el plazo méximo de dos dias hébiles a contar desde la fecha de recepcién de la notificacién requerida
en virtud del articulo 11, apartado 1, parrafo primero, asi como desde la fecha de posible recepcién ulterior de la
informacién a que se refiere el apartado 2 del presente articulo.

Las autoridades competentes dispondrdn de un plazo méximo de 60 dias hdbiles a contar desde la fecha del acuse de
recibo por escrito de la notificacion y de todos los documentos que el Estado miembro exija que se adjunten a la
notificacion sobre la base de la lista indicada en el articulo 13, apartado 4 («el plazo de evaluacidn»), para llevar a cabo la
evaluacion.

Las autoridades competentes informardn al adquirente propuesto de la fecha en que expira el plazo de evaluacién cuando
procedan al acuse de recibo.

2. Silo consideran necesario, las autoridades competentes podran solicitar durante el plazo de evaluacién, aunque no
después de transcurrido el quincuagésimo dia hébil del plazo de evaluacion, la informacién adicional que se precise para
completar la evaluacién. Esta solicitud de informacion se hard por escrito y en ella se especificard la informacién adicional
necesaria.

El plazo de evaluacién quedard 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
tendrd una duracién mdxima de 20 dias hdbiles. Las autoridades competentes podran efectuar segin su criterio otras
solicitudes con objeto de que se complete o aclare la informacion, si bien ninguna de estas solicitudes podrd dar lugar a
una interrupcion del plazo de evaluacion.

3. Las autoridades competentes podran prolongar la interrupcién mencionada en el apartado 2, parrafo segundo, hasta
30 dias hdbiles si el adquirente propuesto es uno de los que se mencionan a continuacién:

a) una persona fisica o juridica situada o regulada fuera de la Uni6n;
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b) una persona fisica o juridica no sujeta a supervision con arreglo a la presente Directiva o a las Directivas 2009/65/CE,
2009/138/CE o 2013/36/UE.

4. Si, una vez finalizada la evaluacion, las autoridades competentes decidieran plantear objeciones a la adquisicion
propuesta, informardn de ello al adquirente propuesto, por escrito y motivando su decisién, en el plazo de dos dias
habiles, sin que, en ningtin caso, pueda sobrepasarse el plazo de evaluacién. Con arreglo a la legislaciéon nacional, podrd
hacerse pablica una declaracién adecuada de los motivos que justifican la decision a peticién del adquirente propuesto. Lo
anterior no impedird a los Estados miembros autorizar a la autoridad competente a hacer esta publicidad sin que medie la
peticién del adquirente propuesto.

5. Si las autoridades competentes no se opusieran por escrito a la adquisiciéon propuesta dentro del plazo de evalua-
cién, tal adquisicién se considerard autorizada.

6.  Las autoridades competentes podran establecer un plazo mdximo para la conclusiéon de la adquisicién propuesta y
prolongarlo cuando proceda.

7. Los Estados miembros no podrin imponer condiciones de notificaciéon a las autoridades competentes, o de
aprobacién por estas, de las adquisiciones directas o indirectas de derechos de voto o capital que sean mds rigurosas
que las establecidas en la presente Directiva.

8. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para establecer una lista exhaustiva de la informa-
cién mencionada en el articulo 13, apartado 4, que los adquirentes propuestos deberdn incluir en su notificacién, sin
perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2 del presente articulo.

La AEVM presentard estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a mds tardar el 1 de enero de 2014.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

9. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para determinar modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para las modalidades del proceso de consultas entre las autoridades competentes correspondientes a que
se refiere el articulo 11, apartado 2.

La AEVM presentard esos proyectos de normas técnicas de ejecucion a la Comision a mds tardar el 1 de enero de 2014.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 13
Evaluacién

1. Al examinar la notificacién contemplada en el articulo 11, apartado 1, y la informacién a que se refiere el
articulo 12, apartado 2, las autoridades competentes, con objeto de garantizar una gestién sana y prudente de la empresa
de servicios de inversién en la que se propone la adquisicion, y atendiendo a la posible influencia del adquirente
propuesto sobre la empresa de servicios de inversién, verificardn la idoneidad del adquirente propuesto y la solidez
financiera de la adquisicién propuesta de acuerdo con los siguientes criterios:

a) reputacion del adquirente propuesto;

b) reputacién y experiencia de toda persona que vaya a dirigir la actividad de la empresa de servicios de inversién como
consecuencia de la adquisicion propuesta;

¢) solvencia financiera del adquirente propuesto, en especial en relacién con el tipo de actividad que se ejerza o esté
previsto ejercer en la empresa de servicios de inversion en la que se propone la adquisicion;
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d) capacidad de la empresa de servicios de inversion de cumplir de forma duradera los requisitos prudenciales que se
deriven de la presente Directiva y, en su caso, de otras Directivas, en especial las Directivas 2002/87/CE y 2013/36/UE,
y en particular si el grupo del que pasard a formar parte cuenta con una estructura que permita que haya una
supervisién efectiva, que las autoridades competentes intercambien informacién de manera efectiva y que se determine
el reparto de responsabilidades entre las autoridades competentes;

e) existencia de indicios racionales que permitan suponer que, en relacién con la adquisicién propuesta, se estin
efectuando o se han efectuado o intentado efectuar operaciones de blanqueo de dinero o financiacién del terrorismo,
en el sentido del articulo 1 de la Directiva 2005/60/CE, o que la citada adquisiciéon podria aumentar el riesgo de que se
efecttien tales operaciones.

La Comision estara facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo 89 que adapten los criterios
establecidos en el péarrafo primero del presente apartado.

2. Las autoridades competentes solo podrdn oponerse a la adquisicion propuesta cuando haya motivos razonables para
ello sobre la base de los criterios establecidos en el apartado 1 o si la informacién aportada por el adquirente propuesto
estd incompleta.

3. Los Estados miembros no impondran condiciones previas en cuanto al nivel de participacién que deba adquirirse, ni
permitirdn a sus autoridades competentes examinar la adquisicién propuesta a la luz de las necesidades econdmicas del
mercado.

4. Los Estados miembros pondrin a disposicién ptiblica una lista en la que se indique la informacién que serd
necesaria para realizar la evaluacién y que se facilitard a las autoridades competentes en el momento de la notificacion
a que se refiere el articulo 11, apartado 1. La informaci6n exigida deberd ser proporcionada y adaptada a la naturaleza del
adquirente propuesto y de la adquisicion propuesta. Los Estados miembros no requerirdn informacién que no sea
pertinente a efectos de la evaluacion cautelar.

5. Sin perjuicio del articulo 12, apartados 1, 2 y 3, cuando la autoridad competente reciba notificacion de dos o mds
propuestas de adquisicién o incremento de participaciones cualificadas en una misma empresa de seguros, tratard a todos
los adquirentes propuestos de forma no discriminatoria.

Articulo 14
Adhesién a un sistema de indemnizacidon de los inversores autorizado

La autoridad competente verificard que toda entidad que solicite autorizacién como empresa de servicios de inversién
cumpla, en el momento de la autorizacién, sus obligaciones en virtud de la Directiva 97/9/CE.

La obligacion establecida en el apartado anterior se aplicard en relaciéon con los depdsitos estructurados emitidos por
entidades de crédito que sean miembros de un sistema de garantia de depdsitos reconocido en virtud de la Directiva
2014/49/UE.

Articulo 15
Dotacién de capital inicial

Los Estados miembros se asegurardn de que las autoridades competentes no concedan la autorizaciéon a menos que la
empresa de servicios de inversion tenga suficiente capital inicial de conformidad con los requisitos del Reglamento (UE)
n° 575/2013, teniendo en cuenta la naturaleza del servicio o actividad de inversién en cuestion.

Articulo 16
Requisitos de organizacion

1. El Estado miembro de origen exigird que las empresas de servicios de inversion cumplan los requisitos que, con
respecto a su organizacion, se establecen en los apartados 2 a 10 del presente articulo y en el articulo 17.
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2. Toda empresa de servicios de inversion establecerd politicas y procedimientos adecuados y suficientes para garan-
tizar 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 a las operaciones personales de dichas personas.

3. Toda empresa de servicios de inversién mantendrd y aplicard medidas administrativas y de organizacion efectivas
con vistas a adoptar todas las medidas razonables destinadas a impedir que los conflictos de intereses definidos en el
articulo 23 perjudiquen los intereses de sus clientes.

Toda empresa de servicios de inversion que disefle instrumentos financieros para su venta a clientes mantendrd, gestio-
nard y revisard un proceso para la aprobacién de cada uno de los instrumentos y las adaptaciones significativas de los
instrumentos existentes antes de su comercializacién o distribucién a los clientes.

El proceso de aprobacion del producto especificard un mercado destinatario identificado de clientes finales dentro de la
categoria de clientes que sea pertinente para cada instrumento financiero, y garantizard que se evalien todos los riesgos
pertinentes para tal mercado destinatario y que sea coherente con este la estrategia de distribucién prevista.

La empresa de servicios de inversion efectuard asimismo revisiones periédicas de los instrumentos financieros que ofrezca
o comercialice, teniendo en cuenta cualquier hecho que pudiera afectar sustancialmente al riesgo potencial para el
mercado destinatario definido, para evaluar al menos si el instrumento financiero sigue respondiendo a las necesidades
del mercado destinatario definido y si la estrategia de distribucién prevista sigue siendo la adecuada.

Toda empresa de servicios de inversién que disefie instrumentos financieros pondrd a disposicién de los distribuidores
toda la informacién adecuada sobre estos y sobre el proceso de aprobacién del producto, incluyendo el mercado
destinatario definido del instrumento financiero.

Cuando la empresa ofrezca o comercialice instrumentos financieros no disefiados por ella misma, contard con los
mecanismos adecuados para obtener la informacién a que alude el parrafo quinto y para comprender las caracteristicas
y el mercado destinatario identificado de cada instrumento.

Las politicas, procesos y mecanismos a que se refiere el presente apartado se entenderdn sin perjuicio de todos los demds
requisitos previstos por la presente Directiva y por el Reglamento (UE) n°® 600/2014, incluidos los relativos a publicacién,
valoracién de idoneidad o conveniencia, identificacién y gestién de conflictos de intereses, e incentivos.

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

5. Cuando confie a un tercero el ejercicio de funciones operativas cruciales para la prestacién de un servicio conti-
nuado y satisfactorio a sus clientes y la realizacion de actividades de inversion de modo continuo y satisfactorio, la
empresa de servicios de inversién deberd asegurarse de que adopta medidas razonables para evitar que exista un riesgo
operativo adicional indebido. La externalizacion de funciones operativas importantes no podrd afectar sensiblemente a la
calidad del control interno ni a la capacidad del supervisor de controlar que la empresa cumple todas sus obligaciones.

Toda empresa de servicios de inversién dispondra de procedimientos administrativos y contables adecuados, mecanismos
de control interno, técnicas eficaces de valoracion del riesgo y mecanismos eficaces de control y salvaguardia de sus
sistemas informaticos.

Sin perjuicio de la facultad de las autoridades competentes para exigir acceso a las comunicaciones de conformidad con lo
dispuesto en la presente Directiva y en el Reglamento (UE) n® 600/2014, la empresa de servicios de inversién deberd
contar con mecanismos de seguridad sélidos para garantizar la seguridad y autenticacién de los medios de transmisién de
la informacién, reducir al minimo el riesgo de corrupcion de datos y de acceso no autorizado y evitar fugas de
informacién, manteniendo en todo momento la confidencialidad de los datos.
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Dicho registro deberd ser suficiente para permitir que la autoridad competente desempene sus funciones
supervision y aplique las medidas ejecutivas oportunas al amparo de la presente Directiva, del Reglamento (UE) n°
600/2014, de la Directiva 2014/57/UE y del Reglamento (UE) n°® 596/2014, y en particular para que pueda determinar
si la empresa de servicios de inversién ha cumplido todas sus obligaciones, incluidas las relativas a sus clientes o posibles
clientes y a la integridad del mercado.

Dicha notificacién podrd realizarse una sola vez, antes de la prestacién de servicios de inversién a clientes nuevos y
actuales.

Los clientes podran comunicar sus érdenes por otros canales, si bien tales comunicaciones deberdn hacerse en un soporte
duradero, como correo postal, fax, correo electrénico, o documentacién de érdenes de clientes formuladas en reuniones.
En particular, el contenido de conversaciones pertinentes cara a cara con un cliente podrd registrarse por escrito en actas
o notas. Esas ordenes se considerardn equivalentes a las recibidas por teléfono.

8. Cuando tenga a su disposicién instrumentos financieros pertenecientes a clientes, la empresa de servicios de
inversion tomard las medidas oportunas para salvaguardar los derechos de propiedad de dichos clientes, sobre todo
en caso de insolvencia de la empresa de servicios de inversion, y para impedir la utilizaciéon por cuenta propia de los
instrumentos financieros de los clientes, salvo en el caso de que los clientes manifiesten su consentimiento expreso.

9.  Cuando tenga a su disposicién fondos pertenecientes a clientes, la empresa de servicios de inversién tomard las
medidas oportunas para salvaguardar los derechos de dichos clientes y, salvo en el caso de las entidades de crédito, para
impedir la utilizacién por cuenta propia de los fondos de los clientes.
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10.  Las empresas de servicios de inversién no celebrardn acuerdos de garantia financiera con cambio de titularidad,
con clientes minoristas con objeto de garantizar o cubrir las obligaciones actuales o futuras, reales, contingentes o
posibles de clientes.

11.  En el caso de las sucursales de empresas de servicios de inversion, la autoridad competente del Estado miembro en
el que esté situada la sucursal asumird la responsabilidad establecida en el apartado 6 y 7 con respecto al registro de las
operaciones realizadas por la sucursal, sin perjuicio de la posibilidad para la autoridad competente del Estado miembro de
origen de la empresa de servicios de inversion de tener acceso directo a estos registros.

Los Estados miembros, ademds de las disposiciones de los apartados 8, 9 y 10 y los respectivos actos delegados a que se
refiere el apartado 12, podrdn, en circunstancias excepcionales, imponer a las empresas de servicios de inversion requisitos
sobre salvaguarda de activos de clientes. Estos requisitos deberdn justificarse objetivamente y ser proporcionados para
responder, cuando las empresas de servicios de inversion salvaguarden los activos o los fondos de clientes, a riesgos
especificos para la proteccion de inversores o para la integridad del mercado que sean de especial importancia en las
circunstancias de la estructura de mercado del Estado miembro de que se trate.

Los Estados miembros notificardn a la Comision cualquier requisito que se propongan imponer de conformidad con el
presente apartado sin demora indebida y, como minimo dos meses antes de la fecha prevista para su entrada en vigor. La
notificacion incluird una justificacién de ese requisito. Todo requisito adicional de esta indole no podrd limitar ni afectar
en modo alguno los derechos de las empresas de servicios de inversién al amparo de los articulos 34 y 35.

La Comisién emitird un dictamen sobre la proporcionalidad y la justificacién de los requisitos adicionales en un plazo de
dos meses a partir de la notificacién a que se refiere el parrafo tercero.

Los Estados miembros podrdn mantener requisitos adicionales siempre y cuando se notifiquen a la Comisién con arreglo
al articulo 4 de la Directiva 2006/73/CE antes del 2 de julio de 2014 y que se cumplan las condiciones establecidas en
dicho articulo.

La Comisién comunicard a los Estados miembros y hard publicos en su sitio web los requisitos adicionales que se hayan
impuesto al amparo del presente apartado.

12.  Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 a fin de especificar
los requisitos organizativos concretos establecidos en los apartados 2 a 10 del presente articulo que se exigirdn a las
empresas de servicios de inversién y a las sucursales de empresas de terceros paises autorizadas de conformidad con el
articulo 41 que realicen distintos servicios o actividades de inversién y auxiliares o combinaciones de los mismos.

Articulo 17
Negociacién algoritmica

1. La empresa de servicios de inversion que se dedique a la negociacién algoritmica deberd implantar sistemas y
controles de riesgo adecuados a sus actividades y efectivos para garantizar que sus sistemas de negociacién sean
resistentes, tengan suficiente capacidad, se ajusten a los umbrales y limites apropiados y limiten o impidan el envio
de 6rdenes erréneas o la posibilidad de que los sistemas funcionen de modo que pueda crear o propiciar anomalias en las
condiciones de negociacion. Tal empresa deberd ademds implantar sistemas y controles de riesgo efectivos para garantizar
que los sistemas de negociacién no puedan usarse con ningtn fin contrario al Reglamento (UE) n® 596/2014 o a las
normas del centro de negociacién al que estd vinculada. Deberd implantar unos mecanismos efectivos que garanticen la
continuidad de las actividades en caso de disfuncion de sus sistemas de negociacién y se asegurard de que sus sistemas
sean integramente probados y convenientemente supervisados para garantizar que cumplen los requisitos establecidos en
el presente apartado.

2. La empresa de servicios de inversion que se dedique a la negociacién algoritmica en un Estado miembro lo
notificard a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen y del centro de negociacion en el que se
dedique a la negociacion algoritmica en calidad de miembro o de participante en el centro de negociacion.
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La autoridad competente del Estado miembro de origen de la empresa de servicios de inversién podrd exigir a esta que le
facilite, regularmente o cuando dicha autoridad lo determine, una descripcién de la naturaleza de sus estrategias de
negociacion algoritmica, asi como detalles de los pardmetros de negociacién o de los limites a que estd sujeto el sistema,
de los principales controles de conformidad y de riesgo que ha implantado para garantizar que se cumplen las condi-
ciones contempladas en el apartado 1 y de las pruebas a las que se someten sus sistemas. La autoridad competente del
Estado miembro de origen de la empresa de servicios de inversion podrd pedir en todo momento a la empresa de
servicios de inversion informacién adicional acerca de su negociacion algoritmica y de los sistemas utilizados en tal
negociacion.

La autoridad competente del Estado miembro de origen de la empresa de servicios de inversién, cuando lo solicite una
autoridad competente de un centro de negociaciéon en el que la empresa se dedique, en calidad de miembro o de
participante del centro de negociacion, a la negociacion algoritmica, le comunicard sin demora indebida la informacion
mencionada en el pdrrafo segundo que reciba de la empresa de servicios de inversion.

La empresa de servicios de inversién tomard las disposiciones necesarias para conservar registros relativos a los aspectos a
que se refiere el presente apartado y se asegurard de que dichos registros sean suficientes para que su autoridad
competente pueda supervisar el cumplimiento de los requisitos de la presente Directiva.

Toda empresa de servicios de inversion que emplee técnicas de negociacion algoritmica de alta frecuencia guardard, de
una forma que se haya aprobado, registros precisos y secuenciados en el tiempo de todos sus pedidos (incluidos los
cancelados), 6rdenes ejecutadas y cotizaciones en centros de negociacién, poniéndolas a disposicion de la autoridad
competente si esta lo solicita.

3. Las empresas de servicios de inversiéon que se dediquen a la negociacién algoritmica para aplicar una estrategia de
creacién de mercado deberdn, teniendo en cuenta la liquidez, la escala y la naturaleza del mercado especifico y las
caracteristicas del instrumento negociado:

a) llevar a cabo estas actividades de creacion de mercado de manera continuada durante una proporcion determinada del
horario de negociacion del centro de negociacion, salvo en circunstancias excepcionales, de modo que se aporte
liquidez de forma regular y previsible al centro de negociacién;

b) suscribir un acuerdo vinculante por escrito con el centro de negociacién donde se concreten como minimo las
obligaciones de la empresa de servicios de inversién en consonancia con lo dispuesto en la letra a), y

¢) contar con sistemas y controles efectivos que garanticen el cumplimiento en todo momento de sus obligaciones en
virtud del acuerdo al que se refiere la letra b).

4. A efectos de lo dispuesto en el presente articulo y en el articulo 48 de la presente Directiva se considerard que la
empresa de servicios de inversién que utiliza la negociacién algoritmica estd aplicando una estrategia de creacién de
mercado si, cuando negocia por cuenta propia, su estrategia, como miembro o como participante en uno o varios centros
de negociacion, incluye el anuncio simultdneo de cotizaciones firmes de compra y venta de magnitud comparable y a
precios competitivos en relacién con uno o varios instrumentos financieros en un solo centro de negociacién o en
diferentes centros de negociacién, proporcionando asi liquidez al mercado con regularidad y frecuencia.

5. Toda empresa de servicios de inversion que facilite acceso electrénico directo a un centro de negociacion deberd
implantar unos sistemas y controles efectivos que garanticen que se lleve a cabo una evaluacion y revision apropiadas de
la idoneidad de los clientes que utilizan el servicio, que estos no puedan exceder unos umbrales preestablecidos de
negociacién y de crédito, que se supervise adecuadamente la negociacién de las personas que utilizan el servicio y que
existan 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 negociacién o contravenir el Reglamento
(UE) n® 596/2014 o las normas del centro de negociacién. Queda prohibido el acceso electrénico directo sin dichos
controles.

La empresa de servicios de inversion que preste acceso electrénico directo serd responsable de garantizar que los clientes
que utilicen ese servicio cumplan los requisitos de la presente Directiva y las normas del centro de negociacién. Debera
supervisar las operaciones para detectar infracciones de dichas normas o anomalias en las condiciones de negociacién o
de actuaciéon que puedan suponer abuso de mercado y que haya que notificar a la autoridad competente. La empresa de
servicios de inversién velard por que se celebre un acuerdo vinculante por escrito entre la empresa y el cliente acerca de
los derechos y obligaciones fundamentales que se derivan de la prestacién del servicio y por que, en el contexto del
acuerdo, la empresa de servicios de inversion conserve la responsabilidad con arreglo a la presente Directiva.
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La empresa de servicios de inversion que proporcione acceso electronico directo a un centro de negociacién lo notificard
a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen y del centro de negociacion en el que proporcione dicho
acceso.

La autoridad competente del Estado miembro de origen de la empresa de servicios de inversion podrd exigir a la empresa
que proporcione, regularmente o cuando dicha autoridad lo determine, una descripcién de los sistemas y controles a que
se refiere el pdrrafo primero, asi como pruebas de su aplicacion.

La autoridad competente del Estado miembro de origen de la empresa de servicios de inversién, cuando lo solicite una
autoridad competente de un centro de negociacién en relacion con el cual la empresa proporcione acceso electronico
directo, le comunicard sin demora indebida la informaciéon mencionada en el parrafo cuarto que reciba de la empresa de
servicios de inversion.

La empresa de servicios de inversién tomard las disposiciones necesarias para conservar registros relativos a los aspectos a
que se refiere el presente apartado y se asegurard de que dichos registros sean suficientes para que su autoridad
competente pueda supervisar el cumplimiento de los requisitos de la presente Directiva.

6. Una empresa de servicios de inversion que actiie como miembro compensador general para otras personas deberd
implantar sistemas y controles efectivos para garantizar que los servicios de compensacion se apliquen solo a personas
idoneas y que se ajusten a unos criterios claros, y que se impongan unos requisitos apropiados a tales personas a fin de
reducir los riesgos para la empresa de servicios de inversién y el mercado. La empresa de servicios de inversion velard 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.

7. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar lo siguiente:

a) los detalles de los requisitos de organizacion a que se refieren los apartados 1 a 6 que se exigirdn a las empresas de
servicios de inversién que presten distintos servicios de inversién y/o actividades de inversién y servicios auxiliares o
combinaciones de los mismos, estableciendo las indicaciones relativas a los requisitos de organizacién estipulados en el
apartado 5 de tal modo los requisitos especificos para el acceso directo al mercado y para el acceso patrocinado que se
garantice que los controles aplicados al acceso patrocinado sean como minimo equivalentes a los aplicados al acceso
directo;

b) las circunstancias en las cuales la empresa de servicios de inversion estarfa obligada a acceder al mercado suscribiendo
el acuerdo al que se refiere el apartado 3, letra b), y el contenido de dicho acuerdo, incluida la proporcion del horario
de negociacién del centro de negociacién establecido en el apartado 3;

¢) las situaciones que constituyen circunstancias excepcionales a los efectos del apartado 3, en particular las circuns-
tancias de volatilidad extrema, problemas politicos y macroecondmicos, cuestiones sistémicas y operativas, y circuns-
tancias que pongan en entredicho la capacidad de la empresa para mantener practicas prudentes de gestién de riesgos
con arreglo a lo dispuesto en el apartado 1;

d) el contenido y el formato de la forma aprobada a que se refiere el apartado 2, parrafo quinto, y la duracién del
periodo en que la empresa de servicios de inversion debe llevar dichos registros.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.
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Articulo 18
Proceso de negociacion y conclusiéon de operaciones en un SMN y un SOC

1. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado
que gestionan un SMN o un SOC, ademds de los requisitos de organizacién contemplados en el articulo 16, establezcan
normas y procedimientos transparentes que aseguren una negociacion justa y ordenada, y fijen criterios objetivos para
una ejecucion eficaz de las 6rdenes. Implantardn mecanismos para la adecuada gestién de los aspectos técnicos del
sistema, incluidos procedimientos de contingencia eficaces para hacer frente a posibles perturbaciones de los sistemas.

2. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado
que gestionan un SMN o un SOC establezcan normas transparentes en relacién con los criterios para determinar los
instrumentos financieros que pueden negociarse en el marco de sus sistemas.

Los Estados miembros exigirdn que, cuando corresponda, las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores
del mercado que gestionan un SMN o un SOC proporcionen o se aseguren de que puede obtenerse informacion publica
suficiente para que sus usuarios puedan formarse una opinién sobre las inversiones, teniendo en cuenta tanto la
naturaleza de los usuarios como los tipos de instrumentos negociados.

3. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversién o los organismos rectores del mercado
que gestionan un SMN o un SOC establezcan, publiquen, mantengan y apliquen normas transparentes y no discrimina-
torias, basadas en criterios objetivos, que regulen el acceso a su sistema.

4. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado
que gestionan un SMN o un SOC adopten medidas para detectar claramente y afrontar las posibles consecuencias
adversas, para el funcionamiento del SMN o del SOC o para sus miembros o participantes y usuarios, de cualquier
conflicto entre los intereses del SMN, el SOC, sus accionistas o la empresa de servicios de inversién o el organismo rector
del mercado que gestione el SMN o el SOC, y las exigencias del buen funcionamiento del SMN o del SOC.

5. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversiéon y los organismos rectores del mercado
que gestionan un SMN o un SOC cumplan con lo dispuesto en los articulos 48 y 49 y cuenten con todos los sistemas,
procedimientos y mecanismos efectivos necesarios para hacerlo.

6. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado
que gestionan un SMN o un SOC informen claramente a sus miembros o participantes de sus responsabilidades
respectivas con relacién a la liquidacién de las operaciones ejecutadas en el sistema. Los Estados miembros exigirdn
que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado que gestionan un SMN o un SOC hayan
tomado las medidas necesarias para facilitar la liquidacion eficiente de las operaciones realizadas en los sistemas de ese
SMN o SOC.

7. Los Estados miembros exigirdn que un SMN o un SOC tenga por lo menos tres miembros o usuarios efectivamente
activos, cada cual con la oportunidad de interactuar con todos los demds en lo que respecta a la formacion de los precios.

8. Cuando un valor negociable admitido a negociacién en un mercado regulado se negocie también en un SMN o un
SOC sin consentimiento de su emisor, este no estard sujeto a ninguna obligacién de informacion financiera inicial,
continua o ad hoc en relacién con ese SMN o SOC.

9. Los Estados miembros exigirdn que toda empresa de servicios de inversién y organismo rector del mercado que
gestione un SMN o un SOC cumpla inmediatamente las instrucciones que le sean comunicadas por su autoridad
competente de conformidad con el articulo 69, apartado 2, en relacién con la exclusion o suspension de un instrumento
financiero de la negociacion.

10.  Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado
que gestionan un SMN o un SOC faciliten a la autoridad competente y a la AEVM una descripcién detallada del
funcionamiento del SMN o SOC, incluyendo, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 20, apartados 1, 4 y 5, todo
vinculo con, o participacién de, un mercado regulado, un SMN, un SOC o un internalizador sistematico perteneciente a la
misma empresa de servicios de inversion o al mismo organismo rector del mercado, asi como una lista de sus miembros,
participantes yjo usuarios. Las autoridades competentes pondrdn esta informacién a disposicion de la AEVM si esta lo
solicita. Toda autorizacién concedida a una empresa de servicios de inversién o a un organismo rector del mercado como
SMN o SOC serd notificada a la AEVM. La AEVM confeccionard una lista de todos los SMN y SOC de la Unién. Esta lista
contendrd informacién sobre los servicios prestados por los SMN o SOC y comportard e incluird un cédigo tnico que
identifique a estos y que se usard en los informes elaborados de conformidad con los articulos 6, 10 y 26 del Reglamento
(UE) n° 600/2014. Sera actualizada de manera peridédica. La AEVM publicard dicha lista en su sitio web y la mantendra
actualizada.



L 173402 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

11. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para determinar el contenido y el formato de la
descripcion y la notificacion a que se refiere el apartado 10.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de ejecucién a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 19
Requisitos especificos para los SMN

1. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado
que gestionan un SMN, aparte de cumplir los requisitos contemplados en los articulos 16 y 18, establezcan y apliquen
normas no discrecionales para la ejecucion de las érdenes en el sistema.

2. Los Estados miembros exigirdn que las normas a que hacen referencia el articulo 18, apartado 3, que regulan el
acceso a los SMN, se ajusten a las condiciones establecidas en el articulo 53, apartado 3.

3. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversién y los organismos rectores del mercado
que gestionan un SMN adopten medidas para:

a) estar adecuadamente equipados para gestionar los riesgos a los que estd expuesto, aplicar mecanismos y sistemas que
les permitan identificar todos los riesgos significativos que comprometan su funcionamiento y establecer medidas
eficaces para atenuar esos riesgos;

b) adoptar mecanismos eficaces para facilitar la conclusion eficiente y puntual de las operaciones ejecutadas con arreglo a
sus sistemas, y

¢) disponer, en el momento de su autorizaciéon 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 el
mercado se realizan y el tipo y el grado de riesgo a que se exponen.

4. Los Estados miembros velardn por que los articulos 24, 25, el articulo 27, apartados 1, 2 y 4 a 10, y el articulo 28
no sean de aplicacion a las operaciones realizadas con arreglo a las normas que regulan un SMN entre sus miembros o
participantes o entre el SMN y sus miembros o participantes con respecto al uso del SMN. No obstante, los miembros o
participantes del SMN se atendrdn a las obligaciones contempladas en los articulos 24, 25, 27 y 28 en relacién con sus
clientes cuando, al actuar por cuenta de sus clientes, ejecuten sus 6rdenes mediante los sistemas de un SMN.

5. Los Estados miembros no permitirin que las empresas de servicios de inversion ni los organismos rectores del
mercado que gestionen un SMN ejecuten Ordenes de clientes con capital propio o hagan interposiciéon de la cuenta
propia.

Articulo 20
Requisitos especificos para los SOC

1. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado
que gestionan un SOC implanten medidas para evitar la ejecucién en el mismo de dérdenes de clientes con capital propio
de la empresa de servicios de inversion o del organismo rector del mercado que gestiona el SOC o de cualquier entidad
que sea parte del mismo grupo o persona juridica que la empresa de servicios de inversién o el organismo rector del
mercado.

2. Los Estados miembros permitirdn que una empresa de servicios de inversién o un organismo rector del mercado
que gestione un SOC recurra a interposicion de la cuenta propia en bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de
emisién y ciertos derivados, tnicamente en caso de que el cliente haya otorgado su consentimiento al proceso.
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La empresa de servicios de inversion o el organismo rector del mercado que gestione un SOC no recurrird a la
interposicion de la cuenta propia para ejecutar 6rdenes de clientes en el SOC con derivados pertenecientes a una categoria
de derivados que haya sido declarada sujeta a la obligacién de compensacion de conformidad con el articulo 5 del
Reglamento (UE) n® 648/2012.

La empresa de servicios de inversién o el organismo rector del mercado que gestione un SOC implantard medidas que
garanticen la conformidad con la definicién de interposicion de la cuenta propia establecida en el articulo 4, apartado 1,
punto 38.

3. Los Estados miembros permitirdn que la empresa de servicios de inversion o el organismo rector del mercado que
gestione un SOC negocie por cuenta propia sin recurrir a la interposicion de la cuenta propia Gnicamente por lo que
atafie a los instrumentos de deuda soberana para los que no exista un mercado liquido.

4. Los Estados miembros no autorizardn que la gestién de un SOC y la internalizacién sistemdtica tengan lugar dentro
de la misma entidad juridica. Ningtin SOC deberd conectarse con un internalizador sistemdtico permitiendo que interac-
tiien 6rdenes en un SOC y 6rdenes o cotizaciones en un internalizador sistemdtico. Un SOC no deberd conectarse con
otro SOC permitiendo que interactden 6rdenes en diferentes SOC.

5. Los Estados miembros no impedirdn a una empresa de servicios de inversién o a un organismo rector del mercado
que gestione un SOC contratar a otra empresa de servicios de inversion para que lleve a cabo la creacion de mercado en
dicho SOC de manera independiente.

A los efectos del presente articulo, no se considerard que una empresa de servicios de inversion lleve a cabo la creacion de
mercado en el SOC de manera independiente si tiene vinculos estrechos con la empresa de servicios de inversion o con el
organismo rector del mercado que gestiona el SOC.

6. Los Estados miembros exigirdin que la ejecucion de ordenes en un SOC se realice con cardcter discrecional.

Una empresa de servicios de inversion o un organismo rector del mercado que gestione un SOC solo podran actuar con
cardcter discrecional si concurren una de las siguientes circunstancias, o ambas:

a) cuando decidan colocar o retirar una orden en el SOC que gestionen;

b) cuando decidan no casar una orden de un cliente determinado con otras érdenes disponibles en los sistemas en un
momento dado, siempre que ello se haga en cumplimiento de instrucciones especificas recibidas del cliente y de sus
obligaciones de conformidad con el articulo 27.

En el sistema de case de 6rdenes de clientes, la empresa de servicios de inversion o el organismo rector del mercado que
gestione un SOC podrd decidir si desea casar dos o mds 6rdenes dentro del sistema, cudndo hacer la operacién y por qué
importe. De conformidad con los apartados 1, 2, 4 y 5 y sin perjuicio de su apartado 3, por lo que atafle a un sistema
que efectde operaciones con instrumentos financieros distintos de acciones y de instrumentos asimilados, la empresa de
servicios de inversion o el organismo rector del mercado que gestione un SOC podri facilitar la negociacion entre clientes
para confrontar dos o mds intereses particulares potencialmente compatibles en una operacién.

Esta obligacion no afectard a lo dispuesto en los articulos 18 y 27.

7. La autoridad competente podrd exigir, ya sea cuando una empresa de servicios de inversién u organismo rector del
mercado solicite la autorizacién para gestionar un SOC, ya en funcién de las circunstancias, una exposicion detallada de
por qué el sistema no se corresponde con un mercado regulado, un SMN o un internalizador sistematico ni puede
funcionar como uno de ellos, asi como una descripciéon pormenorizada de la forma en que se ejercerd la discrecionalidad,
con indicacién, en particular, del momento en que podrd retirarse una orden en el SOC y del momento y la forma en que
se casardn dos o mds drdenes de clientes dentro del SOC. Ademds, la empresa de servicios de inversion o el organismo
rector del mercado de un SOC facilitard a la autoridad competente informacion explicativa de su recurso a la interpo-
sicion de la cuenta propia. La autoridad competente supervisard la actividad de negociaciéon de adquisiciéon y venta
simultdneas por cuenta propia de la empresa de servicios de inversion o del organismo rector del mercado para asegurarse
de que continda ateniéndose a la definicién de dicha negociacién y de que la citada actividad no dé lugar a conflictos de
intereses entre la empresa de servicios de inversion u organismo rector del mercado y sus clientes.
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8.  Los Estados miembros velardn por que los articulos 24, 25, 27 y 28 se apliquen a las transacciones celebradas en
un SOC.

CAPITULO 1I
Condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion
Seccidon 1
Disposiciones generales
Articulo 21
Revision periddica de las condiciones de la autorizacién inicial

1. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversion autorizadas en su territorio cumplan en
todo momento las condiciones de la autorizacién inicial establecidas en el capitulo L

2. Los Estados miembros exigirdn a las autoridades competentes que establezcan los métodos apropiados para
supervisar que las empresas de servicios de inversién cumplan su obligacién en virtud del apartado 1. Exigirdn a las
empresas de servicios de inversion que notifiquen a las autoridades competentes todo cambio importante respecto de las
condiciones de la autorizacion inicial.

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

Articulo 22
Obligaciones generales de supervisién continua

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

Articulo 23
Conflictos de intereses

1. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de servicios de inversion que tomen todas las medidas apropiadas
para detectar y prevenir o gestionar los conflictos de intereses que pudieran surgir en el momento de la prestacién de
cualquier servicio de inversién o auxiliar, o de una combinacién de los mismos, entre las propias empresas, incluidos sus
directivos, empleados y agentes vinculados o cualquier persona vinculada directa o indirectamente a ellas por control, y
sus clientes o entre clientes, incluidos los causados por la recepcion de incentivos de terceros o por la propia remune-
racién de la empresa de servicios de inversion y otras estructuras de incentivos.

2. En caso de que las medidas organizativas o administrativas adoptadas por la empresa de servicios de inversiéon con
arreglo al articulo 16, apartado 3, para impedir conflictos de intereses perjudiquen los intereses de su clientes no sean
suficientes para garantizar, con razonable certeza, que se prevendrdn los riesgos de perjuicio para los intereses del cliente,
la empresa de servicios de inversion deberd revelar claramente al cliente la naturaleza general o el origen de los conflictos
de intereses y las medidas adoptadas para mitigar esos riesgos antes de actuar por cuenta del cliente.

3. La informacién a que se refiere el apartado 2 se comunicara:

a) en un soporte duradero, y

b) con suficiente detalle, teniendo en cuenta la naturaleza del cliente, para que este pueda tomar una decision sobre el
servicio con conocimiento de causa, en el contexto en el que se plantee el conflicto de intereses.



12.6.2014 Diario Oficial de la Union Europea L 173/405

4. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 en lo referente a:

a) definir las medidas que serfa razonable que adoptaran las empresas de servicios de inversién para detectar, prevenir,
abordar o revelar conflictos de intereses en la prestacion de servicios de inversién y servicios auxiliares o combina-
ciones 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 servicios de inversion.

Secci6én 2
Disposiciones para garantizar la protecciéon del inversor
Articulo 24
Principios generales e informacién a los clientes

1. Los Estados miembros exigirdn que, cuando preste servicios de inversion o, en su caso, servicios auxiliares a clientes,
la empresa de servicios de inversion acttie con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus
clientes, y observe, en particular, los principios establecidos en el presente articulo y en el articulo 25.

2. Las empresas de servicios de inversion que disefien instrumentos financieros para su venta a clientes deberdn
garantizar que dichos instrumentos estén disefiados para responder a las necesidades de un mercado destinatario definido
de clientes finales dentro de la categoria de clientes pertinente y que la estrategia de distribucién de los instrumentos
financieros sea compatible con el mercado destinatario definido, debiendo adoptarse asimismo medidas razonables para
garantizar que el instrumento se distribuya en el mercado destinatario definido.

Las empresas de servicios de inversion deberdn comprender las caracteristicas de los instrumentos financieros que ofrecen
o recomiendan, valorar la compatibilidad de los mismos con las necesidades de los clientes a quienes prestan servicios de
inversion, teniendo en cuenta asimismo el mercado destinatario definido de los clientes finales a que se refiere el
articulo 16, apartado 3, y garantizar que los instrumentos se ofrezcan o comercialicen Gnicamente cuando ello redunde
en interés del cliente.

3. Toda la informacién, incluidas las comunicaciones publicitarias, dirigida por la empresa de servicios de inversién a
los clientes o posibles clientes deberd ser imparcial, clara y no engafiosa. Las comunicaciones publicitarias serdn clara-
mente identificables como tales.

4. Se proporcionard a los clientes o posibles clientes con suficiente antelacién informacion conveniente con respecto a
la empresa de servicios de inversion, los instrumentos financieros y las estrategias de inversion propuestas, los centros de
ejecucién de 6rdenes y todos los costes y gastos asociados. Dicha informacion incluird lo siguiente:

a) cuando preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones, la empresa de servicios de inversién deberd
informar al cliente, con suficiente antelacion respecto de la prestacién de dichos servicios:

i) si el asesoramiento se presta de forma independiente o no,

i) si el asesoramiento se basa en un andlisis general o mds restringido de los diferentes tipos de instrumentos
financieros y, en particular, si la gama se limita a instrumentos financieros emitidos o facilitados por entidades
que tengan vinculos estrechos con la empresa de servicios de inversién, o bien cualquier otro tipo de relaciéon
juridica o econdémica, como por ejemplo contractual, que pueda mermar la independencia del asesoramiento
facilitado,

iii) si la empresa de servicios de inversién proporcionard al cliente una evaluacion periédica de la idoneidad de los
instrumentos financieros recomendados para ese cliente;
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b) la informacién sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversién propuestas deberd incluir orientaciones
y advertencias apropiadas acerca de los riesgos asociados a las inversiones en esos instrumentos o en relacién con
estrategias de inversion particulares, y si el instrumento financiero estd pensado para clientes minoristas o profesio-
nales, teniendo cuenta el mercado destinatario identificado de acuerdo con el apartado 2;

¢) la informacién sobre todos los costes y gastos y asociados deberd incluir informacién relacionada tanto con los
servicios de inversién como con los auxiliares, incluidos el coste de asesoramiento, cuando proceda, el coste del
instrumento financiero recomendado o comercializado al cliente y la forma en que este deberd pagarlo, asi como
cualesquiera pagos relacionados con terceros.

La informaci6n sobre todos los costes y gastos, incluidos los relacionados con el servicio de inversién y el instrumento
financiero, que no sean causados por la existencia de un riesgo de mercado subyacente, estard agregada de forma que el
cliente pueda comprender el coste total asi como el efecto acumulativo sobre el rendimiento de la inversion, facilitindose,
a solicitud del cliente, un desglose por conceptos. Cuando proceda, esta informacion se facilitard al cliente de manera
peri6dica, y como minimo una vez al afio, durante toda la vida de la inversi6n.

5. La informacién a que se refieren los apartados 4 y 9 se facilitard de manera comprensible de modo que los clientes
o clientes potenciales sean razonablemente capaces de comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de inversién y
del tipo especifico de instrumento financiero que se ofrece y, por consiguiente, de tomar decisiones sobre la inversién con
conocimiento de causa. Los Estados miembros podrdn permitir que esta informacion se facilite en un formato norma-
lizado.

6.  En caso de que se ofrezca un servicio de inversién como parte de un producto financiero al que ya se apliquen otras
disposiciones del Derecho de la Unién sobre entidades de crédito y créditos al consumo relativas a los requisitos de
informacién, dicho servicio no estard sujeto ademds a las obligaciones establecidas en los apartados 3, 4 y 5.

7. Cuando informe al cliente de que el asesoramiento en materia de inversion se presta de forma independiente, la
empresa de servicios de inversion:

a) evaluard una gama suficiente de instrumentos financieros disponibles en el mercado que sea suficientemente diversi-
ficada en lo que respecta a sus tipos y a sus emisores o proveedores, a fin de garantizar que los objetivos de inversion
del cliente puedan cumplirse adecuadamente y no se limiten a instrumentos financieros emitidos o facilitados por:

i) la propia empresa de servicios de inversién o por entidades que tengan vinculos estrechos con la empresa de
servicios de inversion, u

i) otras entidades con las que la empresa de servicios de inversién tengan vinculos juridicos o econémicos, como por
ejemplo relaciones contractuales, tales que puedan mermar la independencia del asesoramiento facilitado;

b) no aceptara y retendrd honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios 0 no monetarios abonados o propor-
cionados por un tercero o por una persona que actiie por cuenta de un tercero en relaciéon con la prestacion del
servicio a los clientes. Serdn comunicados con claridad y excluidos de lo dispuesto en la presente letra los beneficios
no monetarios menores que puedan servir para aumentar la calidad del servicio prestado al cliente y cuya escala y
naturaleza sean tales que no pueda considerarse que afectan al cumplimiento por la empresa de servicios de inversién
de la obligacion de actuar en el mejor interés de sus clientes.

8. Cuando preste servicios de gestion de carteras, la empresa de servicios de inversion no aceptard ni retendrd
honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios 0 no monetarios abonados o proporcionados por un tercero o
por una persona que actiie por cuenta de un tercero en relacion con la prestacién del servicio a los clientes. Serdn
comunicados con claridad y excluidos de lo dispuesto en el presente apartado los beneficios no monetarios menores que
puedan servir para aumentar la calidad del servicio prestado al cliente y cuya escala y naturaleza sean tales que no pueda
considerarse que afectan al cumplimiento la por la empresa de servicios de inversion de la obligacién de actuar en el
mejor interés de sus clientes.
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9.  Los Estados miembros se asegurardn de que no se considere que las empresas de servicios de inversién cumplen sus
obligaciones de acuerdo con el articulo 23, apartado 1, del presente articulo en los casos en que abonen o cobren
honorarios o comisiones, o proporcionen o reciban cualquier beneficio no monetario en relacién con la prestacion de un
servicio de inversion o un servicio auxiliar, a un tercero o de un tercero que no sea el cliente o la persona que acttie en
nombre del cliente, a menos que el pago o el beneficio:

a) haya sido concebido para mejorar la calidad del servicio pertinente prestado al cliente, y

b) no perjudique el cumplimiento de la obligacion de la empresa de servicios de inversién de actuar con honestidad,
imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes.

La existencia, naturaleza y cuantia de los pagos o beneficios a que se refiere el primer parrafo o, cuando dicha cuantia no
pueda determinarse, el método de calculo de esa cuantia, deberd revelarse claramente al cliente, de forma completa, exacta
y comprensible, antes de la prestacién del servicio de inversién o servicio auxiliar correspondiente. Cuando proceda, la
empresa de servicios de inversion informard también al cliente de los mecanismos para transferir al cliente los honorarios,
comisiones o beneficios monetarios y no monetarios percibidos por la prestacién del servicio de inversion o del servicio
auxiliar.

El pago o beneficio que permita o sea necesario para prestar servicios de inversion, tales como gastos de custodia, gastos
de liquidacién y cambio, tasas reguladoras o gastos de asesoria juridica, y que, por su naturaleza, no puedan entrar en
conflicto con el deber de la empresa de servicios de inversion de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad
en el mejor interés de sus clientes no estard sujeto a los requisitos previstos en el parrafo primero.

10.  Las empresas de servicios de inversion que presten servicios de inversién a sus clientes se asegurardn de no
remunerar o evaluar el rendimiento de su personal de un modo que entre en conflicto con su obligacion de actuar en el
mejor interés de sus clientes. En particular, no establecerdn ningiin sistema de remuneracién, de objetivos de ventas o de
otra indole que pueda constituir un incentivo para que el personal recomiende un instrumento financiero determinado a
un cliente minorista si la empresa de servicios de inversién puede ofrecer un instrumento financiero diferente que se
ajuste mejor a las necesidades del cliente.

11.  Cuando se ofrezca un servicio de inversion junto con otro servicio o producto como parte de un paquete o como
condicién del mismo acuerdo o paquete, la empresa de servicios de inversién comunicard al cliente si se pueden comprar
por separado los distintos componentes y facilitard aparte justificantes de los costes y cargas de cada componente.

Si es probable que los riesgos asociados a dicho acuerdo o paquete ofrecido a un cliente minorista sean diferentes de los
riesgos asociados a los componentes considerados por separado, la empresa de servicios de inversion facilitard una
descripcion adecuada de los diferentes componentes del acuerdo o paquete y del modo en que la interaccién entre ellos
modifica los riesgos.

A mds tardar el 3 de enero de 2016, la AEVM, en cooperaciéon con la ABE y la AESPJ, elaborard directrices, que
actualizard periddicamente, para la evaluacién y supervisién de las practicas de venta cruzada, indicando, en particular, las
situaciones en las cuales dichas practicas no cumplen las obligaciones establecidas en el apartado 1.

12.  Los Estados miembros podrdn, en circunstancias excepcionales, imponer a las empresas de servicios de inversién
requisitos adicionales en relacién con los aspectos cubiertos por el presente articulo. Estos requisitos deberan justificarse
objetivamente y ser proporcionados para responder a los riesgos especificos a la proteccion de inversores o a la integridad
del mercado que sean de especial importancia en las circunstancias de la estructura de mercado del Estado miembro en
cuestion.

Los Estados miembros notificardn a la Comisién cualquier requisito que se propongan imponer de conformidad con el
presente apartado sin demora indebida y, como minimo dos meses antes de la fecha prevista para su entrada en vigor. La
notificacion incluird una justificacién de ese requisito. Todo requisito adicional de esta indole no podré limitar ni afectar
en modo alguno los derechos de las empresas de servicios de inversion al amparo de los articulos 34 y 35 de la presente
Directiva.
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La Comisién emitird un dictamen sobre la proporcionalidad y la justificacion de los requisitos adicionales en un plazo de
dos meses a partir de la notificacién a que se refiere el parrafo segundo.

La Comisién comunicard a los Estados miembros y hard publicos en su sitio web los requisitos adicionales que se hayan
impuesto al amparo del presente apartado.

Los Estados miembros podran mantener los requisitos adicionales que se notificaron a la Comisién con arreglo al
articulo 4 de la Directiva 2006/73/CE antes del 2 de julio de 2014, siempre y cuando se cumplan las condiciones
establecidas en dicha disposicion.

13.  La Comision estard facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo 89 con el fin de
garantizar que las empresas de servicios de inversion observen los principios enunciados en el presente articulo al prestar
servicios de inversion o servicios auxiliares a sus clientes, incluyendo:

a) las condiciones que ha de cumplir la informacién para ser imparcial y clara y no engafiosa;

b) el detalle del contenido y formato de la informacién al cliente en relacién con la categorizacién de los clientes, las
empresas de servicios de inversién y sus servicios, los instrumentos financieros, los gastos y costes;

¢) los criterios para evaluar una gama de instrumentos financieros disponibles en el mercado, y

d) los criterios para evaluar si una empresa que reciba incentivos de terceros cumple la obligaciéon de actuar con
honestidad, imparcialidad y profesionalidad en el mejor interés de su cliente.

En la formulacién de los requisitos de informacién sobre instrumentos financieros en relacién con el apartado 4, letra b),
se incluird la informacion sobre la estructura del producto, cuando proceda, teniendo en cuenta cualquier informacion
estandarizada relevante exigida por la legislacion de la Unién Europea.

14.  Los actos delegados a que se refiere el apartado 13 tendrdn en cuenta:

a) la naturaleza 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 y gama de productos que se ofrecen o se prevé ofrecer, incluidos los distintos tipos de instrumentos
financieros;

¢) el cardcter minorista o profesional del cliente o de los posibles clientes o, en el caso de los apartados 4 y 5, su
clasificacién como contrapartes elegibles.

Articulo 25
Evaluacién de idoneidad y conveniencia e informacién a los clientes

1. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de servicios de inversién que aseguren y demuestren a las autoridades
competentes que lo soliciten que las personas fisicas que prestan asesoramiento o proporcionan informacién sobre
instrumentos financieros, servicios de inversion o servicios auxiliares a clientes en nombre de la empresa de servicios
de inversion disponen de los conocimientos y las competencias necesarios para cumplir sus obligaciones de acuerdo con
el articulo 24 y el presente articulo. Los Estados miembros publicardn los criterios utilizados para evaluar los conoci-
mientos y competencias.
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2. Cuando preste servicios de asesoramiento en materia de inversiones o de gestién de carteras, la empresa de servicios
de inversién obtendrd la informacién necesaria sobre los conocimientos y experiencia del cliente o posible cliente en el
dmbito de inversion correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, su situacién financiera, incluida su capacidad
para soportar pérdidas, y sus objetivos de inversién incluida su tolerancia al riesgo, con el fin de que la empresa pueda
recomendarle los servicios de inversién e instrumentos financieros que sean idéneos para él y que, en particular, mejor se
ajusten a su nivel de tolerancia al riesgo y su capacidad para soportar pérdidas.

Los Estados miembros velardn por que, cuando una empresa de servicios de inversién presta asesoramiento en materia de
inversion recomendando un paquete de servicios o productos combinados de acuerdo con el articulo 24, apartado 11, el
paquete considerado de forma global sea idéneo para el cliente.

3. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de servicios de inversion, cuando presten servicios de
inversion distintos de los contemplados en el apartado 2, pidan al cliente o posible cliente que facilite informacién sobre
sus conocimientos y experiencia en el dmbito de inversidén correspondiente al tipo concreto de producto o servicio
ofrecido o solicitado, de modo que la empresa de servicios de inversion pueda evaluar si el servicio o producto de
inversion previsto es conveniente para el cliente. Cuando lo que se prevea sea un paquete de servicios y productos
combinados de conformidad con el articulo 24, apartado 11, la evaluacién deberd examinar si el paquete considerado de
forma global es conveniente.

Cuando la empresa de servicios de inversion, basindose en la informacién recibida en virtud del apartado anterior,
considere que el producto o servicio no es conveniente para el cliente o posible cliente, deberd advertirle de su opinion.
Esta advertencia podra facilitarse en un formato normalizado.

Cuando los clientes o posibles clientes no faciliten la informacion solicitada a la que se refiere el parrafo primero o no
faciliten informacién suficiente en relacién con sus conocimientos y experiencia, la empresa de servicios de inversion les
advertird de que la empresa de servicios de inversion no estd en condiciones de determinar si el servicio o producto
previsto es conveniente para ellos. Esta advertencia podrd facilitarse en un formato normalizado.

4. Los Estados miembros permitirdn que, cuando las empresas de servicios de inversion presten servicios de inversiéon
que se limiten exclusivamente a la ejecucién o recepcién y transmisién de érdenes de clientes, con o sin prestacion de
servicios auxiliares, a excepcion de la concesion de créditos o préstamos a tenor del anexo 1, secciéon B, punto 1, que no
se refieran a limites crediticios existentes de préstamos, cuentas corrientes y autorizaciones de descubiertos de clientes,
dichas empresas presten esos servicios de inversién a sus clientes sin necesidad de obtener la informacién o hacer la
valoracién mencionadas en el apartado 3, siempre que se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que los servicios mencionados estén relacionados con alguno de los servicios financieros siguientes:

i) acciones admitidas a cotizacién en un mercado regulado o en un mercado equivalente de un tercer pais o en un
SMN, cuando se trate de acciones en sociedades, y excluidas las acciones en instituciones de inversién colectiva
distintas de los OICVM vy las acciones que incorporen derivados,

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

iii) instrumentos del mercado monetario, excluidos los que incluyan derivados o incorporen una estructura que
dificulte al cliente la comprensién de los riesgos en que incurre,

iv) participaciones y acciones en OICVM, excluidos los OICVM estructurados contemplados en el articulo 36, apartado
1, parrafo segundo, del Reglamento (UE) n°® 583/2010,
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v) depositos estructurados, excluidos aquellos que incorporen una estructura que dificulte al cliente la comprensién de
los riesgos en que incurre en lo que respecta al rendimiento o al coste de salida del producto antes de su
vencimiento,

vi) otros instrumentos financieros no complejos a los efectos del presente apartado.

A los efectos de la presente letra, si se cumplen los requisitos y el procedimiento establecidos en el articulo 4, apartado
1, pdrrafos tercero y cuarto, de la Directiva 2003/71/CE, se considerard que un mercado de un tercer pais es
equivalente a un mercado regulado;

b) que el servicio se preste a iniciativa del cliente o posible cliente;

¢) que se haya informado claramente al cliente o posible cliente de que en la prestacion de dicho servicio la empresa de
servicios de inversién no estd obligada a evaluar la conveniencia del instrumento financiero ofrecido o del servicio
prestado y de que, por tanto, el cliente no goza de la correspondiente proteccion de las normas de conducta
pertinentes. Dicha advertencia podré facilitarse en un formato normalizado;

d) que la empresa de servicios de inversion cumpla las obligaciones que le impone el articulo 23.

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

6. La empresa de servicios de inversién proporcionard al cliente en un soporte duradero informes adecuados sobre el
servicio prestado. Dichos informes incluirdn comunicaciones periddicas a sus clientes, tomando en consideracion el tipo y
la complejidad de los instrumentos financieros de que se trate y la naturaleza del servicio prestado al cliente e incluirdn,
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 servicios de inversion proporcionard al cliente, antes de
que se efectde la operacion, una declaracién de idoneidad en soporte duradero en la que se especifique el asesoramiento
proporcionado y de qué manera este asesoramiento se ajusta a las preferencias, objetivos y otras caracteristicas del cliente
minorista.

En caso de que el contrato de compra o de venta de un instrumento financiero se celebre utilizando un medio de
comunicacion a distancia que impida la entrega previa de la declaracién de idoneidad, la empresa de servicios de inversion
podré facilitar esa declaracion escrita en un soporte duradero inmediatamente después de que el cliente quede vinculado
por cualquier acuerdo, siempre y cuando concurran las condiciones siguientes:

a) el cliente ha consentido en recibir la declaracién de idoneidad sin demora indebida tras la conclusién de la operacion,
y

b) la empresa de servicios de inversion ha dado al cliente la opcién de demorar la operacién a fin de recibir de antemano
la declaracion de idoneidad.

Cuando una empresa de servicios de inversién preste servicios de gestion de carteras o haya informado al cliente de que
efectuard una evaluacion periddica de idoneidad, el informe periddico deberd contener un estado actualizado de cémo la
inversion se ajusta a las preferencias, objetivos y otras caracteristicas del cliente minorista.
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7. Si un contrato de crédito relativo a bienes inmuebles de uso residencial, que estd sujeto a las disposiciones sobre
evaluacién de la solvencia de los consumidores establecidas en la Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo (1), tiene como condicién previa de pago, refinanciacién o amortizacion del crédito la prestacion al consumidor
de un servicio de inversion en relacién con obligaciones hipotecarias emitidas expresamente como garantia de la
financiacién del contrato de crédito y con las mismas condiciones que este, dicho servicio no estard sujeto a las
obligaciones establecidas en el presente articulo.

8.  La Comision estard facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo 89 para garantizar que las
empresas de servicios de inversion cumplan los principios enunciados en los apartados 2 a 6 del presente articulo cuando
presten servicios de inversion o servicios auxiliares a sus clientes, incluida la informacién que han de obtener al evaluar la
idoneidad o conveniencia de los servicios e instrumentos financieros para sus clientes, los criterios de evaluacion de
instrumentos financieros no complejos a los efectos del apartado 4, letra a), inciso vi), del presente articulo, el contenido y
el formato de los registros y los acuerdos para la prestacién de servicios a clientes y de los informes periédicos a los
clientes sobre los servicios prestados. Estos actos delegados tendrdn en cuenta:

a) la naturaleza del servicio o servicios ofrecidos o prestados al cliente o posible cliente, habida cuenta del tipo, objeto,
tamafio y frecuencia de las operaciones;

b) la naturaleza de los productos que se ofrecen o se prevé ofrecer, incluidos los distintos tipos de instrumentos
financieros;

¢) el cardcter minorista o profesional del cliente o de los posibles clientes o, en el caso del apartado 6, su clasificacion
como contrapartes elegibles.

9. A mds tardar el 3 de enero de 2016 la AEVM aprobard las directrices donde se especifiquen los criterios para la
evaluacién de conocimientos y competencias previstos en el apartado 1.

10. A mids tardar el 3 de enero de 2016, la AEVM elaborard directrices, que actualizard periédicamente, para la
evaluacion de:

a) los instrumentos financieros que incorporan una estructura que dificulta al cliente la comprensién de los riesgos que
entrafian, de conformidad con el apartado 4, letra a), incisos ii) y iii);

b) los depdsitos estructurados que incorporan una estructura que dificulta al cliente la comprensién de los riesgos en que
incurre en lo que respecta al rendimiento o al coste de abandonar el producto antes de su vencimiento, de confor-
midad con el apartado 4, letra a), inciso v).

11. La AEVM podrd desarrollar directrices, actualizdndolas periédicamente, para la evaluacion de los instrumentos
financieros clasificados como no complejos a los efectos del apartado 4, letra a), inciso vi), teniendo en cuenta los actos
delegados adoptados en virtud del apartado 8.

Articulo 26
Prestacion de servicios por medio de otra empresa de servicios de inversion

Los Estados miembros permitirdin que una empresa de servicios de inversion que recibe instrucciones para prestar
servicios de inversion o servicios auxiliares en nombre de un cliente por mediacién de otra empresa de servicios de
inversién pueda basarse en la informacion sobre el cliente transmitida por esta tltima. La empresa de servicios de
inversién que remita las instrucciones serd responsable de que la informacién transmitida sea completa y exacta.

(") Directiva 2014/17[UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de febrero de 2014, sobre los contratos de crédito celebrados con
los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial y por la que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE y el
Reglamento (UE) n® 1093/2010 (DO L 60 de 28.2.2014, p. 34).
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La empresa de servicios de inversién que reciba de este modo las instrucciones para realizar servicios en nombre de un
cliente podrd también basarse en recomendaciones proporcionadas al cliente por otra empresa de servicios de inversion
con respecto al servicio o a la operacién en cuestién. La empresa de servicios de inversiéon que remita las instrucciones
serd responsable de la idoneidad para el cliente de las recomendaciones o asesoramiento proporcionado.

La empresa de servicios de inversion que reciba instrucciones u érdenes de clientes a través de otra empresa de servicios
de inversion seguird siendo responsable de la realizacién del servicio o la operacion, sobre la base de esta informacién o
recomendaciones, de conformidad con las disposiciones pertinentes del presente titulo.

Atticulo 27
Obligacion de ejecutar las 6rdenes en las condiciones mds ventajosas para el cliente

1. Los Estados miembros exigirdn que, al ejecutar érdenes, las empresas de servicios de inversién adopten todas las
medidas suficientes para obtener el mejor resultado posible para sus clientes teniendo en cuenta el precio, los costes, la
rapidez, la probabilidad de la ejecucién y la liquidacion, el volumen, la naturaleza o cualquier otra consideracién
pertinente para la ejecucién de la orden. No obstante, en caso de que haya una instruccion especifica del cliente, la
empresa de servicios de inversion ejecutard la orden siguiendo la instruccion especifica.

Cuando una empresa de servicios de inversion ejecute una orden por cuenta de un cliente minorista, el mejor resultado
posible se determinard en términos de contraprestacion total, considerando el precio del instrumento financiero y los
costes relacionados con la ejecucion, que incluirdn todos los gastos contraidos por el cliente que estén directamente
relacionados con la ejecucion de la orden, incluidas las tasas del centro de ejecucion, las tasas de compensacién y
liquidacién y otras tasas pagadas a terceros implicados en la ejecucion de la orden.

A fin de determinar el mejor resultado posible de conformidad con el parrafo primero, de existir mds de un centro en
competencia para ejecutar una orden relativa a un instrumento financiero, al objeto de evaluar y comparar los resultados
que el cliente obtendria ejecutando la orden en cada uno de los centros de ejecucion aptos para ello indicados en la
politica de ejecucion de 6rdenes de la empresa de servicios de inversion, las comisiones y los costes de la propia empresa
de servicios de inversion que se deriven de la ejecucién de la orden en cada uno de los centros de ejecucion aptos para
ello se tendrdn en cuenta en dicha evaluacion.

2. Una empresa de servicios de inversion no percibird ningin tipo de remuneracién, descuento o beneficio no
monetario por dirigir 6rdenes de clientes a un concreto centro de negociacién o de ejecucion que infrinja los requisitos
en materia de conflictos de intereses o de incentivos establecidos en el apartado 1 del presente articulo, en el articulo 16,
apartado 3, y en los articulos 23 y 24.

3. Los Estados miembros exigirdn que, para los instrumentos financieros sujetos a la obligacion de negociacion prevista
en los articulos 23 y 28 del Reglamento (UE) n°® 600/2014, cada centro de negociacién y cada internalizador sistemdtico,
y, para los demds instrumentos financieros, cada centro de ejecucion ponga a disposicion del publico, sin coste alguno y
con periodicidad como minimo anual, los datos relativos a la calidad de la ejecucion de las operaciones en dicho centro, y
que, tras la ejecucion de una operacion por cuenta de un cliente, la empresa de servicios de inversiéon deberd comunicar al
cliente el centro en el que se ha ejecutado la orden. Los informes periddicos incluirdn datos detallados sobre el precio, los
costes, la velocidad y la probabilidad de ejecucion de los diferentes instrumentos financieros.

4. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de servicios de inversién que establezcan y apliquen medidas efectivas
para cumplir lo dispuesto en el apartado 1. En particular, los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de
inversion establezcan y apliquen una politica de ejecucién de érdenes que les permita obtener para las érdenes de sus
clientes el mejor resultado posible de conformidad con el apartado 1.

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

Los Estados miembros exigirdn a las empresas de servicios de inversion que proporcionen a sus clientes informacién
adecuada sobre su politica de ejecucién de 6rdenes. Dicha informacion explicard con claridad, con el suficiente detalle y
de una manera que pueda ser comprendida ficilmente por los clientes, como ejecutard la empresa las 6rdenes para el
cliente. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversién obtengan el consentimiento previo de
sus clientes respecto de la politica de ejecucién de Srdenes.
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Los Estados miembros exigirdn que, en caso de que la politica de ejecucion de érdenes prevea la posibilidad de ejecutar las
6rdenes de los clientes fuera de un centro de negociacién, la empresa de servicios de inversion informe de dicha
posibilidad a sus clientes. Los Estados miembros exigirin que las empresas de servicios de inversién obtengan el
consentimiento previo y expreso de sus clientes antes de proceder a ejecutar sus Ordenes fuera de un centro de
negociacion. Las empresas de servicios de inversiéon podrdn obtener dicho consentimiento en forma de acuerdo general
o para cada operacion.

6.  Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversién que ejecuten érdenes de clientes resuman
y publiquen con periodicidad anual, respecto a cada clase de instrumento financiero, los cinco principales centros de
ejecucién de oOrdenes, en términos de voliimenes de negociacion, en los que ejecutaron érdenes de clientes en el afio
anterior, asi como informacién sobre la calidad de la ejecucién obtenida.

7. Los Estados miembros exigirin que las empresas de servicios de inversion que ejecuten Ordenes de clientes
supervisen la efectividad de sus sistemas y de su politica de ejecucién de érdenes con objeto de detectar y, en su caso,
corregir cualquier deficiencia. En particular, comprobardn peridédicamente si los centros de ejecucion incluidos en la
politica de ejecucién de 6rdenes proporcionan los mejores resultados posibles para el cliente o si es necesario cambiar sus
sistemas de ejecucion, teniendo en cuenta, entre otras cosas, la informacién publicada en aplicacién de lo dispuesto en los
apartados 3 y 6. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de servicios de inversion que notifiquen a los clientes con
los que tengan una relacién profesional estable cualquier cambio importante en sus sistemas o en su politica de ejecucién
de 6rdenes.

8. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de servicios de inversion que puedan demostrar a sus clientes, a
peticién de estos, que han ejecutado sus 6rdenes de conformidad con la politica de ejecucién de la empresa, y que puedan
demostrar a la autoridad competente que lo solicite su cumplimiento de lo dispuesto en el presente articulo.

9. La Comisién estard facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo 89 con respecto a:

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

b) los factores que puede tener en cuenta una empresa de servicios de inversién a la hora de revisar sus sistemas de
ejecucion y las circunstancias en las cuales podria ser adecuado modificar dichos sistemas, y en particular, los factores
para determinar los centros que permiten a las empresas de servicios de inversion obtener sistemdticamente el mejor
resultado posible para la ejecucion de las 6rdenes de los clientes;

¢) la naturaleza y la amplitud de la informacion que ha de facilitarse a los clientes acerca de las politicas de ejecucion, de
conformidad con el apartado 5.

10. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para determinar:

a) el contenido especifico, el formato y la periodicidad de los datos relativos a la calidad de ejecucion que deberdn
publicarse de conformidad con el apartado 3, atendiendo al tipo de centro de ejecucién y al tipo de instrumento
financiero de que se trate;

b) el contenido y el formato de la informacién que deberdn publicar las empresas de servicios de inversiéon de confor-
midad con el apartado 6, parrafo segundo.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.
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Articulo 28
Normas de gestion de 6rdenes de clientes

1. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversion autorizadas para ejecutar ordenes por
cuenta de clientes dispongan de procedimientos y sistemas que aseguren la ejecuciéon puntual, justa y rdpida de esas
6rdenes, frente a otras 6rdenes de clientes o a los intereses particulares de la empresa de servicios de inversion.

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

2. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de servicios de inversion adopten medidas para facilitar la
ejecuciéon mds rdpida posible de las 6rdenes de clientes a precio limitado respecto de acciones admitidas a negociacion
en un mercado regulado o negociadas en un centro de negociacién que no sean ejecutadas inmediatamente en las
condiciones existentes en el mercado, para lo cual las empresas deberdn, a menos que el cliente indique otra cosa, hacer
publica inmediatamente dicha orden del cliente a precio limitado, de forma que otros participantes en el mercado puedan
acceder fdcilmente a la misma. Los Estados miembros podran decidir que las empresas de servicios de inversion cumplan
dicha obligacién transmitiendo las 6rdenes de clientes a precio limitado a un centro de negociacién. Los Estados
miembros dispondran que las autoridades competentes puedan eximir de la obligacién de publicar la informacién sobre
las érdenes a precio limitado cuyo volumen pueda considerarse grande en comparacién con el volumen habitual del
mercado, conforme a lo establecido en el articulo 4 del Reglamento (UE) n® 600/2014.

3. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 para definir:

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

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

Articulo 29
Obligaciones de las empresas de servicios de inversién que designan agentes vinculados

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

2. Los Estados miembros exigirdn que, cuando una empresa de servicios de inversion decida designar un agente
vinculado, esta mantenga la responsabilidad total e incondicional de toda accién u omision del agente vinculado cuando
este actie en nombre de la empresa de servicios de inversion. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de servicios
de inversion que se aseguren de que los agentes vinculados informen de la capacidad con que acttian y de la empresa de
servicios de inversion a la que representan cuando se pongan en contacto o antes de negociar con cualquier cliente o
posible cliente.

De conformidad con el articulo 16, apartados 6, 8 y 9, los Estados miembros podrdn permitir que los agentes vinculados
registrados en sus territorios tengan en depdsito dinero o instrumentos financieros de clientes en nombre y bajo la entera
responsabilidad de la empresa de servicios de inversién para la cual operen dentro de sus territorios o, en caso de
operaciones transfronterizas, en el territorio de un Estado miembro que permita que un agente vinculado tenga en
depdsito dinero de clientes.

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

3. Los agentes vinculados se inscribirdn en el registro publico del Estado miembro en el que estén establecidos. La
AEVM publicard en su sitio web referencias o hiperenlaces con los registros ptiblicos establecidos en virtud del presente
articulo por los Estados miembros que decidan autorizar a las empresas de servicios de inversion a designar agentes
vinculados.
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Los Estados miembros se asegurardn de que no se inscriba en el registro piblico a un agente vinculado hasta que se haya
comprobado que tiene suficiente honorabilidad y posee los conocimientos y las competencias generales, comerciales y
profesionales apropiados para poder prestar el servicio de inversién o un servicio auxiliar y comunicar con precisién al
cliente o al posible cliente toda la informacion pertinente sobre el servicio propuesto.

Los Estados miembros podrdn decidir que las empresas de servicios de inversion, sujetas a un control adecuado, puedan
verificar si los agentes vinculados que han designado tienen suficiente honorabilidad y poseen las competencias y los
conocimientos apropiados a que se refiere el parrafo segundo.

El registro se pondréd al dia regularmente. Serd de acceso publico para su consulta.

4. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios 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 el agente vinculado realiza en nombre de la empresa de
servicios de inversion.

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

5. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de servicios de inversion que designen solamente agentes vinculados
inscritos en los registros ptblicos mencionados en el apartado 3.

6.  Los Estados miembros podrdn adoptar o mantener disposiciones que sean mds estrictas que las que se establecen en
el presente articulo o afiadir nuevos requisitos con relacién a los agentes vinculados registrados bajo su jurisdiccion.

Articulo 30
Operaciones ejecutadas con contrapartes elegibles

1. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de servicios de inversion autorizadas a ejecutar 6rdenes
por cuenta de clientes, negociar por cuenta propia o recibir y trasmitir 6rdenes puedan suscitar o realizar operaciones con
contrapartes elegibles sin estar obligadas a cumplir las obligaciones previstas en el articulo 24, a excepciéon de los
apartados 4 y 5, el articulo 25, a excepcion del apartado 6, el articulo 27 y el articulo 28, apartado 1, con respecto
a esas operaciones o con respecto a los servicios auxiliares directamente relacionados con dichas operaciones.

Los Estados miembros se asegurardn de que, en su relacién con las contrapartes elegibles, las empresas de servicios de
inversion acttian con honestidad, imparcialidad y profesionalidad y comunican informacién imparcial, clara y no enga-
flosa, teniendo en cuenta la naturaleza de la contraparte elegible y su actividad.

2. Alos efectos del presente articulo, los Estados miembros reconocerdn como contrapartes elegibles a las empresas de
servicios de inversion, entidades de crédito, compaiias de seguros, OICVM y sus sociedades de gestion, fondos de
pensiones y sus sociedades de gestion, otras entidades financieras autorizadas o reguladas con arreglo al Derecho de
la Unién Europea o al Derecho nacional de un Estado miembro, gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes,
incluidos los organismos publicos que negocian deuda publica a escala nacional, bancos centrales y organizaciones
supranacionales.

La clasificacién como contraparte elegible segin el péarrafo primero se entenderd sin perjuicio del derecho de esas
entidades a solicitar, bien de forma general o bien para cada operacion, el trato como clientes, en cuyo caso su relacion
con la empresa de servicios de inversién quedard sujeta a las disposiciones de los articulos 24, 25, 27 y 28.
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3. Los Estados miembros podrdn reconocer asimismo como contrapartes elegibles a otras empresas que cumplan
requisitos proporcionados previamente establecidos, incluidos umbrales cuantitativos. En caso de una operacion en la que
las contrapartes en potencia estén situadas en distintas jurisdicciones, la empresa de servicios de inversién respetard el
estatuto de la otra empresa, tal como lo determinen la legislacion o las medidas del Estado miembro en el que esté
establecida esa empresa.

Los Estados miembros garantizardn que las empresas de servicios de inversion, cuando realicen operaciones de confor-
midad 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 permitirdn que las empresas de servicios de
inversion obtengan dicha confirmacién en forma de acuerdo general o para cada operacion.

4. Los Estados miembros podrdn reconocer como contrapartes elegibles a entidades de terceros paises equivalentes a
las entidades de las categorias mencionadas en el apartado 2.

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

5. La Comisién estard facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo 89 para especificar
medidas que definan:

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

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

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

Seccién 3
Transparencia e integridad del mercado
Articulo 31
Supervision del cumplimiento de las normas de los SMN o SOC y de otras obligaciones legales

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado
que gestionen un SMN o un SOC establezcan y mantengan mecanismos y procedimientos eficaces, que correspondan a
las necesidades del SMN o SOC, para supervisar con regularidad el cumplimiento de las normas aplicables a estos por
parte de sus miembros o participantes y usuarios. Las empresas de servicios de inversién y los organismos rectores del
mercado que gestionen un SMN o un SOC supervisaran las 6rdenes remitidas, incluidas las anulaciones, y las operaciones
realizadas por los miembros o participantes o los usuarios de acuerdo con sus sistemas, con objeto de detectar infrac-
ciones de dichas normas, anomalias en las condiciones de negociacién o actuaciones que puedan revelar una conducta
prohibida por el Reglamento (UE) n® 596/2014, o perturbaciones del sistema en relacion con un instrumento financiero,
y empleardn los recursos necesarios para garantizar la eficacia de dicha supervision.

2. Los Estados miembros exigirdin que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado
que gestionen un SMN o un SOC informen inmediatamente a su autoridad competente de infracciones significativa de sus
normas, anomalias en las condiciones de negociacion o actuaciones que puedan revelar una conducta prohibida por el
Reglamento (UE) n® 596/2014, o perturbaciones del sistema en relacién con un instrumento financiero.

Las autoridades competentes de las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado que
gestionen un SMN o un SOC notificardn a la AEVM y a las autoridades competentes de los demds Estados miembros
la informacion a que se refiere el parrafo primero.

Por lo que se refiere a las actuaciones que puedan revelar una conducta prohibida por el Reglamento (UE) n° 596/2014,
las autoridades competentes deberdn estar convencidas de que dicha conducta se estd adoptando o se ha adoptado, antes
de notificarlo a las autoridades competentes de los demds Estados miembros y a la AEVM.
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3. Los Estados miembros exigirin asimismo a las empresas de servicios de inversiéon y a los organismos rectores del
mercado que gestionen un SMN o un SOC que faciliten sin demora indebida la informacién a que se refiere el apartado 2
también a la autoridad competente de la investigacion y la persecucion del abuso de mercado y que presten a esta plena
asistencia en la investigacion y la persecucion del abuso de mercado cometido en o mediante sus sistemas.

4. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 para determinar las
circunstancias que activardn el requisito de informaciéon contemplado en el apartado 2 del presente articulo.

Articulo 32
Suspension y exclusion de instrumentos financieros de la negociaciéon en un SMN o un SOC

1. Sin perjuicio del derecho de la autoridad competente, establecido en el articulo 69, apartado 2, de exigir la
suspension o exclusion de la negociacién de un instrumento financiero, una empresa de servicios de inversion o un
organismo rector del mercado que gestione un SMN o un SOC podrd suspender o excluir de la negociaciéon todo
instrumento financiero que haya dejado de cumplir las normas del SMN o del SOC, salvo en caso de que dicha
suspension o exclusién pudieran causar perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funcionamiento ordenado
del mercado.

2. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversién o los organismos rectores del mercado
que gestionen un SMN o un SOC suspendan o excluyan de la negociacién un instrumento financiero suspendan o
excluyan también los derivados contemplados en el anexo I, seccién C, puntos 4 a 10 que estén vinculados o hagan
referencia a dicho instrumento financiero cuando esto sea necesario para apoyar los objetivos de la suspensién o
exclusion del instrumento financiero subyacente. Las empresas de servicios de inversién o los organismos rectores del
mercado que gestionen un SMN o un SOC hardn publica su decision sobre la suspensién o exclusion del instrumento
financiero y de todo derivado vinculado y comunicardn las decisiones pertinentes a su autoridad competente.

La autoridad competente en cuya jurisdicciéon se haya originado la suspension o la exclusion exigird que los demds
mercados regulados, SMN, SOC e internalizadores sistemdticos incluidos en su dmbito de competencia y que negocien el
mismo instrumento financiero o los derivados contemplados en el anexo I, seccion C, puntos 4 a 10, de la presente
Directiva que estén vinculados o hagan referencia a dicho instrumento financiero, suspendan o excluyan también de la
negociacién dicho instrumento financiero o dichos derivados si la suspension o exclusion se debe a un presunto caso de
abuso de mercado, a una oferta puablica de adquisicién o a la retencién de informacién privilegiada sobre el emisor o
instrumento financiero en incumplimiento de los articulos 7 y 17 del Reglamento (UE) n® 596/2014, excepto en caso de
que tal suspensién o exclusién pudiera causar un perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funcionamiento
ordenado del mercado.

La autoridad competente deberd hacer ptiblica inmediatamente dicha decisién y comunicarla a la AEVM y a las auto-
ridades competentes de los demds Estados miembros.

Las autoridades competentes de los demds Estados miembros que hayan sido notificadas exigirdn que los mercados
regulados, los demds SMN, los demds SOC y los internalizadores sistemdticos incluidos en su dmbito de competencia y
que negocien el mismo instrumento financiero o los derivados contemplados en el anexo I, secciéon C, puntos 4 a 10, que
estén vinculados o hagan referencia a dicho instrumento financiero, suspendan o excluyan también de la negociacion
dicho instrumento financiero o dichos derivados si la suspensién o exclusién se debe a un presunto caso de abuso de
mercado, a una oferta ptblica de adquisicion o a la retencién de informacién privilegiada sobre el emisor o instrumento
financiero en incumplimiento de los articulos 7 y 17 del Reglamento (UE) n® 596/2014, excepto en caso de que tal
suspension o exclusién pudiera causar un perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funcionamiento ordenado
del mercado.

Cada autoridad competente notificada comunicard su decision a la AEVM y a las demds autoridades competentes,
afladiendo una explicacién si ha decidido no suspender o excluir de la negociacion el instrumento financiero o los
derivados contemplados en el anexo I, seccion C, puntos 4 a 10, que estén vinculados o hagan referencia a dicho
instrumento financiero.

El presente apartado serd también de aplicacién cuando se levante la suspensién de la negociaciéon de un instrumento
financiero o de los derivados contemplados en el anexo I, seccién C, puntos 4 a 10, que estén vinculados o hagan
referencia a dicho instrumento financiero.
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El procedimiento de notificacién a que se refiere el presente apartado se aplicard asimismo en caso de que la decision de
suspender o excluir de la negociacién un instrumento financiero o los derivados contemplados en el anexo I, seccién C,
puntos 4 a 10, que estén vinculados o hagan referencia a dicho instrumento financiero, sea adoptada por la autoridad
competente al amparo de lo dispuesto en el articulo 69, apartado 2, letras m) y n).

A fin de garantizar que se aplique de manera proporcional la obligacién de suspender o excluir de la negociacién dichos
derivados, la AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulaciéon que especifiquen atin mds los casos en que la
conexién entre un derivado contemplado en el anexo I, secciéon C, puntos 4 a 10, que esté vinculado o haga referencia a
un instrumento financiero suspendido o excluido de la negociacién y el instrumento financiero original implica que el
derivado también debe suspenderse o excluirse de la negociacion, a fin de alcanzar el objetivo de la suspension o
exclusién del instrumento financiero subyacente.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para determinar el formato y el calendario de las
comunicaciones y la publicacién contempladas en el apartado 2.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de ejecucién a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

4. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 para enumerar las
situaciones que representan un perjuicio grave para los intereses de los inversores y para el funcionamiento ordenado del
mercado a que se hace referencia en los apartados 1 y 2 del presente articulo.

Seccion 4
Mercados de PYME en expansién
Articulo 33
Mercados de PYME en expansion

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

2. Los Estados miembros dispondrdn que la autoridad competente del Estado miembro de origen pueda registrar el
SMN como un mercado de PYME en expansion si la autoridad competente recibe la solicitud contemplada en el apartado
1 y estd convencida de que se cumplen los requisitos establecidos en el apartado 3 en relaciéon con el SMN.

3. Los Estados miembros garantizardn que los SMN estén sujetos a normas, sistemas y procedimientos efectivos que
aseguren el cumplimiento de las siguientes condiciones:

a) que como minimo el 50 % de los emisores cuyos instrumentos financieros sean admitidos a negociacién en el SMN
sean PYME en el momento en que el SMN sea registrado como mercado de PYME en expansion y en todos los afios
civiles siguientes;
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b) que se fijen criterios apropiados para la admision inicial y continuada a negociacién de los instrumentos financieros de
los emisores en el mercado;

¢) que, en el momento de la admision inicial a negociacién de los instrumentos financieros en el mercado, se haya
publicado informacién suficiente que permita a los inversores decidir con conocimiento de causa si invierten o no en
los instrumentos financieros, en un documento de admisién adecuado o en un folleto si los requisitos establecidos en
la Directiva 2003/71/CE son aplicables respecto a la presentacién de una oferta publica en combinaciéon con la
admision inicial a negociacién del instrumento financiero en el SMN;

d) que, de forma periddica y continua, se presente en el mercado informacién financiera, por ejemplo informes anuales
auditados, por parte o por cuenta del emisor;

e) que los emisores del mercado, tal como se define en el articulo 3, apartado 1, punto 21, del Reglamento (UE) n°
596/2014, las personas que ejerzan responsabilidades de direccién en el emisor, tal como se define en su articulo 3,
apartado 1, punto 25, y las personas estrechamente vinculadas a ellos, tal como se define en su articulo 3, apartado 1,
punto 26, cumplan los requisitos pertinentes que les sean aplicables conforme al citado Reglamento;

f) que se almacene y difunda publicamente informacién en materia de reglamentacion sobre los emisores del mercado;

g) que se hayan implantado sistemas y controles efectivos para impedir y detectar el abuso de mercado en dicho
mercado, tal como exige el Reglamento (UE) n® 596/2014.

4. Los criterios enunciados en el apartado 3 se entienden sin perjuicio del cumplimiento, por parte de la empresa de
servicios de inversion u organismo rector del mercado que gestione el SMN, de las demds obligaciones de la presente
Directiva pertinentes para la gestién de SMN. Asimismo, no obstan para que la empresa de servicios de inversién o el
organismo rector del mercado que gestione el SMN pueda imponer requisitos adicionales a los especificados en dicho
apartado.

5. Los Estados miembros dispondrdn que la autoridad competente del Estado miembro de origen pueda retirar un
SMN del registro como mercado de PYME en expansion cuando se dé uno de los siguientes supuestos:

a) que la empresa de servicios de inversion u organismo rector del mercado que gestionen el mercado soliciten su
retirada del registro;

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

6.  Los Estados miembros exigirdn que, si una autoridad competente del Estado miembro de origen inscribe un SMN en
el registro como mercado de PYME en expansion, o lo retira de él, con arreglo al presente articulo, lo notifique lo antes
posible a la AEVM. La AEVM publicard en su sitio web una lista de mercados de PYME en expansién y la mantendrd
actualizada.

7. Los Estados miembros exigirdn que, cuando un instrumento financiero de un emisor sea admitido a negociacién en
un mercado de PYME en expansion, el instrumento financiero solo pueda negociarse en otro mercado de PYME en
expansién cuando el emisor haya sido informado y no haya planteado objeciones. En ese caso, no obstante, el emisor no
estard sujeto a ninguna obligacién relativa al gobierno corporativo ni a la divulgacién de informacion inicial, continua o
ad hoc en lo que respecta a este Gltimo mercado de PYME.

8. Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 que especifiquen de
manera mds detallada los requisitos establecidos en el apartado 3 del presente articulo. Las medidas tendrdn en cuenta la
necesidad de que los requisitos mantengan elevados niveles de proteccién de los inversores, a fin de promover su
confianza en dichos mercados al tiempo que se reduce al minimo la carga administrativa para los emisores del mercado,
y la necesidad de que no se produzcan retiradas del registro ni denegaciones de registro como consecuencia de un
incumplimiento exclusivamente temporal de las condiciones establecidas en el apartado 3, letra a), del presente articulo.
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CAPITULO 1II
Derechos de las empresas de servicios de inversion
Articulo 34
Libre prestacion de servicios y actividades de inversion

1. Los Estados miembros se asegurardn de que toda empresa de servicios de inversion autorizada y supervisada por la
autoridad competente de otro Estado miembro de conformidad con la presente Directiva y, por lo que respecta a las
entidades de crédito, de conformidad con la Directiva 2013/36/UE, pueda prestar libremente servicios de inversién o
llevar a cabo actividades de inversién en sus territorios, asi como servicios auxiliares, siempre que dichos servicios y
actividades estén cubiertos por la autorizacién. Solo se podrdn prestar servicios auxiliares junto con un servicio o
actividad de inversion.

Los Estados miembros no impondran ningiin requisito adicional a estas empresas de servicios de inversion o entidades de
crédito con respecto a las materias reguladas por la presente Directiva.

2. Toda empresa de servicios de inversion que desee prestar servicios o realizar actividades por primera vez en el
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 informacién:

a) el Estado miembro en el 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 prestar en el territorio de ese Estado miembro, y la indicacién de si se prevé
utilizar para ello agentes vinculados establecidos en su Estado miembro de origen. Cuando la empresa de servicios de
inversién tenga la intencién de utilizar agentes vinculados, comunicard a la autoridad competente de su Estado
miembro de origen la identidad de dichos agentes vinculados.

Cuando la empresa de servicios de inversion tenga la intencién de utilizar, en el territorio de los Estados miembros en los
que proyecta prestar sus servicios, a agentes vinculados establecidos en su Estado miembro de origen, la autoridad
competente del Estado miembro de origen de la empresa de servicios de inversién comunicard a la autoridad competente
del Estado miembro de acogida que haya sido designada como punto de contacto de conformidad con el articulo 79,
apartado 1, en el plazo de un mes a partir de la recepcién de toda la informacion, la identidad de los agentes vinculados
que la empresa de servicios de inversion tenga intencion de utilizar para prestar servicios y actividades de inversion en
dicho Estado miembro. El Estado miembro de acogida publicard dicha informacién. La AEVM podrd solicitar el acceso a
esta informacién de conformidad con el procedimiento y con arreglo a las condiciones previstas en el articulo 35 del
Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

3. En el plazo de un mes a partir de la recepcion de la informacion, la autoridad competente del Estado miembro de
origen la remitird a la autoridad competente del Estado miembro de acogida que haya sido designada como punto de
contacto de conformidad con el articulo 79, apartado 1. La empresa de servicios de inversion podrd comenzar entonces a
prestar los servicios y actividades de inversiéon de que se trate en el Estado miembro de acogida.

4. En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de conformidad con el apartado 2, la empresa de
servicios de inversién informard por escrito de dicho cambio 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 informard de la
modificacién a la autoridad competente del Estado miembro de acogida.

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

Cuando la entidad de crédito tenga la intencién de utilizar a agentes vinculados establecidos en su Estado miembro de
origen en el territorio de los Estados miembros en los que proyecta prestar sus servicios, la autoridad competente del
Estado miembro de origen de la entidad de crédito comunicard a la autoridad competente del Estado miembro de acogida
que haya sido designada como punto de contacto de conformidad con el articulo 79, apartado 1, en el plazo de un mes a
partir de la recepcion de toda la informacién, 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 publicard dicha
informacion.
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6.  Sin otro requisito legal o administrativo, los Estados miembros permitirdn que las empresas de servicios de inversién
y los organismos rectores del mercado que gestionen SMN y SOC de otros Estados miembros establezcan en su territorio
mecanismos apropiados para facilitar a los usuarios, miembros o participantes establecidos en su territorio el acceso a
dichos mercados y la negociacion en ellos a distancia.

7. La empresa de servicios de inversion o el organismo rector del mercado que gestione un SMN o un SOC
comunicard 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 comunicard dicha informacién, en
el plazo de un mes, a la autoridad competente del Estado miembro en el que el SMN o el SOC prevea establecer tales
mecanismos.

La autoridad competente del Estado miembro de origen del SMN comunicard, previa peticion de la autoridad competente
del Estado miembro de acogida del SMN y sin demora indebida, la identidad de los miembros o participantes remotos del
SMN establecido en dicho Estado miembro.

8. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar la informaciéon que se ha de
notificar de conformidad con los apartados 2, 4, 5y 7.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

9. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucién para establecer modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para la transmisién de informacién de conformidad con los apartados 3, 4, 5y 7.

La AEVM presentard a la Comisién esos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 31 de diciembre de
2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 35
Establecimiento de una sucursal

1. Los Estados miembros se asegurarin de que puedan prestarse servicios o realizarse actividades de inversion y
prestarse servicios auxiliares en su territorio de conformidad con la presente Directiva y con la Directiva 2013/36/UE
en régimen de derecho de establecimiento, ya sea mediante el establecimiento de una sucursal o el recurso a un agente
vinculado establecido en un Estado miembro que no sea el Estado miembro de origen de la empresa de servicios de
inversién o la entidad de crédito, a condicién de que dichos servicios y actividades estén cubiertos por la autorizacion
concedida a la empresa de servicios de inversion o la entidad de crédito en su Estado miembro de origen. Solo se podrin
prestar servicios auxiliares junto con un servicio o actividad de inversion.

Los Estados miembros no impondrdn requisito adicional alguno, salvo los autorizados por el apartado 8, a la organi-
zacion y el funcionamiento de la sucursal en relacién con las cuestiones reguladas por la presente Directiva.

2. Los Estados miembros exigirdn a toda empresa de servicios de inversién que desee establecer una sucursal en el
territorio de otro Estado miembro o utilizar agentes vinculados establecidos en otro Estado miembro en el que la empresa
no haya establecido una sucursal que lo notifique primero a la autoridad competente de su Estado miembro de origen y le
facilite la siguiente informacion:

a) los Estados miembros en cuyo territorio se propone establecer una sucursal o los Estados miembros en los que no ha
establecido una sucursal pero en los que se propone utilizar agentes vinculados alli establecidos;
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b) un programa de actividades en que se especifiquen, entre otras cosas, las actividades o servicios de inversién, asi como
los servicios auxiliares que se propone llevar a cabo;

¢) en caso de que esté establecida, la estructura organizativa de la sucursal, y la indicacion de si esta prevé utilizar agentes
vinculados, junto con la identidad de dichos agentes vinculados;

d) en caso de que se vaya a recurrir a agentes vinculados en un Estado miembro en el que una empresa de servicios de
inversién no haya establecido una sucursal, una descripcién de la manera en que se propone utilizar al agente o
agentes vinculados y una estructura organizativa, incluido el esquema jerarquico, que indique de qué modo se integran
el agente o agentes en la estructura organizativa de la empresa de servicios de inversion;

e) la direccién en el Estado miembro de acogida donde puede obtenerse documentacion;

f) los nombres de los directivos responsables de la gestion de la sucursal o del agente vinculado.

Cuando una empresa de servicios de inversion recurra a un agente vinculado establecido en un Estado miembro distinto
del Estado miembro de origen de la empresa, dicho agente vinculado se asimilard a la sucursal, en caso de que se haya
establecido una, y estard en todo caso sujeto a lo dispuesto en la presente Directiva en relacién con las sucursales.

3. A menos que tenga razones para dudar de la idoneidad de la estructura administrativa o de la situacién financiera
de la empresa de servicios de inversién, habida cuenta de las actividades que esta se propone ejercer, la autoridad
competente del Estado miembro de origen transmitird a la autoridad competente del Estado miembro de acogida que
haya sido designada como punto de contacto de conformidad con el articulo 79, apartado 1, toda la informacion en el
plazo de tres meses a partir de su recepcion, e informard debidamente de ello a la empresa de servicios de inversion.

4. Ademds de la informacién 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 indemnizacién acreditado
al que esté afiliada la empresa de servicios de inversion, de conformidad con la Directiva 97/9/CE. En caso de modifi-
cacién de esta informacion, la autoridad competente del Estado miembro de origen informard debidamente a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida.

5. 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 indicard las razones de su negativa a la empresa de
servicios de inversion de que se trate, dentro de los tres meses siguientes a la recepcion de la informacion.

6.  Cuando se haya recibido la comunicacién 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 comunicacion de la autoridad competente del Estado miembro
de origen, la sucursal podrd establecerse e iniciar su actividad.

7. Toda entidad de crédito que desee recurrir a un agente vinculado establecido en un Estado miembro distinto del
Estado miembro de origen de la entidad para llevar a cabo servicios o actividades de inversién, asi como servicios
auxiliares, de conformidad con la presente Directiva lo notificard a la autoridad competente de su Estado miembro de
origen y facilitard a esta la informacion contemplada en el apartado 2.

A menos que 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 informacion a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida que haya sido designada como punto de contacto de conformidad con el
articulo 79, apartado 1, en el plazo de tres meses a partir de su recepcion, e informard debidamente de ello a la entidad
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 indicard las razones de su negativa a la entidad de crédito de que se
trate, dentro de los tres meses siguientes a la recepcion de toda la informacién.
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Cuando se haya recibido la comunicacién 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 comunicacion de la autoridad competente del Estado miembro de
origen, el agente vinculado podrd iniciar sus actividades. Dicho agente vinculado estard sujeto a lo dispuesto en la
presente Directiva en relacion con las sucursales.

8.  La autoridad competente del Estado miembro en el que esté establecida la sucursal asumird la responsabilidad de
asegurarse de que los servicios prestados por la sucursal en su territorio cumplan las obligaciones establecidas en los
articulos 24, 25, 27 y 28 de la presente Directiva y en los articulos 14 a 26 del Reglamento (UE) n® 600/2014, asi como
las medidas adoptadas de conformidad con los mismos por el Estado miembro de acogida, cuando se permita de
conformidad con el articulo 24, apartado 12.

La autoridad competente del Estado miembro en el que esté establecida la sucursal tendrd derecho a examinar las
disposiciones adoptadas por la sucursal y a pedir las modificaciones estrictamente necesarias para que dicha autoridad
pueda imponer el cumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulos 24, 25, 27 y 28 de la presente Directiva
y en los articulos 14 a 26 del Reglamento (UE) n°® 600/2014, asi como las medidas adoptadas de conformidad con los
mismos respecto a los servicios o actividades llevados a cabo por la sucursal en su territorio.

9.  Los Estados miembros dispondrdn que, cuando una empresa de servicios de inversién autorizada en otro Estado
miembro haya establecido una sucursal en su territorio, la autoridad competente del Estado miembro de origen de esa
empresa de servicios de inversién pueda, en el ejercicio de sus responsabilidades y tras informar a la autoridad compe-
tente del Estado miembro de acogida, realizar inspecciones in situ de esa sucursal.

10.  En caso de modificacién de alguno de los datos comunicados de conformidad con el apartado 2, la empresa de
servicios de inversion informara 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 informard sobre tal
modificacién a la autoridad competente del Estado miembro de acogida.

11. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar la informacién que se ha de
notificar de conformidad con los apartados 2, 4, 7 y 10.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

12.  La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para la transmisién de informacién de conformidad con los apartados 3, 4, 7 y 10.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 36
Acceso a los mercados regulados

1. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de servicios de inversion de otros Estados miembros que estén
autorizadas a ejecutar 6rdenes de clientes o 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 los siguientes mecanis-
mos:

a) directamente, estableciendo sucursales en los Estados miembros de acogida;
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b) haciéndose miembros remotos o teniendo acceso a distancia al 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 cuestiéon no requieran una presencia fisica para la realizacion de operaciones.

2. Los Estados miembros no impondrédn a las empresas de servicios de inversion que ejercen el derecho otorgado por
el apartado 1 ningtin requisito legal o administrativo adicional, con respecto a los puntos cubiertos por la presente
Directiva.

Articulo 37

Acceso a los sistemas de contrapartida central, compensacién y liquidacién y derecho a designar un sistema de
liquidacién

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en los titulos III, IV o V del Reglamento (UE) n® 648/2012, los Estados miembros

exigirdn que las empresas de servicios de inversiéon de otros Estados miembros tengan derecho a acceder directa e

indirectamente a los sistemas de contrapartida central, compensaciéon y liquidacion existentes en su territorio con el
fin de liquidar o concertar la liquidacién de operaciones en instrumentos financieros.

Los Estados miembros exigirdn que el acceso directo e indirecto de dichas empresas de servicios de inversion a estos
sistemas esté sujeto a los mismos criterios objetivos, transparentes y no discriminatorios que se aplican a los miembros o
participantes locales. Los Estados miembros no restringirdn el uso de estos mecanismos a la compensacién y liquidacién
de las operaciones en instrumentos financieros realizadas en un centro de negociacion de su territorio.

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

a) que se establezcan entre el sistema designado de liquidacién y cualquier otro sistema o infraestructura los vinculos y
mecanismos que sean necesarios para asegurar la liquidacion eficaz y econémica de la operacién en cuestion;

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

Dicha evaluacion por parte de la autoridad competente del mercado regulado se entenderd sin perjuicio de las compe-
tencias de los bancos centrales nacionales en su calidad de supervisores de los sistemas de liquidacién ni de otras
autoridades supervisoras que tengan competencia en relacion con dichos sistemas. Para evitar repeticiones innecesarias
de los controles, la autoridad competente tendrd en cuenta la labor de supervision ya ejercida por dichas entidades.

Articulo 38

Disposiciones relativas a los acuerdos de contrapartida central y de compensacién y liquidacién con relacién a
los SMN

1. Los Estados miembros no impedirin que las empresas de servicios de inversion y los organismos rectores del
mercado que gestionen un SMN suscriban acuerdos adecuados con una entidad de contrapartida central, cdmara de
compensacion o sistema de liquidacién de otro Estado miembro a efectos de compensacion o liquidacién de algunas o
todas las operaciones que hayan concluido los miembros o participantes en el marco de sus respectivos sistemas.

2. La autoridad competente de las empresas de servicios de inversion y de los organismos rectores del mercado que
gestionen un SMN no podra oponerse a que se recurra a entidades de contrapartida central, cimaras de compensacion o
sistemas de liquidacién de otro Estado miembro, salvo que pueda demostrar que su oposicion es necesaria para mantener
el funcionamiento ordenado de ese SMN y teniendo en cuenta las condiciones de los sistemas de liquidacién previstas en
el articulo 37, apartado 2.

Para evitar repeticiones innecesarias de los controles, la autoridad competente tendrd en cuenta la labor de vigilancia y de
supervision del sistema de compensacion y liquidacion ya ejercida por los bancos centrales en su calidad de supervisores
de los sistemas de compensacién y liquidacion o por otras autoridades supervisoras con competencia sobre tales sistemas.
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CAPITULO IV
Prestacion de servicios y actividades de inversion por parte de empresas de terceros paises
Seccidon 1

Prestaciéon de servicios o realizaciéon de actividades mediante el establecimiento
de una sucursal

Articulo 39
Establecimiento de una sucursal

1. Los Estados miembros podrdn exigir que las empresas de terceros paises que se propongan prestar servicios de
inversién o realizar actividades de inversién, con o sin servicios auxiliares, para clientes minoristas o para clientes
profesionales en el sentido del anexo II, seccién 1II, en su territorio establezcan una sucursal en el Estado miembro de
que se trate.

2. Si un Estado miembro exige que una empresa de un tercer pais que se propongan prestar servicios de inversiéon o
realizar actividades de inversidn, con o sin servicios auxiliares, en su territorio establezca una sucursal, la sucursal
obtendrd autorizacion previa de las autoridades competentes de dicho Estado miembro de conformidad con las siguientes
condiciones:

a) la prestacion de los servicios para los cuales la empresa del tercer pafs solicita autorizaciéon deberd estar sujeta a
autorizacién y supervision en el tercer pais en el que la empresa esté establecida y la empresa solicitante cuente con la
debida autorizacion, prestando debe atencion la autoridad competente a toda recomendacion del GAFI en el marco de
la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo;

b) las autoridades competentes del Estado miembro en el que debe establecerse la sucursal y las autoridades de super-
vision competentes del tercer pais en el que esté establecida la empresa habrdn suscrito acuerdos de cooperacioén que
incluirdn disposiciones que regulen el intercambio de informacion a los efectos de preservar la integridad del mercado
y de proteger a los inversores;

¢) la sucursal tendrd a su disposicién capital inicial suficiente;

d) se habrd designado a uno o varios responsables de la direccién de la sucursal, todos los cuales deberdn cumplir el
requisito establecido en el articulo 9, apartado 1;

e) el tercer pais en el que esté establecida la empresa del tercer pais y el Estado miembro en el que debe establecerse la
sucursal habrdn suscrito un acuerdo que se ajustard plenamente a los preceptos establecidos en el articulo 26 del
Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE, y garantizard un intercambio
efectivo de informacién en materia tributaria, incluyendo, si procede, acuerdos multilaterales en materia de impuestos;

f) la empresa forma parte de un sistema de indemnizacioén de los inversores autorizado o reconocido de conformidad
con la Directiva 97/9/CE.

3. Las empresas de terceros paises contempladas en el apartado 1 presentardn su solicitud a la autoridad competente
del Estado miembro en el que tengan previsto establecer una sucursal.

Articulo 40
Obligacion de facilitar informacién

Las empresas de terceros paises que se propongan obtener la autorizacién para prestar servicios de inversién o llevar a
cabo actividades de inversién, con o sin servicios auxiliares, en el territorio de un Estado miembro a través de una
sucursal facilitardn a la autoridad competente de dicho Estado miembro la siguiente informacién:

a) el nombre de la autoridad responsable de su supervision en el tercer pais de que se trate. Cuando la responsabilidad de
la supervisién sea ejercida por mas de una autoridad, se facilitardn los datos detallados de las respectivas dreas de
competencia;
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b) todos los datos pertinentes de la empresa (nombre, forma juridica, domicilio social y direccién, miembros del érgano
de direccion, accionistas pertinentes) y un programa de actividades que especifique las actividades o servicios de
inversién y los servicios auxiliares previstos y la estructura organizativa de la sucursal, incluida, si procede, una
descripcién de la externalizacién a terceros de funciones operativas esenciales;

¢) el nombre de las personas responsables de la gestion de la sucursal y los documentos pertinentes que acrediten el
cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 9, apartado 1;

d) informaci6n sobre el capital inicial que tendrd a su libre disposicion la sucursal.

Articulo 41
Concesion de la autorizacion

1. La autoridad competente del Estado miembro en el que la empresa del tercer pais haya establecido o se proponga
establecer su sucursal solo concederd la autorizacién cuando la autoridad competente esté convencida de que:

a) se cumplen las condiciones establecidas en el articulo 39;

b) la sucursal de la empresa del tercer pais estard en condiciones de cumplir las disposiciones contempladas en el
apartado 2.

Dentro de los seis meses siguientes a la presentacion de una solicitud completa, las autoridades competentes comunicardn
a la empresa del tercer pais si se ha concedido o no la autorizacion.

2. La sucursal de la empresa del tercer pafs autorizada de conformidad con el apartado 1 cumplird las obligaciones
establecidas en los articulos 16 a 20, 23, 24, 25 y 27, el articulo 28, apartado 1, y los articulos 30, 31 y 32 de la
presente Directiva, asi como en los articulos 3 a 26 del Reglamento (UE) n® 600/2014, y las medidas adoptadas con
arreglo a dichas disposiciones, y estard sujeta a la supervision de la autoridad competente del Estado miembro en el que se
haya concedido la autorizacion.

Los Estados miembros no impondrdn requisito adicional alguno en materia de organizacién y funcionamiento de la
sucursal respecto a las cuestiones reguladas por la presente Directiva ni aplicardn a ninguna sucursal de empresas de
terceros paises un trato mds favorable que a las empresas de la Union.

Articulo 42
Prestacién de servicios por iniciativa exclusiva del cliente

Los Estados miembros velardn por que, cuando un cliente minorista o cliente profesional en el sentido del anexo II,
seccion II, establecido o situado en la Unién ponga en marcha por iniciativa exclusivamente propia la prestacién de un
servicio de inversion o la realizacién de una actividad de inversion por parte de una empresa de un tercer pais, el requisito
de contar con una autorizacién previsto en el articulo 39 no se aplique a la prestacién de ese servicio o a la realizacion de
esa actividad para dicha persona por parte de la empresa del tercer pais, ni a las relaciones vinculadas especificamente a la
prestacion de ese servicio o a la realizacion de esa actividad. La iniciativa de tales clientes solo facultard a la empresa del
tercer pals a comercializar nuevas categorfas de productos de inversion o servicios de inversién a dichos clientes a través
de la sucursal, si se requiere una de conformidad con el Derecho nacional.

Seccion 2
Revocacién de autorizaciones
Articulo 43
Revocacion de autorizaciones

La autoridad competente que haya concedido una autorizacién a una empresa de un tercer pais de conformidad con el
articulo 41 podré revocar la autorizacién concedida cuando la empresa:
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a) no haga uso de la autorizacién en un plazo de doce meses, renuncie a esta expresamente o no haya prestado servicios
de inversién 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 autorizacién valiéndose de declaraciones falsas o de cualquier otro medio irregular;

¢) deje de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la concesién de la autorizacién;

d) haya infringido de manera grave y sistematica las disposiciones adoptadas de conformidad con la presente Directiva
relativas a las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién 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 autorizacién por
aspectos no incluidos en el dmbito de la presente Directiva.

TITULO 111
MERCADOS REGULADOS
Articulo 44
Autorizacién y legislacion aplicable

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

La autorizaciéon como mercado regulado solo se concederd cuando la autoridad competente esté convencida de que tanto
el organismo rector del mercado como los sistemas del mercado regulado cumplen como minimo los requisitos fijados en
el presente titulo.

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

El organismo rector del mercado facilitard toda la informacién 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 lo dispuesto en el presente titulo. Dicha informacién ha de incluir un
programa de operaciones que exponga, entre otras cosas, los tipos de actividad previstos y la estructura organizativa.

2. Los Estados miembros exigirdn al organismo rector del mercado que realice las funciones relacionadas con la
organizacion y el funcionamiento del mercado regulado bajo la supervision de la autoridad competente. Los Estados
miembros se asegurardn de que las autoridades competentes comprueban periddicamente que los mercados regulados
cumplen lo dispuesto en el presente titulo. Velaran asimismo por que las autoridades competentes verifiquen que los
mercados regulados cumplan en todo momento las condiciones de la autorizacién inicial establecidas en el presente
titulo.

3. Los Estados miembros velardn por que el organismo rector del mercado sea responsable de asegurar que el mercado
regulado que gestiona cumple todos los requisitos establecidos en el presente titulo.

Los Estados miembros se asegurardn asimismo de que el organismo rector del mercado estd autorizado para ejercer los
derechos que correspondan al mercado regulado que gestiona en virtud de la presente Directiva.

4. Sin perjuicio de las disposiciones pertinentes de Reglamento (UE) n° 596/2014 o de la Directiva 2014/57/UE, las
negociaciones realizadas en el marco de los sistemas del mercado regulado se regirdn por el derecho publico del Estado
miembro de origen del mercado regulado.
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5.

6.

1.

La autoridad competente podrd revocar la autorizacién concedida a un mercado regulado cuando este:

no haga uso de la autorizacion 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 el correspondiente Estado miembro existan
disposiciones que establezcan la caducidad de la autorizacién en dichos supuestos;

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

deje de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la concesion de la autorizacién;

haya infringido grave y sistemdticamente las disposiciones adoptadas en cumplimiento de la presente Directiva o del
Reglamento (UE) n°® 600/2014;

incurra en alguno de los supuestos en los que la normativa nacional disponga la revocacion de la autorizacién.
Toda revocacion de una autorizacién serd notificada a la AEVM.
Articulo 45

Requisitos aplicables al 6rgano de direccion del organismo rector del mercado

Los Estados miembros exigirdin que todos los miembros del érgano de direccién de un organismo rector del

mercado posean en todo momento la oportuna honorabilidad, asi como conocimientos, competencias y experiencia
suficientes para el desempefio de su cometido. La composicion general del érgano de direccién reflejard de forma
adecuada una amplia gama de experiencias.

2.

a)

Los miembros del érgano de direccion cumplirdn, en particular, los siguientes requisitos:

Todos los miembros del 6rgano de direccion dedicardn un tiempo suficiente al desempefio de sus funciones en el
organismo rector del mercado. El niimero de direcciones que un miembro del érgano de direccién podrd ocupar al
mismo tiempo en una entidad juridica dependerd de las circunstancias especificas y de la naturaleza, el alcance y la
complejidad de las actividades del organismo rector del mercado.

Salvo si representan al Estado miembro, los miembros del 6rgano de direccion de los organismos rectores del mercado
que sean significativos por su tamaflo y organizacion interna y por la naturaleza, el alcance y la complejidad de sus
actividades no ocupardn simultdneamente mds cargos que los previstos en una de las siguientes combinaciones:

i) una direccidn ejecutiva junto con dos direcciones no ejecutivas,

i) cuatro direcciones no ejecutivas.

Las direcciones ejecutivas o no ejecutivas ocupadas bien dentro del mismo grupo o bien en las empresas en las que el
organismo rector del mercado tenga una participacion cualificada se considerardn como una tnica direccién.

Las autoridades competentes podrdn autorizar a los miembros del 6rgano de direccion a ocupar un puesto directivo
no ejecutivo adicional. Las autoridades competentes mantendran informada a la AEVM de las autorizaciones conce-

didas.

Las direcciones de organizaciones que no persigan objetivos primordialmente comerciales estardn exentas de la
limitacion relativa al nimero de direcciones que puede ocupar un miembro de un 6rgano de direccién.
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b) El érgano de direccion poseerd colectivamente los conocimientos, competencias y experiencia oportunos para poder
comprender las actividades del organismo rector del mercado, incluidos los principales riesgos.

¢) Cada uno de los miembros del 6rgano de direccion actuard con honestidad, integridad e independencia de espiritu,
evaluando y cuestionando de manera efectiva las decisiones de la alta direccién cuando sea necesario, y vigilando y
controlando de manera efectiva el proceso decisorio.

3. Los organismos rectores del mercado dedicardn recursos humanos y financieros adecuados a la iniciacion y
formacién de los miembros del 6rgano de direccion.

4. Los Estados miembros velardn por que los organismos rectores del mercado que sean importantes por su tamafio,
su organizacion interna y por la naturaleza, dimensién y complejidad de sus actividades establezcan un comité de
nombramientos integrado por miembros del érgano de direccién que no desempeflen funciones ejecutivas en el orga-
nismo rector del mercado de que se trate.

El comité de nombramientos desempefiard las funciones siguientes:

a) identificar y recomendar, con vistas a su aprobacion por el 6rgano de direccién o por la junta general, candidatos para
proveer los puestos vacantes del 6rgano de direccién; a tal fin, el comité de nombramientos evaluard el equilibrio de
conocimientos, competencias, diversidad y experiencia del 6rgano de direccién; elaborard asimismo una descripcion de
las funciones y aptitudes necesarias para un nombramiento concreto, y valorard la dedicacién de tiempo prevista;
ademds, el comité de nombramientos establecerd un objetivo de representacion para el sexo menos representado en el
6rgano de direccién y elaborard orientaciones sobre coémo aumentar el ndmero de personas del sexo menos repre-
sentado con vistas a alcanzar dicho objetivo;

b) evaluar peridédicamente, y al menos una vez al afio, la estructura, el tamafio, la composicién y la actuacion del érgano
de direccion y hacer recomendaciones al mismo con respecto a posibles cambios;

¢) evaluar periddicamente, y al menos una vez al aflo, los conocimientos, competencias y experiencia de los diversos
miembros del érgano de direccién y de este en su conjunto, e informar en consecuencia al 6rgano de direccién;

d) revisar peridédicamente la politica del 6rgano de direccién en materia de seleccién y nombramiento de los miembros
de la alta direccién y formular recomendaciones al érgano de direccion.

En el desempefio de su cometido, el comité de nombramientos tendrd en cuenta, en la medida de lo posible y de forma
continuada, la necesidad de velar por que la toma de decisiones del 6rgano de direccién no se vea dominada por un
individuo o un grupo reducido de individuos de manera que se vean perjudicados los intereses del organismo rector del
mercado en su conjunto.

En el desempeiio de su cometido, el comité de nombramientos podra utilizar los recursos de cualquier tipo que considere
apropiados, incluido el asesoramiento externo.

En el supuesto de que el ordenamiento juridico nacional no reconozca al 6rgano de direccién competencia alguna en el
proceso de seleccién y nombramiento de ninguno de sus miembros, el presente apartado no serd de aplicacion.

5. Los Estados miembros o las autoridades competentes exigirdn a los organismos rectores del mercado y a sus
respectivos comités de nombramientos que tengan en cuenta una amplia gama de cualidades y competencias al selec-
cionar a los miembros de sus organos de direccién y que para ello establezcan una politica que favorezca la diversidad en
el seno del 6rgano de direccion.
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6.  Los Estados miembros velaran por que el 6rgano de direccién de un organismo rector del mercado defina y vigile la
aplicacién de un sistema de gobierno que garantice una gestion eficaz y prudente de una organizacién —que incluya el
reparto de funciones en la organizacion y la prevencion de conflictos de intereses—, promoviendo la integridad del
mercado.

Los Estados miembros velaran por que el 6rgano de direccién controle y evalte periddicamente la eficacia del sistema de
gobierno del organismo rector del mercado y tome las medidas adecuadas para solventar cualesquiera deficiencias.

Los miembros del 6rgano de direcciéon tendrdn un acceso adecuado a la informacién y los documentos necesarios para
supervisar y controlar el proceso decisorio de la direccion.

7. La autoridad competente denegard la autorizacion si no estd convencida de que los miembros del d6rgano de
direccién del organismo rector del mercado gozan de la honorabilidad y conocimientos, competencias y experiencia
suficientes y dedican un tiempo suficiente al desempefio de su cometido, o cuando existan motivos objetivos y demos-
trables para creer que el 6rgano de direccion del organismo rector del mercado podria suponer una amenaza para la
gestion efectiva, adecuada y prudente y para la debida consideracién de la integridad del mercado.

Durante el procedimiento de autorizacién de un mercado regulado, los Estados miembros velardn por que pueda
considerarse que la persona o personas que efectivamente dirigen las actividades y las operaciones de un mercado
regulado ya autorizado de conformidad con lo dispuesto en la presente Directiva retnen los requisitos establecidos en
el apartado 1.

8. Los Estados miembros exigirdn que el organismo rector del mercado notifique a la autoridad competente la
identidad de todos los miembros de su 6rgano de direccién y cualquier cambio en la composicion de este, junto con
toda la informacién necesaria para valorar si tal organismo rector cumple lo establecido en los apartados 1 a 5.

9. La AEVM emitird directrices para especificar los siguientes conceptos:

a) 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 del
organismo rector del mercado;

b) el concepto de posesion colectiva de los conocimientos, competencias y experiencia oportunos por parte del 6rgano
de direccion, con arreglo a lo previsto en el apartado 2, letra b);

¢) los conceptos de honestidad, integridad e independencia de espiritu de los miembros del 6rgano de direccion, con
arreglo a lo previsto en el apartado 2, letra c);

d) el concepto de dedicacién de los recursos humanos y financieros adecuados a la iniciacién y formacién de los
miembros del 6rgano de direccién, con arreglo a lo previsto en el apartado 3;

e) el concepto de diversidad que habra de tenerse en cuenta en la seleccién de los miembros del 6rgano de direccion, con
arreglo a lo previsto en el apartado 5.

La AEVM emitird dichas directrices a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Articulo 46
Requisitos relativos a las personas que ejercen una influencia significativa en la gestién del mercado regulado

1. Los Estados miembros exigirdn que las personas que estdn en posicion de ejercer, directa o indirectamente, una
influencia significativa en la gestion del mercado regulado sean idéneas.
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2. Los Estados miembros exigirdn que el organismo rector del mercado del mercado regulado:

a) facilite a la autoridad competente y al publico informacién relativa a los propietarios del mercado regulado o del
organismo rector del mercado y, en especial, la identidad y gama de intereses de toda parte que pueda ejercer una
influencia significativa sobre la gestion;

b) informe a la autoridad competente y al ptblico de todo cambio de propiedad que suponga cambios en la identidad de
las personas que ejercen una influencia significativa en la gestién del mercado regulado.

3. La autoridad competente se negard a aprobar las propuestas de cambio en las participaciones de control del
mercado regulado o del organismo rector del mercado si existen razones objetivas y demostrables para creer que ello
supondria una amenaza para la gestién adecuada y prudente del mercado regulado.

Atticulo 47
Requisitos de organizacion

1. Los Estados miembros exigirdn que el mercado regulado:

a) adopte medidas para detectar claramente y subsanar las posibles consecuencias adversas, para el funcionamiento del
mercado regulado o para sus miembros o participantes, de cualquier conflicto de intereses entre los intereses del
mercado regulado, sus propietarios o su organismo rector del mercado y las exigencias del buen funcionamiento del
mercado regulado, en especial cuando esos conflictos de intereses puedan resultar perjudiciales para la realizaciéon de
las funciones delegadas en el mercado regulado por la autoridad competente;

b) esté adecuadamente equipado para gestionar los riesgos a los que estd expuesto, aplicar mecanismos y sistemas que le
permitan identificar todos los riesgos significativos que comprometan su funcionamiento y establecer medidas eficaces
para atenuar esos riesgos;

¢) adopte mecanismos para la adecuada gestion de los aspectos técnicos del sistema, incluidos procedimientos de
contingencia eficaces para hacer frente a posibles perturbaciones de los sistemas;

d) establezca normas y procedimientos transparentes y no discrecionales que aseguren una negociacién justa y ordenada
y fijen criterios objetivos para una ejecucion eficaz de las 6rdenes;

e) adopte mecanismos eficaces para facilitar la conclusion eficiente y puntual de las operaciones ejecutadas con arreglo a
sus sistemas;

f) disponga, en el momento de su autorizacién 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 él se
realizan y el tipo y el grado de riesgo a que se expone.

2. Los Estados miembros no permitirin que los organismos rectores del mercado ejecuten érdenes de clientes con
capital propio, o recurran a la interposicién de la cuenta propia en ninguno de los mercados regulados en los que operen.

Articulo 48
Resistencia de los sistemas, mecanismos de gestion de volatilidad y negociaciéon electrénica

1. Los Estados miembros exigirdin que los mercados regulados implanten sistemas, procedimientos y mecanismos
efectivos para garantizar que sus sistemas de negociacion sean resistentes, tengan capacidad suficiente para tramitar
los volimenes de 6rdenes y mensajes correspondientes a los momentos de maxima actividad, puedan asegurar la
negociaciéon ordenada en condiciones de fuerte tensién del mercado, se hayan probado integramente para garantizar
el 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 disfuncién de sus sistemas de negociacion.



L 173432 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

2. Los Estados miembros exigirdn que un mercado regulado disponga de:

a) acuerdos por escrito con todas las empresas de servicios de inversiéon que sigan una estrategia de creacion de mercado
en el mercado regulado;

b) planes para garantizar que participa en dichos acuerdos un ntimero suficiente de empresas de servicios de inversion y
por los que se requiera de estas que coloquen cotizaciones en firme a precios competitivos, con el resultado de que se
aporte liquidez al mercado de forma regular y predecible, cuando tal requisito sea adecuado a la naturaleza y la
magnitud de la negociaciéon del mercado regulado de que se trate.

3. En el acuerdo escrito a que se refiere el apartado 2 se especificard al menos lo siguiente:

a) las obligaciones de la empresa de servicios de inversién en relaciéon con el aporte de liquidez y, en su caso, cualquier
otra obligacion derivada de la participacion en los planes contemplados en apartado 2, letra b);

b) cualquier incentivo en forma de minoraciones o de otro tipo, ofrecidos por el mercado regulado a una empresa de
servicios de inversion de manera que se aporte liquidez al mercado de forma regular y predecible y, en su caso,
cualquier otro derecho que corresponda a las empresas de servicios de inversion como resultado de la participacién en
los planes contemplados en el apartado 2, letra b).

Los mercados regulados controlardn y garantizardn que las empresas de servicios de inversion cumplen los requisitos
establecidos en dichos acuerdos escritos vinculantes. Los mercados regulados informardn a la autoridad competente del
contenido del acuerdo escrito vinculante y, previa solicitud, facilitardn a la autoridad competente toda informacién
adicional necesaria para que esta dltima pueda convencerse de que el mercado regulado cumple lo dispuesto en el
presente apartado.

4. Los Estados miembros exigirdn 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 erréneas.

5. Los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados estén en condiciones de interrumpir o limitar tempo-
ralmente la negociacion si se produce una fluctuacién 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, alterar o corregir
cualquier operacién. Los Estados miembros exigirdin que los mercados regulados garanticen que los parimetros para
interrumpir la negociacién sean adecuadamente calibrados de forma que tengan en cuenta la liquidez de las diferentes
clases y subclases de activos, la naturaleza del modelo de mercado y los tipos de usuarios, y sean suficientes para impedir
perturbaciones significativas en el correcto funcionamiento de la negociacion.

Los Estados miembros garantizardn que los mercados regulados informen sobre los pardmetros para interrumpir la
negociacion y sobre cualquier modificacion importante de dichos pardmetros, de manera coherente y comparable, a la
autoridad competente y que esta, a su vez, informe a la AEVM al respecto. Los Estados miembros exigirdn que, cuando un
mercado regulado importante en términos de liquidez en dicho instrumento financiero interrumpa la negociacién en
cualquier Estado miembro, el centro de negociacién disponga de los sistemas y procedimientos necesarios para garantizar
que notificard a las autoridades competentes a fin de que coordinen una respuesta a escala del conjunto del mercado y
determinar si conviene interrumpir la negociacién en otros centros en los que se negocia el instrumento financiero hasta
que se reanude en el mercado originario.

6. Los Estados miembros exigirin que los mercados regulados implanten sistemas, procedimientos y mecanismos
efectivos, incluso pidiendo a los miembros o participantes que realicen pruebas adecuadas de algoritmos y proporcionen
los entornos que faciliten dichas pruebas, para garantizar que los sistemas de negociacién algoritmica no puedan generar
anomalias en las condiciones de negociacion en el mercado, ni contribuir a tales anomalias, y gestionar anomalias en las
condiciones de negociacién que puedan surgir de tales sistemas de negociacién algoritmica, incluidos sistemas que
permitan limitar la proporcion de 6rdenes de operaciones no ejecutadas que un miembro o participante podrd introducir
en el sistema, ralentizar el flujo de érdenes ante el riesgo de que se alcance el limite de capacidad del sistema y restringir
el valor minimo de variacién del precio que podrd ejecutarse en el mercado, asi como velar por su respeto.

7. Los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados que permitan un acceso electrénico 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 servicios de inversién autorizadas en virtud de la presente Directiva o
entidades de crédito autorizadas en virtud de la Directiva 2013/36/UE, que se establezcan y apliquen criterios adecuados
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respecto a la idoneidad de las personas a las que podrd brindarse tal acceso y que el miembro o participante conserve la
responsabilidad respecto a las drdenes y operaciones ejecutadas utilizando dicho servicio en relaciéon con los requisitos de
la presenta Directiva.

Asimismo, los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados fijen normas apropiadas sobre control de riesgos y
umbrales de riesgo aplicables a la negociacion mediante acceso electrénico directo y estén en condiciones de distinguir y,
en caso necesario, interrumpir las 6rdenes o la negociacion por parte de personas que utilicen dicho acceso separada-
mente de otras drdenes o negociacion por parte del miembro o participante.

Los mercados regulados dispondrdn de mecanismos para suspender o poner fin a la provisiéon de acceso electrénico
directo de un miembro o participante a un cliente en caso de incumplimiento de lo dispuesto en el presente apartado.

8.  Los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados garanticen que sus normas sobre servicios de locali-
zacién compartida sean transparentes, equitativas y no discriminatorias.

9.  Los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados garanticen que sus estructuras de comisiones, incluidas
las comisiones por ejecucion de operaciones, las comisiones por servicios accesorios y las reducciones sean transparentes,
equitativas y no discriminatorias y que no creen incentivos para colocar, modificar o cancelar 6rdenes o para ejecutar
operaciones de tal forma que contribuyan a perturbar las condiciones de negociacién o fomenten las practicas de abuso
de mercado. En particular, los Estados miembros exigirin a los mercados regulados que impongan obligaciones de
creacién de mercado a acciones individuales o a cestas de acciones adecuadas a cambio de cualquier reduccién que se
conceda.

Los Estados miembros autorizardn a los mercados regulados a adaptar las comisiones que impongan a las drdenes
canceladas en funcién del tiempo de vigencia de dichas 6rdenes y a calibrar las comisiones en funcién del instrumento
financiero al que se aplican.

Los Estados miembros podrdn permitir que los mercados regulados impongan tarifas y comisiones mds elevadas para
colocar una orden que seguidamente es cancelada que para colocar una orden que se ejecuta, e imponer tarifas y
comisiones mds elevadas a aquellos participantes que tengan un coeficiente mds alto de dérdenes canceladas con respecto
a las efectivamente ejecutadas y los que operen con técnicas de negociacién algoritmica de alta frecuencia, con el fin de
reflejar la carga adicional sobre la capacidad del sistema.

10.  Los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados puedan sefialar, por medio de indicadores de los
miembros o participantes, las ordenes generadas por la negociacion algoritmica, los diferentes algoritmos utilizados para
la creacion de érdenes y las personas concretas que hayan iniciado esas 6rdenes. Dicha informacién estard a disposicién
de las autoridades competentes previa solicitud.

11.  Los Estados miembros exigirdn que, a peticiéon de la autoridad competente del Estado miembro de origen de un
mercado regulado, los mercados regulados pongan a disposicién de aquella los datos relativos a la cartera de 6rdenes o le
brinde acceso a la cartera de érdenes a fin de que pueda supervisar la negociacion.

12.  La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién que especifiquen:

a) los requisitos que garanticen que los sistemas de negociacion de los mercados regulados sean resistentes y tengan una
capacidad adecuada;

b) la proporcién a que se refiere el apartado 6, teniendo en cuenta factores tales como el valor de las érdenes no
ejecutadas en relacion con el valor de las operaciones ejecutadas;

¢) los controles respecto al acceso electronico directo de forma que se garantice que los controles aplicados al acceso
patrocinado sean al menos equivalentes a los aplicados al acceso directo al mercado;

d) los requisitos que garanticen que los servicios de localizacion compartida y las estructuras de comisiones sean
equitativos y no discriminatorios, y que las estructuras de comisiones no creen incentivos que perturben las condi-
ciones de negociacion o fomenten las précticas de abuso de mercado;
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e) la indicacién de cudndo un mercado regulado es importante en términos de liquidez en dicho instrumento financiero;

f) los requisitos que garanticen que los sistemas de creacion de mercado sean equitativos y no discriminatorios y
establecer las obligaciones minimas de creacién de mercado que deberdn prever los mercados regulados cuando
disefien un sistema de creaciéon de mercado, asi como las condiciones en las que no es apropiado el requisito de
implantar un sistema de ese tipo, teniendo en cuenta la naturaleza y la magnitud de la negociacién del mercado
regulado de que se trate, precisando en particular si el mercado regulado prevé o autoriza la realizacién de la
negociacién algoritmica a través de sus sistemas;

g) los requisitos que garanticen que haya pruebas adecuadas de algoritmos a fin de asegurarse de que los sistemas de
negociacién algoritmica, incluidos los de alta frecuencia, no puedan ocasionar anomalias en las condiciones de
negociacién en el mercado, ni contribuir a tales anomalias.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulaciéon a
que se refiere el primer pdrrafo con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

13. A mids tardar el 3 de enero de 2016, la AEVM elaborard directrices sobre la calibracién adecuada de las
interrupciones de la negociacién con arreglo al apartado 5, teniendo en cuenta los factores contemplados en dicho
apartado.

Articulo 49
Variacién minima de cotizacion

1. Los Estados miembros exigirdn a los mercados regulados que adopten regimenes de variacién minima de cotizacion
en las acciones, certificados de depésito, fondos cotizados, certificados y demds instrumentos financieros similares, asi
como en cualquier otro instrumento financiero para el que se hayan desarrollado normas técnicas de regulacién de
conformidad con el apartado 4.

2. Los regimenes de variacién minima de cotizacién a que se hace referencia en el apartado 1:

a) estardn calibrados de manera que reflejen el perfil de liquidez del instrumento financiero en diferentes mercados y el
diferencial medio entre precio comprador y precio vendedor, teniendo en cuenta la conveniencia de posibilitar precios
razonablemente estables sin limitar excesivamente la progresiva reduccién de las horquillas de precios;

b) adaptar el valor de variacién correspondiente a cada instrumento financiero segin convenga.

3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar los valores minimos de variacién o
los regimenes de variacion minima de cotizacion para determinadas acciones, certificados de depésito, fondos cotizados,
certificados y otros instrumentos financieros similares, siempre que resulte necesario para garantizar el correcto funcio-
namiento de los mercados, de acuerdo con los factores contemplados en el apartado 2 y con el precio, las horquillas de
precios y el nivel de liquidez de los instrumentos financieros.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mas tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.
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4. La AEVM podréd elaborar proyectos de normas técnicas de regulacién para especificar los valores minimos de
variacion o los regimenes de variacién minima de cotizacion para los instrumentos financieros concretos que no estén
incluidos en el apartado 3, siempre que resulte necesario para garantizar el correcto funcionamiento de los mercados, de
acuerdo con los factores reseflados en el apartado 2 y con el precio, las horquillas de precios y el nivel de liquidez de los
instrumentos financieros.

La AEVM presentard a la Comision tales proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 50
Sincronizacién de los relojes comerciales

1. Los Estados miembros exigirdn que todos los centros de negociacién y sus miembros o participantes sincronicen los
relojes comerciales que utilizan para registrar la fecha y la hora de cualquier acontecimiento sobre el que se haya de
informar.

2. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar el nivel de precision con el que
habrdn de sincronizarse los relojes con arreglo a las normas internacionales.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 51
Admisién de instrumentos financieros a negociacién

1. Los Estados miembros exigirdn que los mercados regulados establezcan normas claras y transparentes en relacién
con la admisién a negociacion de instrumentos financieros.

Estas normas garantizaran que los instrumentos financieros admitidos a negociacion en un mercado regulado puedan ser
negociados de modo equitativo, ordenado y eficiente y, cuando se trate de valores negociables, que sean libremente
negociables.

2. En el caso de los derivados, las normas contempladas en el apartado 1 garantizardn, en particular, que la formu-
lacién del contrato de derivados permita una formacién de precios ordenada y la existencia de condiciones efectivas de
liquidacién.

3. Ademds de las obligaciones previstas en los apartados 1 y 2, los Estados miembros exigirdn al mercado regulado
que establezca y mantenga mecanismos eficaces para comprobar que los emisores de valores mobiliarios admitidos a
negociacién en el mercado regulado cumplan sus obligaciones conforme al Derecho de la Unién con respecto a la
divulgacién de informacién inicial, continua o ad hoc.

Los Estados miembros se asegurardn de que el mercado regulado establezca mecanismos que faciliten a sus miembros o
participantes el acceso a la informacién publicada en virtud del Derecho de la Uni6n.

4. Los Estados miembros se asegurardn de que los mercados regulados hayan establecido los mecanismos necesarios
para comprobar periédicamente el cumplimiento de los requisitos de admisiéon de los instrumentos financieros que
admiten a negociacion.
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5. Un valor mobiliario que haya sido admitido a negociacién en un mercado regulado podrd ser admitido posterior-
mente a negociacién en otros mercados regulados, aun sin el consentimiento del emisor y de conformidad con las
disposiciones pertinentes de la Directiva 2003/71/CE. El mercado regulado deberd informar al emisor de que sus valores
se negocian en ese mercado regulado. El emisor no estard obligado a facilitar directamente la informacién requerida en el
apartado 3 a ningtin mercado regulado que haya admitido los valores a negociacién sin su consentimiento.

6. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion que:

a) especifiquen, para las distintas clases de instrumentos financieros, las caracteristicas que debe tener en cuenta el
mercado regulado para determinar si un instrumento financieros se ha emitido de conformidad con las condiciones
fijadas en el apartado 1, parrafo segundo, para la admisién a negociacion en los distintos segmentos del mercado que
gestiona;

b) aclaren los mecanismos que se exige aplicar al mercado regulado para que se considere que ha cumplido su obligacién
de comprobar que el emisor de un valor mobiliario cumple sus obligaciones conforme al Derecho de la Unién con
respecto a la divulgacién de informacién inicial, continua o ad hoc;

¢) aclaren los mecanismos que el mercado regulado debe implantar de conformidad con el apartado 3 para facilitar a sus
miembros o participantes el acceso a la informacion publicada con arreglo a lo establecido en el Derecho de la Unidn.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulaciéon a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

Articulo 52
Suspension y exclusion de instrumentos financieros de la negociacion en un mercado regulado

1. Sin perjuicio del derecho de la autoridad competente, establecido en el articulo 69, apartado 2, de exigir la
suspension o exclusién de la negociacién de un instrumento financiero, el organismo rector del mercado podrd suspender
o excluir de la negociacién todo instrumento financiero que deje de cumplir las normas del mercado regulado, salvo en
caso de que tal suspensién o exclusién pudieran causar un perjuicio grave a los intereses de los inversores o al
funcionamiento ordenado del mercado.

2. Los Estados miembros exigirdn que los organismos rectores del mercado que suspendan o excluyan de la nego-
ciacién un instrumento financiero suspendan o excluyan también los derivados contemplados en el anexo I, secciéon C,
puntos 4 a 10, que estén vinculados o hagan referencia a dicho instrumento financiero cuando esto sea necesario para
apoyar los objetivos de la suspension o exclusion del instrumento financiero subyacente. Los organismos rectores del
mercado hardn publica su decisién sobre la suspension o exclusion del instrumento financiero y de todo derivado
vinculado y comunicardn las decisiones pertinentes a su autoridad competente.

La autoridad competente en cuya jurisdiccién se haya originado la suspension o la exclusion exigird que los demds
mercados regulados, SMN, SOC e internalizadores sistemdticos incluidos en su dmbito de competencia y que negocien el
mismo instrumento financiero o los derivados contemplados en el anexo I, seccion C, puntos 4 a 10, de la presente
Directiva que estén vinculados o hagan referencia a dicho instrumento financiero, suspendan o excluyan también de la
negociacién dicho instrumento financiero o dichos derivados si la suspension o exclusion se debe a un presunto caso de
abuso de mercado, a una oferta publica de adquisicién o a la retencién de informacién privilegiada sobre el emisor o
instrumento financiero infringiendo los articulos 7 y 17 del Reglamento (UE) n® 596/2014, excepto en caso de que dicha
suspension o exclusiéon pudiera causar un perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funcionamiento ordenado
del mercado.

Cada autoridad competente notificada comunicard su decision a la AEVM y a las demds autoridades competentes,
afladiendo una explicacién si ha decidido no suspender o excluir de la negociacién el instrumento financiero o los
derivados contemplados en el anexo I, seccion C, puntos 4 a 10, que estén vinculados o hagan referencia a dicho
instrumento financiero.
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La autoridad competente deberd hacer publica inmediatamente dicha decisién y comunicarla a la AEVM y a las auto-
ridades competentes de los demds Estados miembros.

Las autoridades competentes de los demds Estados miembros que hayan sido notificadas exigirdin que los mercados
regulados, los demds SMN, los demds SOC y los internalizadores sistematicos incluidos en su dmbito de competencia y
que negocien el mismo instrumento financiero o los derivados contemplados en el anexo I, seccién C, puntos 4 a 10, de
la presente Directiva que estén vinculados o hagan referencia a dicho instrumento financiero, suspendan o excluyan
también de la negociacién dicho instrumento financiero o dichos derivados si la suspensién o exclusién se debe a un
presunto caso de abuso de mercado, a una oferta publica de adquisicién o a la retencién de informacién privilegiada
sobre el emisor o instrumento financiero infringiendo los articulos 7 y 17 del Reglamento (UE) n°® 596/2014, excepto en
caso de que tal suspensién o exclusion pudiera causar un perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funcio-
namiento ordenado del mercado.

El presente apartado serd también de aplicacién cuando se levante la suspensién de la negociaciéon de un instrumento
financiero o de los derivados contemplados en el anexo I, secciéon C, puntos 4 a 10, que estén vinculados o hagan
referencia a dicho instrumento financiero.

El procedimiento de notificacion a que se refiere el presente apartado se aplicard asimismo en caso de que la decisién de
suspender o excluir de la negociacién un instrumento financiero o los derivados contemplados en el anexo I, seccién C,
puntos 4 a 10, que estén vinculados o hagan referencia a dicho instrumento financiero, sea adoptada por la autoridad
competente al amparo de lo dispuesto en el articulo 69, apartado 2, letras m) y n).

A fin de garantizar que se aplique de manera proporcional la obligacion de suspender o excluir de la negociacién dichos
derivados, la AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulaciéon que especifiquen atin més los casos en que la
conexion entre un derivado que esté vinculado o haga referencia a un instrumento financiero suspendido o excluido de la
negociacién y el instrumento financiero original implica que el derivado también se suspenda o excluya de la negociacion,
a fin de alcanzar el objetivo de la suspension o exclusién del instrumento financiero subyacente.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para determinar el formato y el calendario de las
comunicaciones y la publicacién contempladas en el apartado 2.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

4. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 para enumerar las
situaciones que representan un perjuicio grave para los intereses de los inversores y para el funcionamiento ordenado del
mercado a que se hace referencia en los apartados 1 y 2.

Articulo 53
Acceso a un mercado regulado

1. Los Estados miembros exigirdn que un mercado regulado establezca, aplique y mantenga normas transparentes y no
discriminatorias, basadas en criterios objetivos, que regulen el acceso de sus participantes o la adhesién de sus miembros.
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2. Las normas contempladas en el apartado 1 deberdn especificar todas las obligaciones de los miembros o partici-
pantes derivadas de:

a) la constitucion y la administracion del mercado regulado;

b) las disposiciones relativas a las operaciones que se realizan en el mercado;

¢) las normas profesionales impuestas al personal de las empresas de servicios de inversion o entidades de crédito que
operan en el mercado;

d) las condiciones establecidas, con arreglo al apartado 3, para los miembros o participantes distintos de las empresas de
servicios de inversién 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 servicios de inversion,
entidades de crédito autorizadas en virtud de la Directiva 2013/36/UE y a otras personas que:

a) posean la honorabilidad suficiente;

b) posean un nivel suficiente de aptitud, competencia y experiencia en materia de negociacion;

¢) tengan establecidas, en su caso, medidas de organizacién adecuadas;

d) dispongan de recursos suficientes para la funcién que han de cumplir, teniendo en cuenta los diversos mecanismos
financieros que el mercado regulado puede haber establecido para garantizar la correcta liquidacién de las operaciones.

4. Los Estados miembros se asegurardn 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 24,
25, 27 y 28 de la presente Directiva. No obstante, los miembros o participantes del mercado regulado se atendrdn a las
obligaciones contempladas en los articulos 24, 25, 27 y 28 en relacién con sus clientes cuando, actuando por cuenta de
sus clientes, ejecuten sus 6rdenes en un mercado regulado.

5. Los Estados miembros se asegurardn de que las normas que rigen el acceso o la adhesion al mercado regulado o la
participacion en €l permitan la participacion directa o remota de las empresas de servicios de inversién y las entidades de
crédito.

6.  Los Estados miembros, sin otros requisitos legales o administrativos, permitirdn que los mercados regulados de otros
Estados miembros establezcan en su territorio los mecanismos apropiados para facilitar el acceso a dichos mercados y la
negociaciéon remota en ellos a miembros o participantes establecidos en su territorio.

El mercado regulado deberd comunicar 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 comunicard
esta informacion, en el plazo de un mes, al Estado miembro en el que el mercado regulado tenga previsto establecer
dichos mecanismos. La AEVM podré solicitar el acceso a esta informacion de conformidad con el procedimiento y con
arreglo a las condiciones previstas en el articulo 35 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.
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La autoridad competente del Estado miembro de origen del mercado regulado comunicard, a peticiéon de la autoridad
competente del Estado miembro de acogida y sin demora indebida, la identidad de los miembros o participantes del
mercado regulado establecido en dicho Estado miembro.

7. Los Estados miembros exigirdn al organismo rector del mercado que comunique periédicamente a la autoridad
competente del mercado regulado la lista de los miembros o participantes del mercado regulado.

Articulo 54
Supervision del cumplimiento de las normas del mercado regulado y de otras obligaciones legales

1. Los Estados miembros exigirdn a los mercados regulados que establezcan y mantengan mecanismos y procedi-
mientos eficaces, incluidos los recursos necesarios, para supervisar con regularidad el cumplimiento de sus normas por
parte de sus miembros o participantes. Los mercados regulados supervisardn las 6rdenes transmitidas, incluidas las
cancelaciones y las operaciones realizadas por sus miembros o participantes de acuerdo con sus sistemas, con objeto
de detectar infracciones de dichas normas, anomalias en las condiciones de negociacién o actuaciones que puedan revelar
una conducta prohibida por el Reglamento (UE) n® 596/2014, o perturbaciones del sistema en relacién con un ins-
trumento financiero.

2. Los Estados miembros exigirin que los organismos rectores del mercado de los mercados regulados informen
inmediatamente a sus autoridades competentes de infracciones significativas de sus normas, de anomalias en las condi-
ciones de negociacién o actuaciones que puedan revelar una conducta prohibida por el Reglamento (UE) n® 596/2014, o
de perturbaciones de los sistemas en relacién con un instrumento financiero.

Las autoridades competentes de los mercados regulados comunicardn a la AEVM y a las autoridades competentes de los
demds Estados miembros la informacién contemplada en el pérrafo primero.

Por lo que se refiere a las actuaciones que puedan revelar una conducta prohibida por el Reglamento (UE) n® 596/2014,
las autoridades competentes deberan estar convencidas de que dicha conducta se estd adoptando o se ha adoptado, antes
de notificarlo a las autoridades competentes de los demds Estados miembros y a la AEVM.

3. Los Estados miembros exigirdn al organismo rector del mercado que facilite sin demora indebida la informacion
pertinente a la autoridad competente para la investigacién y persecucion del abuso de mercado cometido en el mercado
regulado y le preste plena asistencia en la investigacion y la persecucion del abuso de mercado cometido en o mediante
los sistemas del mercado regulado.

4. Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 para determinar las
circunstancias que activaran el requisito de informacién contemplado en el apartado 2 del presente articulo.

Articulo 55
Disposiciones relativas a los acuerdos de contrapartida central y de compensacién y liquidacién

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en los titulos III, IV o V del Reglamento (UE) n°® 648/2012, los Estados miembros no
impedirdn que los mercados regulados suscriban acuerdos apropiados con una entidad de contrapartida central o cimara
de compensacion y un sistema de liquidacién de otro Estado miembro para realizar la compensacion o liquidacion de
alguna o de todas las operaciones concluidas por los participantes en el mercado con arreglo a sus sistemas.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en los titulos III, IV o V del Reglamento (UE) n® 648/2012, la autoridad competente de
un mercado regulado no podrd oponerse a que se recurra a entidades de contrapartida central, cimaras de compensacién
o sistemas de liquidacién 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 aplicables a los
sistemas de liquidacion previstas en el articulo 37, apartado 2, de la presente Directiva.

Para evitar repeticiones innecesarias de los controles, la autoridad competente tendrd en cuenta la labor de vigilancia/
supervision del sistema de compensacion y liquidacion ya ejercida por los bancos centrales en su calidad de supervisores
de los sistemas de compensacion y liquidacion o por otras autoridades supervisoras con competencia sobre tales sistemas.
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Articulo 56
Lista de mercados regulados

Cada Estado miembro elaborard una lista de los mercados regulados de los que sea Estado miembro de origen y enviard
esa lista a los demds Estados miembros y a la AEVM. De forma andloga, deberd comunicarse toda modificacion de la
citada lista. La AEVM publicard una lista de todos los mercados regulados en su sitio web y la mantendrd actualizada.
Dicha lista contendrd un cédigo tnico establecido por la AEVM de conformidad con el articulo 65, apartado 6, que
identifique a los mercados regulados y que se usard en los informes elaborados de conformidad con el articulo 65,
apartado 1, letra g), y apartado 2, de la presente Directiva y con los articulos 6, 10 y 26 del Reglamento (UE) n°
600/2014.

TITULO IV

LIMITACION DE LAS POSICIONES Y CONTROLES DE LA GESTION DE POSICIONES EN DERIVADOS SOBRE MATERIAS
PRIMAS Y COMUNICACION

Articulo 57
Limitacion de las posiciones y controles de la gestion de posiciones en derivados sobre materias primas

1. Los Estados miembros velardn por que, de conformidad con el método de cdlculo fijado por la AEVM, las
autoridades competentes establezcan y apliquen limitaciones de posicién al volumen de una posiciéon neta que pueda
mantener una persona en cualquier momento en derivados sobre materias primas negociados en centros de negociacién y
contratos extrabursatiles equivalentes econdmicamente. Las limitaciones se fijardin sobre la base del conjunto de las
posiciones mantenidas por una persona y las mantenidas en su nombre dentro del dmbito del grupo agregado, a fin de:

a) evitar el abuso de mercado;

b) sostener una formacién de precios y unas condiciones de liquidacién ordenadas, incluyendo la prevenciéon de posi-
ciones que distorsionen el mercado, y garantizando, en particular, la convergencia entre los precios de los derivados en
el mes del suministro y los precios al contado de las materias primas subyacentes, sin perjuicio de la formacién de
precios en el mercado de las materias primas subyacentes.

Las limitaciones de posiciones no se aplicardn a las posiciones mantenidas por una entidad no financiera, o en nombre de
esta, que reduzcan de una manera objetivamente mensurable los riesgos relacionados directamente con la actividad
comercial de esa entidad no financiera.

2. Las limitaciones de posiciones especificardan umbrales cuantitativos claros por lo que se refiere al volumen méximo
de una posicién en un derivado sobre materias primas que pueda tener una persona.

3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen el método de célculo que habran
de aplicar las autoridades competentes al establecer las limitaciones de posiciones al contado mensuales y otras limita-
ciones de posiciones mensuales para los derivados sobre materias primas liquidables en especie y en efectivo sobre la base
de las caracteristicas del derivado correspondiente. El método de cdlculo tendrd en cuenta al menos los siguientes factores:

a) la fecha de vencimiento de los contratos de derivados sobre materias primas;

b) la cantidad de la materia prima subyacente que pueda entregarse;

¢) el interés abierto total en dichos contratos y el interés abierto total en otros instrumentos financieros con la misma
materia prima subyacente;

d) la volatilidad de los mercados pertinentes, incluidos los derivados sustitutivos y los mercados de materias primas
subyacentes;

e) el niimero y tamaifio de los participantes en el mercado;
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f) las caracteristicas de los mercados de materias primas subyacentes, incluidas las pautas de produccién, consumo y
transporte al mercado;

g) la elaboracién de nuevos contratos.

La AEVM tendrd en cuenta la experiencia en limitaciones de posiciones de las empresas de servicios de inversion o los
organismos rectores del mercado que gestionen un centro de negociacién, y de otras jurisdicciones.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion contemplados en el parrafo primero
a mas tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

4. Las autoridades competentes fijardn limites para cada contrato de derivados sobre materias primas negociado en
centros de negociacién sobre la base del método de cdlculo establecido por la AEVM de conformidad con el apartado 3.
Tales limitaciones de posiciones incluirdn los contratos extrabursdtiles econémicamente equivalentes.

Las autoridades competentes revisardn las limitaciones de posiciones cuando se produzca una variacién significativa en la
cantidad que pueda entregarse o el interés abierto o cualquier otro cambio significativo en el mercado, sobre la base de lo
que hayan determinado con respecto a la cantidad que pueda entregarse y el interés abierto, y volverd a fijar la limitacion
de posicion de conformidad con el método de cdlculo elaborado por la AEVM.

5. Las autoridades competentes notificardn a la AEVM las limitaciones de posiciones exactas que tienen intencién de
fijar de conformidad con el método de célculo establecido por la AEVM de conformidad con el apartado 3. En un plazo
de dos meses tras la recepcion de la notificacién, la AEVM enviard a la autoridad competente de que se trate un dictamen
sobre la compatibilidad de las limitaciones de posiciones con los objetivos del apartado 1 y con el método de célculo
establecido por la AEVM de conformidad con el apartado 3. La AEVM publicard el dictamen en su sitio web. La autoridad
competente de que se trate notificard las limitaciones de posiciones de conformidad con el dictamen de la AEVM u
ofrecerd a esta una justificacién con los motivos por los que no se considera necesario realizar la modificacion. Cuando
una autoridad competente imponga limitaciones contrarias a un dictamen de la AEVM, publicard con cardcter inmediato
en su sitio web un aviso en el que se explicardn exhaustivamente las razones de su posicion.

Cuando la AEVM determine que la limitacién de una posicién no se ajusta al método de cdlculo contemplado en el
apartado 3, hard uso de sus atribuciones de conformidad con el articulo 17 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

6.  Cuando se negocien voliimenes considerables del mismo derivado sobre materias primas en centros de negociaciéon
de mds de una jurisdiccion, la autoridad competente del centro de negociacién en el que se registre el mayor volumen de
negociacién (la autoridad competente central) establecerd la limitacion de posiciéon tnica que deberd aplicarse a toda
negociacion relativa a ese contrato. La autoridad competente central consultard a las autoridades competentes de otros
centros de negociacion en los que se negocien voliimenes considerables del derivado en cuestién, acerca de la limitacion
de posicién tnica que deberd aplicarse y de las revisiones de tal limitacién. Cuando las autoridades competentes no estén
de acuerdo, detallardn por escrito todas las razones por las que consideran que no se cumplen los requisitos establecidos
en el apartado 1. La AEVM resolverd cualquier litigio que surja en caso de desacuerdo entre las autoridades competentes,
de conformidad con sus competencias estipuladas en el articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Las autoridades competentes de los centros de negociacion en los que se negocie el mismo derivado sobre materias
primas y las autoridades competentes correspondientes a los que mantengan posiciones en ese derivado sobre materias
primas establecerdn mecanismos de cooperacién que incluyan el intercambio de informacién pertinente entre ellas para
permitir la supervision y aplicacion de la limitacién de posicién tnica.
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7. La AEVM supervisard al menos una vez al afio como han aplicado las autoridades competentes las limitaciones de
posiciones fijadas de conformidad con la metodologia de célculo establecida por la AEVM en virtud del apartado 3. Al
hacerlo, la AEVM garantizard la aplicacion efectiva de la limitacion de posicién tnica al mismo contrato, con indepen-
dencia de déonde se negocie, de conformidad con el apartado 6.

8.  Los Estados miembros velardn por que las empresas de servicios de inversion o los organismos rectores del mercado
que gestionen un centro de negociacion que negocie derivados sobre materias primas apliquen controles de la gestién de
las posiciones. Dichos controles incluirdin como minimo los poderes para que el centro de negociacion:

a) supervise las posiciones de interés abierto de las personas;

b) acceda a la informacion, incluida toda la documentacion pertinente, que posean las personas sobre el volumen y la
finalidad de la posicién o exposicién contraida, sobre los beneficiarios efectivos o subyacentes, sobre las medidas
concertadas y sobre los correspondientes activos y pasivos del mercado subyacente;

¢) exija a una persona que cierre o reduzca una posicién de manera temporal o permanente, segtin lo requiera cada caso
concreto, y adopte unilateralmente las medidas adecuadas para garantizar el cierre o la reduccién en caso de incum-
plimiento por parte de la persona en cuestién, y

d) si procede, exija a una persona que vuelva a aportar liquidez al mercado a un precio y un volumen convenidos de
manera temporal con la intencién expresa de reducir los efectos de una posicion amplia o dominante.

9.  La limitacién de posiciones y los controles de la gestion de las posiciones serdn transparentes y no discriminatorios;
se especificard como se aplicardn a las personas y se tendrd en cuenta la naturaleza y la composicién de los participantes
en el mercado y el uso que estos hagan de los contratos sometidos a negociacién.

10.  La empresa de servicios de inversién o el organismo rector del mercado que gestione el centro de negociacién
comunicard a la autoridad competente los datos pormenorizados de los controles de la gestion de las posiciones.

La autoridad competente comunicard la misma informacién, asi como los pormenores de las limitaciones de las
posiciones que haya establecido, a la AEVM, la cual publicard y mantendrd en su sitio web una base de datos donde
se resuman las limitaciones de las posiciones y los controles de la gestién de posiciones.

11.  Las limitaciones de posiciones contempladas en el apartado 1 serdn impuestas por las autoridades competentes
con arreglo al articulo 69, apartado 2, letra p).

12.  La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para determinar:

a) los criterios y métodos para determinar si puede considerarse que una posicién reduce los riesgos directamente
relacionados con actividades comerciales;

b) los métodos para determinar los casos en que se agreguen las posiciones de una persona dentro de un grupo;

¢) los criterios para determinar si un contrato es un contrato extrabursatil equivalente econémicamente al negociado en
un centro de negociacion, tal y como se contempla en el apartado 1, de forma que se facilite la comunicacién de las
posiciones asumidas en contratos extrabursitiles equivalentes a la autoridad competente correspondiente, como se
establece en el articulo 58, apartado 2;
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d) la definicién de lo que constituyen derivados sobre materias primas idénticos y voltiimenes considerables, a los que se
refiere el apartado 6 del presente articulo;

e) el método para agregar y compensar las posiciones de derivados sobre materias primas extrabursdtiles y de centros de
negociacién para establecer la posicién neta con el fin de evaluar la observancia de las limitaciones; tales métodos
fijardn criterios para determinar qué posiciones pueden compensarse entre ellas y no facilitardn la acumulacién de
posiciones de forma incoherente con los objetivos establecidos en el apartado 1 del presente articulo;

f) el procedimiento que establezca la forma en que las personas pueden solicitar la exencién en virtud del apartado 1,
parrafo segundo, del presente articulo y la forma en que la autoridad competente correspondiente aprobard tales
solicitudes;

g) el método de célculo para determinar el centro en el que se registra el mayor volumen de negociaciéon de un derivado
sobre materias primas, asi como los volimenes considerables, en virtud del apartado 6 del presente articulo.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion contemplados en el parrafo primero
a mds tardar el 3 de julio de 2015.

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.

13.  Las autoridades competentes no impondran limites que sean mds restrictivos que los adoptados con arreglo al
apartado 1, excepto en casos excepcionales objetivamente justificados y proporcionados, atendiendo a la liquidez del
mercado especifico y al funcionamiento ordenado de dicho mercado. Las autoridades competentes publicardn en su sitio
web los pormenores de las limitaciones mds restrictivas de las posiciones que decidan imponer, que serdn vélidas durante
un periodo inicial que no excederd de seis meses a partir de la fecha de su publicacién en el sitio web. Las limitaciones
mds restrictivas de las posiciones podrdn renovarse por tramos adicionales, cada uno de los cuales no excederd de seis
meses, si las razones de la restriccion siguen siendo aplicables. Si no se renuevan tras dicho periodo de seis meses,
expirardn automdticamente.

Cuando decidan imponer limitaciones mds restrictivas de las posiciones, las autoridades competentes lo notificardn a la
AEVM. La notificacién incluird una justificacién de las limitaciones mds restrictivas que se hayan impuesto. En un plazo
de 24 horas, la AEVM emitird un dictamen acerca de si considera necesarias las limitaciones mds restrictivas de las
posiciones que se hayan impuesto para responder al caso excepcional de que se trate. El dictamen se publicard en el sitio
web de la AEVM.

Cuando una autoridad competente imponga limitaciones contrarias a un dictamen de la AEVM, publicard con caracter
inmediato en su sitio web un aviso en el que se explicardn exhaustivamente las razones de su posicién.

14.  Los Estados miembros dispondrdn que las autoridades competentes puedan imponer sanciones en virtud de la
presente Directiva respecto de las infracciones de las limitaciones de posiciones impuestas de conformidad con el presente
articulo a:

a) las posiciones mantenidas por personas situadas o que operen dentro o fuera de su territorio que superen los limites
establecidos por la autoridad competente para los contratos de derivados sobre materias primas en relacién con
contratos de centros de negociacion situados o que operen en su territorio o contratos extrabursatiles equivalentes
econémicamente;

b) las posiciones mantenidas por personas situadas o que operen en su territorio que superen los limites establecidos en
otros Estados miembros por las autoridades competentes para los contratos de derivados sobre materias primas.
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Articulo 58
Comunicaciéon de las posiciones por categoria de titulares de posiciones

1. Los Estados miembros se asegurardn de que las empresas de servicios de inversion o los organismos rectores del
mercado que gestionen un centro de negociacion que negocie derivados sobre materias primas, derechos de emisién o
derivados sobre derechos de emision:

a) publican un informe semanal con las posiciones agregadas mantenidas por las distintas categorias de personas respecto
de los distintos derivados sobre materias primas o derechos de emision o derivados de estos negociados en su centro
de negociacion, en el que se especifiquen el nimero de posiciones largas y cortas por tales categorias, los cambios al
respecto desde el informe anterior, el porcentaje de interés abierto total que representa cada categorfa y el nimero de
personas que mantienen posiciones en cada categoria de conformidad con el apartado 4, y comunican dicho informe a
la autoridad competente y a la AEVM; la AEVM procederd a la publicacion centralizada de la informacion incluida en
tales informes;

b) facilitan a la autoridad competente, al menos diariamente, un desglose completo de las posiciones mantenidas por
todas las personas, incluidos los miembros o participantes y sus clientes, en el centro de negociacion.

La obligacion establecida en la letra a) solo serd aplicable cuando tanto el niimero de personas como sus posiciones
abiertas excedan de los umbrales minimos.

2. Los Estados miembros garantizardn que las empresas de servicios de inversién que negocien derivados sobre
materias primas o derechos de emision o derivados de estos fuera de un centro de negociacion faciliten al menos
diariamente a la autoridad competente del centro de negociacién en que se negocien los derivados sobre materias primas
o los derechos de emision o derivados de estos, o a la autoridad competente central, en caso de que se negocien
volimenes considerables de derivados sobre materias primas o derechos de emisién o derivados de estos en centros
de negociacién de més de una jurisdiccion, un desglose completo de sus posiciones asumidas en derivados sobre materias
primas o derechos de emision o derivados de estos negociados en un centro de negociacién y contratos extrabursatiles
equivalentes econémicamente, asi como las correspondientes a sus clientes y a los clientes de estos, hasta llegar al dltimo
cliente, de conformidad con el articulo 26 del Reglamento (UE) n® 600/2014 y, en su caso, el articulo 8 del Reglamento
(UE) n° 1227/2011.

3. Para posibilitar la supervision del cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 57, apartado 1, los Estados miembros
exigirdn a los miembros o participantes de mercados regulados y SMN y a los clientes de SOC que comuniquen al menos
diariamente a la empresa de servicios de inversion o al organismo rector del mercado que gestione el centro de
negociacién de que se trate los datos pormenorizados de sus propias posiciones mantenidas a través de contratos
negociados en dicho centro de negociacion, asi como los correspondientes a sus clientes y los clientes de estos, hasta
llegar al dltimo cliente.

4. Las personas que mantengan posiciones en un derivado sobre materias primas, un derecho de emisién o un
derivado sobre un derecho de emisién serdn clasificadas por la empresa de servicios de inversién o el organismo rector
del mercado que gestione ese centro de negociacion, en funcién de la naturaleza de su actividad principal y tomando en
consideracién toda autorizacion aplicable, en una de las categorias siguientes:

a) empresas de servicios de inversion o entidades de crédito;

b) fondos de inversion, ya sea organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) tal como se definen en
la Directiva 2009/65/CE, ya gestores de fondos de inversién alternativos tal como se definen en la Directiva
2011/61/UE;

¢) otras entidades financieras, incluidas 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;



12.6.2014 Diario Oficial de la Union Europea L 173/445

e) en el caso de los derechos de emision o de los derivados sobre derechos de emisién, operadores con obligaciones de
conformidad con arreglo a la Directiva 2003/87/CE.

Los informes mencionados en el apartado 1, letra a), especificardn el niimero de posiciones largas y cortas por categoria
de personas, todo cambio al respecto desde el informe anterior, el porcentaje de interés abierto total que representa cada
categoria y el niimero de personas de cada categoria.

Los informes y los desgloses mencionados, respectivamente, en el apartado 1, letra a), y en el apartado 2 distinguirdn
entre:

a) las posiciones identificadas como posiciones que, de modo objetivamente mensurable, pueden reducir los riesgos
directamente relacionados con actividades comerciales, y

b) otras posiciones.

5. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para determinar el formato de los informes y de los
desgloses mencionados, respectivamente, en el apartado 1, letra a), y en el apartado 2.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de ejecucién a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el 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 entenderd sin perjuicio
de las obligaciones de conformidad con arreglo a la Directiva 2003/87/CE.

6.  Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 para especificar los
umbrales mencionados en el apartado 1, parrafo segundo, del presente articulo, teniendo en cuenta el nimero total de
posiciones abiertas y su volumen y el ndmero total de personas que mantengan una posicion.

7. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucién para especificar las medidas para exigir que todos los
informes contemplados en el apartado 1, letra a), sean remitidos a la AEVM cada semana, en la fecha que se especifique,
para su publicacién centralizada por esta Gltima.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de ejecucién a mds tardar el 3 de enero de 2016.

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

TITULO V
SERVICIOS DE SUMINISTRO DE DATOS
Secciéon 1

Procedimientos de autorizaciéon de los proveedores de servicios de suministro
de datos

Articulo 59
Obligatoriedad de la autorizaciéon

1. Los Estados miembros exigirdn que la prestacién de los servicios de suministro de datos descritos en el anexo I,
seccién D, como profesién o actividad habitual esté sujeta a autorizacién previa de conformidad con lo dispuesto en la
presente seccion. Dicha autorizacion la concederd la autoridad competente del Estado miembro de origen designada de
conformidad con el articulo 67.
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2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los Estados miembros permitirdn a una empresa de servicios de inversiéon
0 a un organismo rector del mercado que gestione un centro de negociaciéon gestionar los servicios de suministro de
datos de un APA, un PIC y un SIA, a condicién de que se haya verificado previamente que cumplen lo dispuesto en el
presente titulo. Esos servicios se incluirdn en su autorizacion.

3. Los Estados miembros establecerdn un registro de todos los proveedores de servicios de suministro de datos. Este
registro serd publico y contendrd informacion sobre los servicios respecto a los cuales esté autorizado el proveedor de
servicios de suministro de datos. Serd actualizado de manera periddica. Toda autorizacién serd notificada a la AEVM.

La AEVM elaborard una lista de todos los proveedores de servicios de suministro de datos de la Unidn. Esta lista
contendrd informacién sobre los servicios respecto a los cuales esté autorizado el proveedor de servicios de suministro
de datos y se actualizard de manera periddica. La AEVM publicard dicha lista en su sitio web y la mantendrd actualizada.

Cuando una autoridad competente haya revocado una autorizacién de conformidad con el articulo 62, dicha revocaciéon
serd publicada en la lista durante un periodo de cinco afios.

4. Los Estados miembros exigirdn a los proveedores de servicios de suministro de datos que presten sus servicios bajo
la supervision de la autoridad competente. Los Estados miembros se asegurardn de que las autoridades competentes
comprueban periddicamente que los proveedores de servicios de suministro de datos cumplen lo dispuesto en el presente
titulo. Velardn asimismo por que las autoridades competentes verifiquen que los proveedores de servicios de suministro de
datos cumplan en todo momento las condiciones de la autorizacion inicial establecidas en el presente titulo.

Articulo 60
Alcance de la autorizaciéon

1. El Estado miembro de origen se asegurard de que la autorizacidn especifique el servicio de suministro de datos que
el proveedor de servicios de suministro de datos estd autorizado a prestar. El 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
ampliacién de su autorizacion.

2. La autorizacién serd vélida para toda la Unién y permitird al proveedor de servicios de suministro de datos prestar
en toda la Unién los servicios respecto a los cuales haya sido autorizado.

Articulo 61
Procedimientos para conceder y denegar las solicitudes de autorizacién

1. La autoridad competente no concederd la autorizaciéon hasta que esté plenamente convencida de que el 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 facilitar toda la informacién necesaria —incluido un programa de
actividades que exponga, entre otras cosas, los tipos de servicios previstos y la estructura organizativa— para que la
autoridad competente pueda comprobar que ha adoptado, en el momento de la autorizacién inicial, todas las medidas
necesarias para cumplir sus obligaciones con arreglo a las disposiciones del presente titulo.

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

4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para determinar:

a) la informacién que debe proporcionarse a las autoridades competentes con arreglo al apartado 2, incluido el programa
de actividades;
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b) la informacién contenida en las notificaciones con arreglo al articulo 63, apartado 3.

La AEVM presentard a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacién contemplados en el parrafo primero a
mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulaciéon a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

5. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucién para establecer modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para la transmision de la informacién prevista en el apartado 2 del presente articulo y en el articulo 63,
apartado 4.

La AEVM presentard a la Comisién dichos proyectos de normas técnicas de ejecucién a més tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 62
Revocacién de autorizaciones

La autoridad competente podrd revocar la autorizacion concedida a un proveedor de servicios de suministro de datos
cuando este:

a) no haga uso de la autorizacién en un plazo de doce meses, renuncie expresamente a la misma o 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 autorizacién en dichos supuestos;

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

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

d) haya infringido grave y sistemdticamente las disposiciones de la presente Directiva o del Reglamento (UE) n°

600/2014.

Articulo 63
Requisitos aplicables al 6rgano de direccién de los proveedores de servicios de suministro de datos

1. Los Estados miembros exigirdin que todos los miembros del érgano de direcciéon 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 érgano de direccion poseerd colectivamente los conocimientos, competencias y experiencia oportunos para poder
comprender las actividades del proveedor de servicios de suministro de datos. Cada uno de los miembros del érgano de
direccion actuard con honestidad, integridad e independencia de espiritu, impugnando de manera efectiva las decisiones
de la alta direccién, cuando sea necesario, y vigilando y controlando de manera efectiva el proceso decisorio de la
direccién, cuando sea necesario.

Cuando un organismo rector del mercado solicite autorizacién para gestionar un APA, un PIC o un SIA y los miembros
del 6rgano de direccion del APA, PIC o SIA sean los mismos que los miembros del 6rgano de direccion del mercado
regulado, se considerard que dichas personas cumplen el requisito establecido en el parrafo primero.
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2. A mds tardar el 3 de enero de 2016, la AEVM elaborard directrices para evaluar la idoneidad de los miembros del
6rgano de direccién a que se refiere el apartado 1, teniendo en cuenta los diferentes papeles y funciones que desempefien
y la necesidad de evitar conflictos de intereses entre los miembros del 6rgano de direccién y los usuarios del APA, PIC o
SIA.

3. Los Estados miembros exigirin que el proveedor de servicios de suministro de datos notifique a la autoridad
competente la identidad de todos los miembros de su érgano de direccion y cualquier cambio relativo a la composicion
de este, junto con toda la informacién necesaria para valorar si la entidad cumple lo establecido en el apartado 1.

4. Los Estados miembros velardn por que el 6rgano de direccion del proveedor de servicios de suministro de datos
defina y vigile la aplicacién de un sistema de gobierno que garantice una gestién eficaz y prudente de una organizacion
—que incluya el reparto de funciones en la organizacién y la prevencion de conflictos de intereses—, promoviendo la
integridad del mercado y el interés de sus clientes.

5. La autoridad competente denegard la autorizacion si no estd convencida de que la persona o personas que dirigirdn
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 direccién del proveedor
suponen una amenaza para su gestion adecuada y prudente y para la debida consideracion del interés de sus clientes y de
la integridad del mercado.

Seccién 2
Condiciones aplicables a los APA
Articulo 64
Requisitos de organizacion

1. El Estado miembro de origen exigird que los APA establezcan politicas y disposiciones adecuadas para hacer ptiblica
la informacion requerida con arreglo a los articulos 20 y 21 del Reglamento (UE) n® 600/2014 tan cerca del tiempo real
como sea posible técnicamente y en condiciones comerciales razonables. La informacion se facilitard gratuitamente quince
minutos después de que el APA la haya publicado. El Estado miembro de origen exigird que los APA estén en condiciones
de divulgar dicha informacién 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 consolidacién de la informacién con datos similares de
otras fuentes.

2. La informacién hecha publica por los APA de conformidad con lo dispuesto en el apartado 1 incluird, como
minimo, los detalles siguientes:

a) el identificador del instrumento financiero;

b) el precio al que se haya concluido la operacion;

¢) el volumen de la operacién;

d) la hora de la operacién;

e) la hora a la que se haya comunicado la operacién;

f) la divisa de la operacién;
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g) el codigo del centro de negociacién en el que se haya ejecutado la operacion, o bien, si la operacién no se ha
ejecutado mediante un internalizador sistematico, el c6digo «Sby, o bien el codigo «OTC;

h) si procede, un indicador de que la operaciéon ha estado sujeta a condiciones especificas.

3. El Estado miembro de origen exigird que los APA gestionen y mantengan dispositivos administrativos eficaces para
evitar conflictos de intereses con sus clientes. En particular, un APA que sea también un organismo rector del mercado o
una empresa de servicios de inversién tratard toda la informacién recopilada de forma no discriminatoria y gestionard y
mantendrd dispositivos adecuados para separar las diferentes funciones comerciales.

4. El Estado miembro de origen exigird que los APA establezcan mecanismos de seguridad sélidos para garantizar la
seguridad de los medios de transmisién de la informacién, reducir al minimo el riesgo de corrupcién de datos y de acceso
no autorizado y evitar fugas de informacion antes de la publicacién. Los APA mantendrdn recursos adecuados y
establecerdn instalaciones de reserva a fin de ofrecer y mantener sus servicios en todo momento.

5. El Estado miembro de origen exigird que los APA establezcan sistemas que permitan controlar de manera efectiva la
exhaustividad de los informes de negociacion, detectar omisiones y errores manifiestos y solicitar la retransmision de los
informes erréneos.

6. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para determinar formatos comunes, normas sobre
datos y disposiciones técnicas que faciliten la consolidacién de la informacién contemplada en el apartado 1.

La AEVM presentard a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacién contemplados en el parrafo primero a
mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

7. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 que clarifiquen cudles
son las condiciones comerciales razonables en la publicacion de informacién contempladas en el apartado 1 del presente
articulo.

8. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién que especifiquen lo siguiente:

a) los medios por los cuales los APA pueden cumplir la obligacién de informacién contemplada en el apartado 1;

b) el contenido de la informacién publicada con arreglo al apartado 1, incluyendo como minimo la informacién
mencionada en el apartado 2 de tal forma que permita la publicacién de informacién exigida en virtud del articulo 64;

¢) los requisitos concretos de organizacién establecidos en los apartados 3, 4 y 5.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacién a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.
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Seccidén 3
Condiciones aplicables a los PIC
Articulo 65
Requisitos de organizacién

1. El Estado miembro de origen exigird que los PIC establezcan politicas y disposiciones adecuadas para recopilar la
informacién publicada de conformidad con los articulos 6 y 20 del Reglamento (UE) n°® 600/2014, consolidarla en un
flujo electrénico continuo de datos y ponerla a disposicion del publico lo mds cerca al tiempo real como sea posible
técnicamente y en condiciones comerciales razonables.

Dicha informacién incluird como minimo los siguientes datos:

a) el identificador del instrumento financiero;

b) el precio al que se haya concluido la operacion;

¢) el volumen de la operacién;

d) la hora de la operacién;

e) la hora a la que se haya comunicado la operacion;

f) la divisa de la operacion;

g) el codigo del centro de negociacion en el que se haya ejecutado la operacion, o bien, si la operacién no se ha
ejecutado mediante un internalizador sistematico, el c6digo «Sby, o bien el codigo «OTC;

h) si procede, el hecho de que un algoritmo informdtico en el interior de la empresa de servicios de inversion haya sido
responsable de la decision de inversién y de la ejecucion de la operacion;

i) si procede, un indicador de que la operacion ha estado sujeta a condiciones especificas;

j) en caso de exencion, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 4, apartado 1, letras a) o b), del Reglamento (UE)
n° 600/2014, de la obligacién de hacer publica la informacién a que hace referencia el articulo 3, apartado 1, de dicho
Reglamento, un sefializador que indique a cudl de dichas exenciones ha estado sujeta la operacion.

La informacion se facilitard gratuitamente quince minutos después de que el PIC la haya publicado. El Estado miembro de
origen exigird que los PIC estén en condiciones de divulgar dicha informacién con eficiencia y coherencia, de manera que
se garantice un acceso rapido a la informacién, en condiciones no discriminatorias y en formatos de facil acceso y
utilizacién para los participantes en el mercado.

2. El Estado miembro de origen exigird que los PIC establezcan politicas y disposiciones adecuadas para recopilar la
informacién publicada de conformidad con los articulos 10 y 21 del Reglamento (UE) n® 600/2014, consolidarla en un
flujo electrénico continuo de datos y ponerla a disposicion del ptblico lo més cerca al tiempo real como sea posible
técnicamente y en condiciones comerciales razonables, incluyendo como minimo los siguientes datos:

a) el identificador o los elementos identificativos del instrumento financiero;



12.6.2014 Diario Oficial de la Union Europea L 173/451

b) el precio al que se haya concluido la operacion;

¢) el volumen de la operacién;

d) la hora de la operacion;

e) la hora a la que se haya comunicado la operacion;

f) la divisa de la operacion;

g) el codigo del centro de negociacién en el que se haya ejecutado la operacion, o bien, si la operacién no se ha
ejecutado mediante un internalizador sistematico, el cddigo «SI», o bien el cédigo «OTC»;

h) si procede, un indicador de que la operacion ha estado sujeta a condiciones especificas.

La informacién se facilitard gratuitamente quince minutos después de que el PIC la haya publicado. El Estado miembro de
origen exigird que los PIC estén en condiciones de divulgar dicha informacién con eficiencia y coherencia, de manera que
se garantice un acceso rapido a la informacién, en condiciones no discriminatorias y en formatos generalmente aceptados
que sean interoperables y de fcil acceso y utilizacién para los participantes en el mercado.

3. El Estado miembro de origen exigird que los PIC garanticen que los datos facilitados estén consolidados a partir,
como minimo, de los relativos a los mercados regulados, SMN, SOC y APA y con respecto a los instrumentos financieros
especificados por las normas técnicas de regulaciéon con arreglo al apartado 8, letra c).

4. El Estado miembro de origen exigird que los PIC gestionen y mantengan dispositivos administrativos eficaces para
evitar conflictos de intereses. En particular, un organismo rector del mercado o un APA que gestionen también un
servicio de informacién consolidada tratardn toda la informacién recopilada de manera no discriminatoria y gestionardn y
mantendrdn dispositivos adecuados para separar las distintas funciones comerciales.

5. El Estado miembro de origen exigird que los APA establezcan mecanismos de seguridad sélidos para garantizar la
seguridad de los medios de transmisién de la informacién, reducir al minimo el riesgo de corrupcién de datos y de acceso
no autorizado. El Estado miembro de origen exigird que los PIC mantengan recursos adecuados y establezcan ins-
talaciones de reserva a fin de ofrecer y mantener sus servicios en todo momento.

6. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién para determinar normas de datos y formatos
respecto a la informacion que deberd publicarse de conformidad con los articulos 6, 10, 20 y 21 del Reglamento
(UE) n® 600/2014 —identificador del instrumento financiero, precio, cantidad, hora, divisa, identificador del centro de
negociacién e indicadores de las condiciones especificas de las operaciones—, asi como disposiciones técnicas que
promuevan una divulgacion eficiente y coherente de la informacién de una manera que garantice que sea de ficil acceso
y utilizacion para los participantes en el mercado de acuerdo con lo dispuesto en los apartados 1 y 2, lo que incluird la
determinacién de otros servicios que podria prestar el PIC para elevar el grado de eficiencia del mercado.

La AEVM presentard a la Comision los proyectos de normas técnicas de regulacién contemplados en el parrafo primero a
mds tardar el 3 de julio de 2015 en lo que respecta a la informacién publicada de conformidad con los articulos 6 y 20
del Reglamento (UE) n°® 600/2014, y a mds tardar el 3 de julio de 2015 en lo que respecta a la informacién publicada de
conformidad con los articulos 10 y 21 del Reglamento (UE) n® 600/2014.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.
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7. La Comision adoptard actos delegados con arreglo al articulo 89 que clarifiquen cudles son las condiciones
comerciales razonables en el acceso a los flujos de datos contempladas en los apartados 1 y 2 del presente articulo.

8. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién que especifiquen lo siguiente:

a) los medios por los cuales los PIC pueden cumplir la obligacién de informacién contemplada en los apartados 1 y 2;

b) el contenido de la informacién publicada con arreglo a los apartados 1 y 2;

¢) los datos de los instrumentos financieros que deben facilitarse en el flujo de datos y, para los instrumentos financieros
distintos de acciones y de instrumentos asimilados, las plataformas de negociacién y los APA que deban incluirse;

d) otros medios para garantizar que los datos publicados por los distintos PIC son coherentes y permiten establecer un
inventario global y referencias cruzadas con datos similares de otras fuentes, y que pueden agregarse al nivel de la
Unidn;

e) los requisitos concretos de organizacion establecidos en los apartados 4 y 5.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Seccién 4
Condiciones aplicables a los SIA
Articulo 66
Requisitos de organizacién

1. El Estado miembro de origen exigird que los SIA establezcan politicas y disposiciones adecuadas para comunicar la
informacion requerida con arreglo al articulo 26 del Reglamento (UE) n® 600/2014 con la mayor brevedad, a mas tardar
al finalizar el dia hdbil siguiente al dia en que tuvo lugar la operacion. Dicha informacién se comunicard de conformidad
con los requisitos establecidos en el articulo 26 del Reglamento (UE) n°® 600/2014.

2. El Estado miembro de origen exigird que los SIA gestionen y mantengan dispositivos administrativos eficaces para
evitar conflictos de intereses con sus clientes. En particular, los SIA que sean también organismos rectores del mercado o
empresas de servicios de inversion tratardn toda la informacién recopilada de forma no discriminatoria y gestionardn y
mantendrdn dispositivos adecuados para separar las diferentes funciones comerciales.

3. El Estado miembro de origen exigird que los SIA establezcan mecanismos de seguridad sélidos para garantizar la
seguridad y autenticacién de los medios de transmision de la informacién, reducir al minimo el riesgo de corrupcion de
datos y de acceso no autorizado y evitar fugas de informacién, manteniendo en todo momento la confidencialidad de los
datos. El Estado miembro de origen exigird que los SIA 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 exigird que los SIA establezcan sistemas que permitan controlar de manera efectiva la
exhaustividad de los informes de operaciones, detectar omisiones y errores manifiestos causados por la empresa de
servicios de inversién y, en caso de que se produzca uno de estos errores u omisiones, comunicar los datos del error
u omision a la empresa de servicios de inversion y solicitar que vuelvan a transmitirse los informes erréneos.
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El Estado miembro de origen exigird asimismo que los SIA establezcan sistemas que les permitan detectar errores u
omisiones causadas por el propio SIA, y corregir y transmitir o volver a transmitir, en su caso a la autoridad competente
informes de operaciones correctos y exhaustivos.

5. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacién que especifiquen lo siguiente:

a) los medios por los cuales los SIA pueden cumplir la obligaciéon de informacién contemplada en el apartado 1, y

b) los requisitos concretos de organizacién establecidos en los apartados 2, 3 y 4.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

TITULO VI
AUTORIDADES COMPETENTES
CAPITULO I
Designacion, facultades y procedimientos de recurso
Articulo 67
Designacién de las autoridades competentes

1. Cada Estado miembro designard a las autoridades competentes para desempeiiar cada una de las funciones previstas
con arreglo a las distintas disposiciones del Reglamento (UE) n® 600/2014 y de la presente Directiva. Los Estados
miembros deberdn comunicar a la Comision, a la AEVM vy a las autoridades competentes de los demds Estados miembros
la identidad de las autoridades competentes responsables de la ejecucién de cada una de esas funciones y cualquier
divisién de estas dltimas.

2. Las autoridades competentes mencionadas en el apartado 1 deberdn ser autoridades publicas, sin perjuicio de que
puedan delegar tareas en otras entidades cuando ello esté expresamente previsto en el articulo 29, apartado 4.

Ninguna delegacién de funciones en entidades distintas de las autoridades contempladas en el apartado 1 podrd implicar
ni el ejercicio de la autoridad publica ni el uso de poderes discrecionales de valoracién. Los Estados miembros exigirdn
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 los 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 el ejercicio de la funcién delegada que establezca las funciones que han de desempefiarse y sus
condiciones de ejercicio. Dichas condiciones incluirdn una cldusula 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 la informacién obtenida en el
desempefio de las tareas delegadas con fines ilegitimos o para falsear la competencia. La responsabilidad dltima de
controlar el cumplimiento de la presente Directiva y sus medidas de ejecucion recaerd en la autoridad competente o
en las autoridades designadas de conformidad con el apartado 1.

Los Estados miembros informardn a la Comision, a la AEVM y a las autoridades competentes de los demds Estados
miembros acerca de todo acuerdo relativo a la delegacion de tareas y de las condiciones exactas por las que se rige la
delegacion.

3. La AEVM publicard en su sitio web una lista de las autoridades competentes mencionadas en los apartados 1y 2 y
la mantendrd actualizada.
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Articulo 68
Cooperaciéon entre autoridades de un mismo Estado miembro

Si un Estado miembro designa mds de una autoridad competente para hacer cumplir lo dispuesto en la presente Directiva
o en el Reglamento (UE) n® 600/2014, sus funciones respectivas deberdn estar claramente definidas y dichas autoridades
deberdn cooperar estrechamente entre si.

Cada Estado miembro exigird que también se produzca esa cooperacion entre las autoridades competentes a las efectos de
la presente Directiva o del Reglamento (UE) n°® 600/2014 y las autoridades competentes responsables en ese Estado
miembro de la supervision 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 informacién esencial o pertinente
para el ejercicio de sus funciones y obligaciones.

Articulo 69
Competencias de supervision

1. Las autoridades competentes dispondran de todas las competencias de supervision, incluidas las competencias de
investigacion y correctivas necesarias para el ejercicio de sus funciones con arreglo a la presente Directiva y al Reglamento
(UE) n° 600/2014.

2. Las competencias a que se refiere el apartado 1 incluirdn, como minimo, las siguientes:

a) tener acceso a cualquier documento bajo cualquier forma o a otros datos que la autoridad competente considere que
pueden ser relevantes para el ejercicio de sus funciones y recibir o procurarse copia de los mismos;

b) requerir o solicitar a cualquier persona que facilite informacién y, si es necesario, convocar e interrogar a una persona
para obtener informacién;

¢) realizar inspecciones o investigaciones in situ;

e) exigir el embargo o el secuestro de activos, o ambos;

f) exigir la prohibicién temporal de ejercer la actividad profesional;

g) exigir que los auditores de empresas de servicios de inversion, mercados regulados y proveedores de servicios de
suministro de datos autorizados faciliten informacion;

h) remitir asuntos a los tribunales para su procesamiento penal;

i) autorizar a auditores o expertos a llevar a cabo verificaciones o investigaciones;

j) requerir o solicitar a cualquier persona que facilite informaci6n, incluida toda la documentacién pertinente, acerca del
volumen y la finalidad de una posicién o exposicion contraida a través de un derivado sobre materias primas, asi
como de los activos y pasivos del mercado subyacente;
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k) exigir el cese provisional o definitivo de toda practica o conducta que la autoridad competente considere contraria a
las disposiciones del Reglamento (UE) n® 600/2014 y a las disposiciones adoptadas en cumplimiento de la presente
Directiva y prevenir la repeticion de dicha prdctica o conducta;

1) adoptar cualquier tipo de medida para asegurarse de que las empresas de servicios de inversion, los mercados
regulados y las demds personas a las que se aplica la presente Directiva o el Reglamento (UE) n°® 600/2014 siguen
cumpliendo los requisitos legales;

m) exigir que se suspenda la negociaciéon de un instrumento financiero;

n) exigir que se excluya de la negociaciéon un instrumento financiero, ya sea en un mercado regulado o en otros sistemas
de negociacion;

o) solicitar a cualquier persona que adopte medidas para reducir el volumen de una posicién o exposicion;

p) limitar la capacidad de toda persona de suscribir un contrato de derivados sobre materias primas, lo que incluye la
introducciéon de limites al tamafio de las posiciones que una persona pueda mantener en todo momento de
conformidad con el articulo 57 de la presente Directiva;

q) publicar avisos;

r) exigir, en la medida en que lo permita el Derecho nacional, los registros existentes sobre el trifico de datos que
mantenga un operador de telecomunicaciones, cuando exista una sospecha razonable de infraccién y cuando dichos
registros puedan ser pertinentes para una investigacion relacionada con la violacion de la presente Directiva o del
Reglamento (UE) n° 600/2014;

s) suspender la comercializacién o venta de instrumentos financieros o de depésitos estructurados cuando se cumplan
las condiciones establecidas en los articulos 40, 41 o 42 del Reglamento (UE) n°® 600/2014;

t) suspender la comercializacién o venta de instrumentos financieros o de depésitos estructurados cuando una empresa
de servicios de inversién no haya desarrollado o aplicado un proceso eficaz de aprobaciéon de productos o haya
incumplido de otro modo lo dispuesto en el articulo 16, apartado 3, de la presente Directiva;

u) exigir que se aparte a una persona fisica del 6rgano de direcciéon de la empresa de servicios de inversién o del
organismo rector del mercado.

A mis tardar el 3 de julio de 2016, los Estados miembros notificardn a la Comisién y a la AEVM las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas de transposicién de los apartados 1 y 2. También notificardn sin demora indebida a la
Comisién y a la AEVM cualquier modificacién ulterior de las mismas.

Los Estados miembros velardn por que se establezcan mecanismos que permitan garantizar que pueden abonarse
compensaciones o adoptarse medidas correctivas de conformidad con el Derecho nacional para las pérdidas financieras
o los perjuicios sufridos por infraccién de la presente Directiva o del Reglamento (UE) n® 600/2014.

Articulo 70
Sanciones en casos de infraccion

1. Sin perjuicio de las facultades de supervision de sus autoridades competentes, incluidas las facultades de investiga-
cién y correctivas, de conformidad con el articulo 69, y del derecho a prever e imponer sanciones penales que asiste a los
Estados miembros, estos ultimos estableceran normas sobre las sanciones y medidas administrativas aplicables a todas las
infracciones de la presente Directiva o del Reglamento (UE) n° 600/2014 y sobre las disposiciones nacionales adoptadas
para dar cumplimiento a lo previsto en la presente Directiva y en el Reglamento (UE) n® 600/2014, y tomaran todas las
medidas necesarias para garantizar su aplicacién. Dichas sanciones y medidas deberdn ser eficaces, proporcionadas y
disuasorias y se aplicardn a las infracciones incluso cuando se trate de infracciones a las que no se refiera especificamente
los apartados 3, 4 y 5.
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Los Estados miembros podran decidir no establecer normas administrativas sancionadoras para las infracciones que sean
objeto de sanciones penales en su Derecho nacional. En tal caso, los Estados miembros comunicardn a la Comisién las
disposiciones de Derecho penal pertinentes.

A mis tardar el 3 de julio de 2016, los Estados miembros notificardn a la Comisién y a la AEVM las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas de transposicion del presente articulo. También notificardn sin demora indebida a la
Comisién y a la AEVM cualquier modificacién ulterior de las mismas.

2. Los Estados miembros velardn por que, cuando las obligaciones contempladas en el apartado 1 sean aplicables a las
empresas de servicios de inversion, los organismos rectores del mercado, los proveedores de servicios de suministro de
datos, las entidades de crédito en relacion con servicios o actividades de inversion y servicios auxiliares y a las sucursales
de empresas de terceros paises en caso de infraccion, puedan aplicarse sanciones y medidas a reserva de las condiciones
establecidas en el Derecho nacional en dmbitos no armonizados por la presente Directiva a los miembros del 6rgano de
direccion de las empresas de servicios de inversién y los organismos rectores del mercado y a las demds personas fisicas o
juridicas responsables de la infraccién.

3. Los Estados miembros deberdn garantizar que la infraccion de por lo menos una de las siguientes disposiciones de
la presente Directiva o del Reglamento (UE) n° 600/2014 se considere infraccién de la misma o del Reglamento (UE)
n°® 600/2014:

a) por lo que respecta a la presente Directiva:

i) articulo 8, letra b),

i) articulo 9, apartados 1 a 6,

iii) articulo 11, apartados 1y 3,

iv) articulo 16, apartados 1 a 11,

v) articulo 17, apartados 1 a 6,

vi) articulo 18, apartados 1 a 9, y apartado 10, frase primera,

vii) articulos 19 y 20,

viii) articulo 21, apartado 1,

ix) articulo 23, apartados 1, 2 y 3,

x) articulo 24, apartados 1 a 5y 7 a 10, y apartado 11, parrafos primero y segundo,

xi) articulo 25, apartados 1 a 6,

=

xii) articulo 26, apartado 1, frase segunda, y apartados 2 y 3,

xiii) articulo 27, apartados 1 a 8,
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xiv) articulo 28, apartados 1 y 2,

xv) articulo 29, apartado 2, pérrafos primero y tercero, apartado 3, frase primera, apartado 4, parrafo primero, y
apartado 5,

xvi) articulo 30, apartado 1, parrafo segundo, y apartado 3, parrafo segundo, frase primera,

xvii) articulo 31, apartado 1, apartado 2, pdrrafo primero, y apartado 3,

xvili) articulo 32, apartado 1 y apartado 2, parrafos primero, segundo y cuarto;

xix) articulo 33, apartado 3,

xx) articulo 34, apartado 2, apartado 4, frase primera, apartado 5, frase primera, y apartado 7, frase primera,

xxi) articulo 35, apartado 2, apartado 7, pdrrafo primero, y apartado 10, frase primera,

xxii) articulo 36, apartado 1,

xxifi) articulo 37, apartado 1, parrafo primero y pdrrafo segundo, frase primera, y apartado 2, pdrrafo primero,

xxiv) articulo 44, apartado 1, parrafo cuarto, apartado 2, frase primera, apartado 3, parrafo primero, y apartado 5,
letra b),

xxv) articulo 45, apartados 1 a 6 y 8,

xxvi) articulo 46, apartado 1, y apartado 2, letras a) y b),

xxvii) articulo 47,

xxviii) articulo 48, apartados 1 a 11,

xxix) articulo 49, apartado 1,

xxx) articulo 50, apartado 1,

xxxi) articulo 51, apartados 1 a 4, y apartado 5, frase segunda,

xxxii) articulo 52, apartado 1, y apartado 2, pdrrafos primero, segundo y quinto,

xxxiii) articulo 53, apartados 1, 2 y 3, apartado 6, pdrrafo segundo, frase primera, y apartado 7,
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xxxiv) articulo 54, apartado 1, apartado 2, pdrrafo primero, y apartado 3,

xxxv) articulo 57, apartados 1 y 2, apartado 8 y apartado 10, parrafo primero,

xxxvi) articulo 58, apartados 1 a 4,

xxxvii) articulo 63, apartados 1, 3 y 4,

xxxviii) articulo 64, apartados 1 a 5,

xxxix) articulo 65, apartados 1 a 5,

xxxx) articulo 66, apartados 1 a 4,y

b) por lo que respecta al Reglamento (UE) n® 600/2014:

i) articulo 3, apartados 1y 3,

ii) articulo 4, apartado 3, pérrafo primero,

iii) articulo 6,

iv) articulo 7, apartado 1, pérrafo tercero, frase primera,

v) articulo 8, apartados 1, 3 y 4,

vi) articulo 10,

vii) articulo 11, apartado 1, pérrafo tercero, frase primera, y, apartado 3, pérrafo tercero,

viii) articulo 12, apartado 1,

ix) articulo 13, apartado 1,

x) articulo 14, apartado 1, apartado 2, frase primera, y apartado 3, frases segunda, tercera y cuarta,

xi) articulo 15, apartado 1, parrafo primero y pérrafo segundo, frases primera y tercera, apartado 2 y apartado 4,
frase segunda,

xii) articulo 17, apartado 1, frase segunda,

xiii) articulo 18, apartados 1 y 2, apartado 4, frase primera, apartado 5, frase primera, apartado 6, parrafo primero,
y apartados 8 y 9,
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xiv) articulo 20, apartado 1, y apartado 2, frase primera,

xv) articulo 21, apartados 1, 2 y 3,

xvi) articulo 22, apartado 2,

xvii) articulo 23, apartados 1y 2,

xviii) articulo 25, apartados 1y 2,

xix) articulo 26, apartado 1, parrafo primero, apartados 2 a 5, apartado 6, parrafo primero, y apartado 7, prrafos
primero a quinto y octavo,

xx) articulo 27, apartado 1,

xxi) articulo 28, apartado 1, y apartado 2, pérrafo primero,

xxii) articulo 29, apartados 1y 2,

xxiii) articulo 30, apartado 1,

xxiv) articulo 31, apartados 2 y 3,

xxv) articulo 35, apartados 1, 2 y 3,

xxvi) articulo 36, apartados 1, 2 y 3,

xxvii) articulo 37, apartados 1 y 3,

xxviii) articulos 40, 41 y 42.

4. La prestacién de servicios de inversion o la realizacién de actividades de inversion sin la autorizacion o aprobacion
necesarias con arreglo a las siguientes disposiciones de la presente Directiva o del Reglamento (UE) n® 600/2014 también
se considerard infraccion de la presente Directiva o del Reglamento (UE) n°® 600/2014:

a) el articulo 5, el articulo 6, apartado 2, o los articulos 34, 35, 39, 44 o 59 de la presente Directiva, o

b) el articulo 7, apartado 1, frase tercera, o el articulo 11, apartado 1, del Reglamento (UE) n® 600/2014.

5. La no cooperacion en una investigacién o inspeccion o el incumplimiento de un requisito previsto en el articulo 69
también se considerardn infraccion de la presente Directiva.
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6. En los casos de infracciones previstas en el apartados 3, 4 y 5, los Estados miembros, de conformidad con el
Derecho nacional, dispondrdn que las autoridades competentes estén facultadas con el poder de imponer al menos las
siguientes sanciones y medidas administrativas:

a) una declaracién publica en la que se indiquen la persona fisica o juridica y la naturaleza de la infraccién, de
conformidad con el articulo 71;

b) un requerimiento dirigido a la persona fisica o juridica responsable para que ponga fin a su conducta y se abstenga de
repetirla;

¢) si se trata de una empresa de servicios de inversién, un organismo rector del mercado autorizado a gestionar un SMN
o un SOC, un mercado regulado, un APA, un PIC o un SIA, la revocacién o la suspensién de la autorizacion de la
entidad de conformidad con los articulos 8, 43 y 65;

d) la imposicién de una prohibicién temporal o, en caso de infracciones graves y reiteradas, permanente de ejercer
funciones de gestion en empresas de servicios de inversién a alguno de los miembros del 6rgano de direccion de la
empresa de servicios de inversion o a cualquier otra persona fisica considerada responsable;

e) la prohibicién temporal a cualquier empresa de servicios de inversion de ser miembro o participante de mercados
regulados o SMN o cualquier cliente de SOC;

f) si se trata de una persona juridica, multas administrativas pecuniarias maximas de 5 000 000 EUR por lo menos, o en
los Estados miembros cuya moneda no sea el euro, el valor correspondiente en la moneda nacional el 2 de julio de
2014, o hasta el 10 % de su volumen de negocios total anual segiin las mds recientes cuentas disponibles aprobadas
por el organismo de direccién; cuando la persona juridica sea una empresa matriz o una filial de la empresa matriz
que tenga que establecer cuentas financieras consolidadas de conformidad con la Directiva 2013/34/UE, el volumen de
negocios total anual que se tendrd en cuenta serd el volumen de negocios total anual o el tipo correspondiente de
ingresos segtin los actos legislativos sobre contabilidad pertinentes que figure en las mds recientes cuentas consolidadas
disponibles aprobadas por el 6rgano de direccién de la empresa matriz Gltima;

g) si se trata de una persona fisica, sanciones pecuniarias administrativas maximas de 5 000 000 EUR por lo menos, o,
en los Estados miembros cuya moneda no sea el euro, el valor correspondiente en la moneda nacional a fecha de 2 de
julio de 2014;

h) multas administrativas mdximas de por lo menos el doble del importe de los beneficios derivados de la infraccién en
caso de que puedan determinarse, incluso cuando el importe sea superior a los importes maximos sefialados en las

letras f) y g).

7. Los Estados miembros podrdn dar potestad a las autoridades competentes para imponer tipos de sanciones ademds
de los mencionados en el apartado 6 o para imponer multas cuyos importes excedan de los fijados en el apartado 6,

letras f), g) y h).

Articulo 71
Publicacién de otras decisiones

1. Los Estados miembros dispondran que las autoridades competentes hagan publica cualquier decision por la que se
imponga una sancién o medida administrativa por infraccion del Reglamento (UE) n® 600/2014 o de las disposiciones
nacionales adoptadas en aplicacion de la presente Directiva en sus sitios web oficiales y sin demora injustificada, después
de informar de su decision a las personas sancionadas. La publicacién deberd incluir, por lo menos, informacién sobre el
tipo y la naturaleza de la infraccién y la identidad de las personas responsables del mismo. Dicha obligacion no se
aplicard a las decisiones por las que se impongan medidas de cardcter investigativo.

No obstante, cuando la autoridad competente, tras haber evaluado la proporcionalidad de la publicacién de la identidad
de las personas juridicas o de los datos personales de las personas fisicas, atendiendo a las circunstancias de cada caso,
considere que la publicacién de tales datos es desproporcionada, o cuando dicha publicacion ponga en peligro la
estabilidad de los mercados financieros o una investigacion en curso, los Estados miembros velarin por que las auto-
ridades competentes:
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a) difieran la publicacion de la decisién de imponer la sancién o medida hasta el momento en que dejen de existir los
motivos para evitar la publicacién;

b) publiquen la decisién de imponer la sancién o medida de manera anénima conforme al Derecho nacional, si esa
publicacién andénima garantiza una proteccién efectiva de los datos personales de que se trate;

¢) no publiquen en modo alguno la decisién de imponer una sancién o medida si las opciones indicadas en las letras a) y
b) se consideran insuficientes para garantizar:

i) que la estabilidad de los mercados financieros no corra peligro,

ii) la proporcionalidad de la publicacién de esas decisiones frente a medidas que se consideran de menor importancia.

En caso de que se decida publicar una sancién o medida de manera anénima, la publicacién de los datos pertinentes
podré aplazarse por un periodo razonable de tiempo si se prevé que en el transcurso de ese periodo dejardn de existir las
razones que justifiquen una publicacién con proteccién del anonimato.

2. Cuando se interponga recurso contra la decision de imponer una sancién o medida ante las autoridades judiciales o
de otro tipo pertinentes, las autoridades competentes también publicarin de inmediato en su sitio web oficial esa
informacion, asi como toda informacion posterior relativa al resultado de ese recurso. Ademds, también se publicard
toda decision que anule una decisiéon previa de imponer una sancién o medida.

3. Las autoridades competentes garantizardin que toda la informacién publicada de acuerdo con el presente articulo
permanezca en su sitio web oficial durante cinco afios, como minimo, tras su publicacion. Los datos personales que
figuren en la publicacién solo se mantendrdn en el sitio web oficial de la autoridad competente durante el tiempo que
resulte necesario de acuerdo con las normas aplicables en materia de proteccién de datos.

Las autoridades competentes informardn a la AEVM de todas las sanciones administrativas impuestas pero no publicadas
al amparo de lo previsto en el apartado 1, letra c), incluidos los recursos relacionados con ellas y el resultado de los
mismos. Los Estados miembros velardn por que las autoridades competentes reciban informacién y la resolucion judicial
definitiva en relacion con las sanciones penales impuestas y transmitirdn dicha informacién a la AEVM. La AEVM
mantendrd una base de datos central en la que constardn las sanciones que se le hayan comunicado, exclusivamente
con fines de intercambio de informacién entre las autoridades competentes. Dicha base de datos solo serd accesible a las
autoridades competentes y se actualizard con la informacién facilitada por estas.

4. Los Estados miembros facilitardn cada afio a la AEVM informacién agregada relativa a las sanciones y medidas
impuestas de conformidad con los apartados 1 y 2. Dicha obligacién no afectard a las medidas de caracter investigativo.

Cuando los Estados miembros hayan optado, de conformidad con el articulo 70, por establecer sanciones penales por
infraccion de las disposiciones a las que se refiere el presente articulo, sus autoridades competentes deberan facilitar a la
AEVM, todos los afios, datos anonimizados y agregados relativos a todas las investigaciones penales que hayan efectuado
y a las sanciones penales impuestas. La AEVM publicard los datos sobre las sanciones penales impuestas en un informe
anual.

5. Cuando la autoridad competente haya divulgado publicamente una medida o sancién administrativa o una sancion
penal, lo notificard simultdneamente a la AEVM.
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6.  Cuando una sancién penal o administrativa publicada haga referencia a una empresa de servicios de inversién, un
organismo rector del mercado, un proveedor de servicios de suministro de datos, una entidad de crédito relacionada con
servicios y actividades de inversién o con actividades y servicios auxiliares o una sucursal de empresas de terceros paises
autorizados de conformidad con la presente Directiva, la AEVM afiadird una referencia a la sancion publicada en el
registro pertinente.

7. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion con respecto a los procedimientos y formularios para
la transmisién de la informacién contemplada en el presente articulo.

La AEVM presentara a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de ejecucién a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en lo referente a las normas técnicas de ejecucion a
que se refiere el parrafo primero con arreglo al articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 72

Ejercicio de facultades supervisoras y de potestades sancionadoras

1. Las autoridades competentes ejercerdn las facultades supervisoras, incluidas las facultades de investigacién y co-
rrectivas a las que se refiere el articulo 69, y las potestades sancionadoras a las que se refiere el articulo 70, de
conformidad con sus marcos juridicos nacionales:

a) directamente;

b) en colaboracién con otras autoridades;

¢) bajo su responsabilidad, mediante delegacién en otras entidades en que se hayan delegado tareas de conformidad con
el articulo 67, apartado 2, o

d) mediante solicitud a las autoridades judiciales competentes.

2. Los Estados miembros velarin por que, a la hora de determinar el tipo y el nivel de las sanciones o medidas
administrativas impuestas en el ejercicio de las potestades sancionadoras establecidas en el articulo 70, las autoridades
competentes tengan en cuenta, si procede, todas las circunstancias pertinentes, entre ellas:

a) la gravedad y duracién de la infraccion;

b) el grado de responsabilidad de la persona fisica o juridica responsable de la infraccién;

¢) la solidez financiera de la persona fisica o juridica responsable, reflejada, en particular, en el volumen de negocios total
de la persona juridica responsable o en los ingresos anuales y activos netos de la persona fisica responsable;

d) la importancia de los beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas por la persona fisica o juridica responsable, en la
medida en que puedan determinarse;

e) las pérdidas para terceros causadas por la infraccion, en la medida en que puedan determinarse;

f) el grado de cooperacion de la persona fisica o juridica responsable con la autoridad competente, sin perjuicio de la
necesidad de garantizar la restitucién de los beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas por la misma;
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@) las infracciones anteriores de la persona fisica o juridica responsable.

Las autoridades competentes podran tener en cuenta otros factores ademds de los contemplados en el parrafo primero al
determinar el tipo y el nivel de las sanciones y medidas administrativas.

Articulo 73
Notificacién de infracciones

1. Los Estados miembros velardn por que las autoridades competentes establezcan mecanismos eficaces para posibilitar
la notificacion a estas autoridades de las infracciones potenciales o efectivas de las disposiciones del Reglamento (UE)
n°® 600/2014 y de las disposiciones nacionales adoptadas en aplicacion de la presente Directiva.

Los mecanismos contemplados en el pérrafo primero incluirdn, como minimo:

a) procedimientos especificos para la recepcion de denuncias de infracciones potenciales o efectivas y su seguimiento,
incluido el establecimiento de canales de comunicacién seguros para tales denuncias;

b) una proteccién adecuada de los empleados de las entidades financieras que informen de infracciones cometidas en
dichas entidades, como minimo frente a represalias, discriminaciones y otros tipos de trato injusto;

¢) la proteccién de la identidad tanto de las personas que denuncian infracciones como de la persona fisica presunta-
mente responsable de la infraccidn, en todas las fases de los procedimientos, excepto si el Derecho nacional exige su
revelacién en el contexto de una investigacion adicional o de actuaciones judiciales posteriores.

2. Los Estados miembros exigirdn a las empresas de servicios de inversién, organismos rectores del mercado, provee-
dores de servicios de suministro de datos, entidades de crédito en relacién con servicios o actividades de inversién o con
actividades y servicios auxiliares y sucursales de empresas de terceros paises que dispongan de procedimientos adecuados
para que sus empleados puedan notificar infracciones potenciales o efectivas a nivel interno a través de un canal
especifico, independiente y auténomo.

Articulo 74
Derecho de recurso

1. Los Estados miembros se aseguraran de que toda decision adoptada en aplicacion de las disposiciones del Regla-
mento (UE) n® 600/2014 o en virtud de las disposiciones legislativas, 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 serd igualmente de aplicacion cuando, sobre una solicitud de autorizaciéon que contenga todos los
elementos requeridos, no se haya adoptado ninguna resolucién en los seis meses siguientes a su presentacion.

2. Los Estados miembros dispondrdin que uno o mds de los siguientes organismos, segiin determine su Derecho
nacional, puedan también, 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 aplicacién del
Reglamento (UE) n°® 600/2014 y de las disposiciones nacionales adoptadas en aplicacién de la presente Directiva:

a) organismos publicos o sus representantes;

b) organizaciones de consumidores que tengan un interés legitimo en la proteccién de los consumidores;

¢) colegios profesionales que tengan un interés legitimo en la defensa de sus miembros.
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Articulo 75
Mecanismo extrajudicial para las reclamaciones de los consumidores

1. Los Estados miembros velardn por el establecimiento de procedimientos eficaces y efectivos de reclamacién y
recurso para la resolucién extrajudicial de conflictos de los consumidores en relacién con la prestacién de servicios de
inversion y servicios auxiliares por empresas de servicios de inversion sirviéndose, en su caso, de los organismos
existentes. Asimismo, los Estados miembros velardn por que todas las empresas de servicios de inversion se adhieran
a uno o varios de los organismos responsables de los procedimientos de reclamacién y recurso.

2. Los Estados miembros se asegurardn de que estos organismos cooperen activamente con sus homoélogos de otros
Estados miembros en la resolucién de conflictos transfronterizos.

3. Las autoridades competentes notificardn a la AEVM los procedimientos de reclamacién 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 mantendrd actualizada.

Articulo 76
Secreto profesional

1. Los Estados miembros se asegurardn de que las autoridades competentes, todas aquellas personas que estén o hayan
estado al servicio de las autoridades competentes o de las entidades en que se hayan delegado tareas de conformidad con
el articulo 67, apartado 2, asi como los auditores y expertos que actiien en nombre de dichas autoridades, estén sujetos al
secreto profesional. No divulgardn ninguna informacién confidencial que puedan recibir en el ejercicio de sus funciones,
salvo en forma genérica o colectiva tal que impida la identificacién concreta de empresas de servicios de inversion,
organismos rectores del mercado, mercados regulados o cualquier otra persona, sin perjuicio de los requisitos contem-
plados por el Derecho penal o fiscal nacional o por las demds disposiciones de la presente Directiva o del Reglamento
(UE) n° 600/2014.

2. Cuando una empresa de servicios de inversion, un organismo rector del mercado o un mercado regulado haya sido
declarado en quiebra o esté en proceso de liquidacién obligatoria, toda aquella informacién confidencial que no atafia a
terceros podra ser divulgada en el curso de procedimientos civiles o mercantiles si fuera necesario para el desarrollo de los
mismos.

3. Sin perjuicio de los requisitos del Derecho penal o fiscal nacional, las autoridades competentes y los organismos o
personas fisicas o juridicas distintos de las autoridades competentes que reciban informacion confidencial con arreglo a la
presente Directiva o al Reglamento (UE) n® 600/2014 podran utilizarla exclusivamente en el desempefio de sus obliga-
ciones y en el ejercicio de sus funciones, en el caso de las autoridades competentes, dentro del dmbito de aplicacion de la
presente Directiva o del Reglamento (UE) n® 600/2014 o, en el caso de otras autoridades, organismos o personas fisicas o
juridicas, para el fin para el que dicha informacién se les haya proporcionado o en el marco de procedimientos
administrativos o judiciales relacionados especificamente con el ejercicio de dichas funciones. Sin embargo, si la autoridad
competente u otra autoridad, organismo o persona que ha comunicado la informacién consiente en ello, la autoridad que
recibe la informacion podré utilizarla para otros fines.

4. Toda informacién confidencial recibida, intercambiada o transmitida en virtud de la presente Directiva o del
Reglamento (UE) n° 600/2014 estard sujeta al secreto profesional contemplado en el presente articulo. No obstante,
el presente articulo no serd obstdculo para que las autoridades competentes intercambien o transmitan informacién
confidencial de conformidad con la presente Directiva o con el Reglamento (UE) n® 600/2014, asi como con otras
Directivas o Reglamentos aplicables a las empresas de servicios de inversion, entidades de crédito, fondos de pensiones,
OICVM, FIA, mediadores de seguros y reaseguros, empresas de seguros, mercados regulados u organismos rectores del
mercado, ECC, DCV, o que lo hagan con el consentimiento de la autoridad competente u otra autoridad, organismo o
persona fisica o juridica que haya comunicado la informacion.

5. El presente articulo no impedird 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.
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Articulo 77
Relaciones con los auditores

1. Los Estados miembros dispondrin como minimo que cualquier persona autorizada en el sentido de la Octava
Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (1), que desempefie en una empresa de servicios de inversion,
un mercado regulado o un proveedor de servicios de transmision de datos la funcién descrita en el articulo 34 de la
Directiva 2013/34/UE o el articulo 73 de la Directiva 2009/65/CE o cualquier otra funcién prescrita por la legislacién,
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 ejercicio de sus funciones y que pueda:

a) constituir una infraccién grave de las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas que fijan las condiciones
que rigen la autorizacién o que rigen especificamente el desarrollo de las actividades de las empresas de servicios de
inversion;

b) afectar a la continuidad de las actividades de la empresa de servicios de inversion;

¢) dar lugar a la denegacion de la certificacion de las cuentas o a la formulacion de reservas.

Esa persona tendrd igualmente el deber de informar acerca de todo hecho o decision de los que haya tenido conocimiento
en el ejercicio de una de las funciones descritas en el parrafo primero en una empresa que tenga vinculos estrechos con la
empresa de servicios de inversién en la que esté desempefiando esa funcion.

2. La divulgacién de buena fe a las autoridades competentes, por personas autorizadas en el sentido de la Directiva
2006/43|CE, de los hechos o decisiones mencionados en el apartado 1 no constituird una infraccién de ninguna
restriccion contractual o legal a la divulgacion de informacién ni hard incurrir a esas personas en responsabilidad de
ninguna clase.

Articulo 78
Proteccién de datos

El tratamiento de datos personales recopilados en el ejercicio o para el ejercicio de las facultades de supervision, incluidas
las facultades de investigacion, con arreglo a la presente Directiva se llevard a cabo de conformidad con la legislacién
nacional adoptada para dar cumplimiento a la Directiva 95/46/CE y, si procede, con el Reglamento (CE) n® 45/2001.

CAPITULO Il
Cooperacién entre las autoridades competentes de los Estados miembros y la AEVM
Articulo 79
Obligacién de cooperar

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros cooperardn entre si siempre que sea necesario para llevar a
cabo las funciones establecidas en virtud de la presente Directiva o del Reglamento (UE) n® 600/2014, haciendo uso a tal
fin de las facultades que les atribuya la presente Directiva, el Reglamento (UE) n® 600/2014 o el Derecho nacional.

Cuando los Estados miembros hayan optado, de conformidad con el articulo 70, por establecer sanciones penales
respecto de las infracciones de lo dispuesto en dicho articulo, velardn por que se adopten las medidas apropiadas para
que las autoridades competentes dispongan de todas las facultades necesarias para cooperar con las autoridades judiciales
en el marco de su jurisdiccién con objeto de recibir informacién especifica relativa a las investigaciones o los procesos
penales iniciados por posibles infracciones de la presente Directiva y del Reglamento (UE) n® 600/2014 y facilitarla a
otras autoridades competentes y a la AEVM para cumplir con su obligacién de cooperar entre ellas y con la AEVM a los
efectos de la presente Directiva y del Reglamento (UE) n® 600/2014.

(") Directiva 2006/43|CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a la auditorfa legal de las cuentas
anuales y de las cuentas consolidadas, por la que se modifican las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo y se deroga la
Directiva 84/253|CEE del Consejo (DO L 157 de 9.6.2006, p. 87).



L 173466 Diario Oficial de la Union Europea 12.6.2014

Las autoridades competentes prestardn ayuda a las autoridades competentes de los demds Estados miembros. En parti-
cular, intercambiardn informacién y colaborardn en actividades de investigacién o supervision.

Las autoridades competentes podrdn cooperar también con las autoridades competentes de otros Estados miembros a la
hora de facilitar el cobro de sanciones pecuniarias.

Con el fin de facilitar y agilizar la cooperacidn, y de manera especial el intercambio de informacion, los Estados miembros
designardn como punto de contacto, a efectos de la presente Directiva o del Reglamento (UE) n® 600/2014, a una sola
autoridad competente. Los Estados miembros comunicardn a la Comisién, a la AEVM y a los demds Estados miembros
los nombres de las autoridades designadas para recibir las solicitudes de intercambio de informacién o de cooperacién de
conformidad con el presente apartado. La AEVM publicard en su sitio web una lista de todos los mercados regulados y la
mantendrd actualizada.

2. Cuando, dada la situacién de los mercados de valores en el Estado miembro de acogida, las operaciones de un
centro de negociacion que haya establecido mecanismos en un Estado miembro de acogida hayan cobrado una impor-
tancia sustancial para el funcionamiento de los mercados de valores y la proteccion de los inversores en dicho Estado
miembro de acogida, las autoridades competentes de origen y de acogida del centro de negociacién establecerdn
disposiciones de cooperacion proporcionadas.

3. Los Estados miembros adoptardn las medidas administrativas y de organizacion necesarias para facilitar la asistencia
prevista en el apartado 1.

Las autoridades competentes podrdn ejercer sus poderes para fines de cooperacion, incluso en casos en que la conducta
investigada no constituya una infraccién de la normativa vigente en ese Estado miembro.

4. Cuando una autoridad competente tuviere motivos fundados para sospechar que entidades no sujetas a su super-
vision estdn realizando o han realizado en el territorio de otro Estado miembro actividades contrarias a las disposiciones
de la presente Directiva o del Reglamento (UE) n°® 600/2014, lo notificard a la autoridad competente de dicho Estado
miembro y a la AEVM de manera tan especifica como sea posible. La autoridad competente notificada de este tltimo
adoptard las medidas oportunas. Dicha autoridad comunicard a la autoridad competente notificante y a la AEVM el
resultado de su intervencion 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.

5. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados 1 y 4, las autoridades competentes notificardn a la AEVM y demads
autoridades competentes los datos pormenorizados de:

a) toda exigencia de reducir el volumen de una posicién o exposicion con arreglo al articulo 69, apartado 2, letra o);

b) todo limite impuesto a la capacidad de las personas de contratar un instrumento con arreglo al articulo 69, apartado
2, letra p).

La notificacién incluird, cuando proceda, datos pormenorizados del requerimiento o de la solicitud a tenor del articulo 69,
apartado 2, letra j), incluida la identidad de la persona o personas a las que se haya dirigido y las razones correspon-
dientes, asi como el alcance de los limites impuestos con arreglo al articulo 69, apartado 2, letra p), incluidas la persona
afectada, los instrumentos financieros de que se trate, los umbrales sobre el volumen de las posiciones que la persona
podra suscribir en todo momento, y las excepciones aplicables de conformidad con el articulo 57, asi como las razones
correspondientes.

Las notificaciones se efectuardn como minimo 24 horas antes de la fecha prevista de entrada en vigor de las acciones o
medidas. En circunstancias excepcionales, una autoridad competente podra efectuar la notificacion menos de 24 horas
antes de la fecha prevista de entrada en vigor de la medida si le resulta imposible informar con 24 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 69, apartado 2, letras o) o p), cuando esté convencida de que la medida es
necesaria para la consecucion del objetivo de la otra autoridad competente. La autoridad competente procederd también a
la notificaciéon de conformidad con el presente apartado si se propone adoptar medidas.



12.6.2014 Diario Oficial de la Union Europea L 173/467

Cuando una accién con arreglo al parrafo primero, letras a) o b), se refiera a productos energéticos al por mayor, la
autoridad competente remitird también la notificacion a la Agencia de Cooperacién de los Reguladores de la Energia
(ACER) establecida con arreglo al Reglamento (CE) n°® 713/2009.

6.  En relacién con los derechos de emision, las autoridades competentes cooperardn con los organismos publicos
competentes en materia de supervisiéon de los mercados de contado y de subastas y con las autoridades competentes,
administradores de los registros y otros organismos publicos responsables de la supervisién de la conformidad con la
Directiva 2003/87/CE, con el fin de garantizar la obtencién de una visién de conjunto de los mercados de los derechos de
emision.

7. Por lo que se refiere a los derivados sobre materias primas agricolas, las autoridades competentes informardn y
cooperardn con los organismos publicos competentes en materia de supervision, gestién y regulaciéon de los mercados
agricolas fisicos a tenor del Reglamento (UE) n°® 1308/2013.

8.  Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89 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 valores y la proteccion de los
inversores en ese Estado miembro de acogida.

9. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucién para establecer modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para los acuerdos de cooperacién mencionados en el apartado 2.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 80

Cooperacion entre autoridades competentes en las actividades de supervision, las verificaciones in situ y las
investigaciones

1. La autoridad competente de un Estado miembro podrd pedir la cooperacién de la autoridad competente de otro
Estado miembro en una actividad de supervision, para una verificacin in situ o una investigacién. Cuando se trate de
empresas de servicios de inversion que sean miembros o participantes remotos de un mercado regulado, la autoridad
competente del mercado regulado podrd optar por dirigirse a ellas directamente, en cuyo caso informard debidamente a la
autoridad competente del Estado miembro de origen del miembro o participante remoto.

En caso de que una autoridad competente reciba una solicitud relativa a una verificacion in situ o a una investigacion,
dicha autoridad, en el marco de sus competencias:

a) realizard ella misma la verificacién o investigacion;

b) permitird que las autoridades que hayan presentado la solicitud realicen la verificacién o investigacion;

¢) permitird que la realicen auditores o expertos.

2. Con el objetivo de alcanzar una convergencia de las précticas supervisoras, la AEVM podré participar en cualquier
actividad de los colegios de supervisores, incluidas verificaciones o investigaciones in situ, realizadas de forma conjunta
por dos o mds autoridades competentes de conformidad con el articulo 21 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

3. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar la informacién que deban inter-
cambiar en dichos casos las autoridades competentes cuando cooperen en las actividades de supervision, las verificaciones
in situ y las investigaciones.
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La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de regulacion a mds tardar el 3 de julio de 2015.

Se delegan en la Comisi6n 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.

4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para que las autoridades competentes cooperen en las actividades de supervision, las verificaciones in situ
y las investigaciones.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de ejecucién a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 81
Intercambio de informacién

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros que hayan sido designadas como puntos de contacto a los
efectos de la presente Directiva y del Reglamento (UE) n® 600/2014, con arreglo al articulo 79, apartado 1, de la presente
Directiva, se facilitardn inmediatamente la informacién requerida con el fin de desempefiar las funciones de las autori-
dades competentes, designadas de conformidad con el articulo 67, apartado 1, de la presente Directiva, establecidas en las
disposiciones adoptadas de conformidad con la presente Directiva o con el Reglamento (UE) n® 600/2014.

Las autoridades competentes que intercambien informacién con otras autoridades competentes con arreglo a la presente
Directiva o al Reglamento (UE) n® 600/2014 podrin indicar en el momento de la comunicacién si dicha informacién
solo puede divulgarse si cuenta con su consentimiento expreso, en cuyo caso, la informaciéon podrd intercambiarse
exclusivamente para los fines que dichas autoridades hayan autorizado.

2. La autoridad competente que haya sido designada como punto de contacto de acuerdo con el articulo 79, apartado
1, podrd transmitir la informaci6n recibida con arreglo al apartado 1 del presente articulo y a los articulos 77 y 88 a las
autoridades mencionadas en el articulo 67, apartado 1. No transmitirdn dicha informacién a otros organismos o personas
fisicas y juridicas sin el consentimiento expreso de las autoridades competentes que la hayan divulgado y Gnicamente para
los fines para los que dichas autoridades hayan dado su consentimiento, salvo en circunstancias debidamente justificadas.
En este dltimo caso, el punto de contacto informard inmediatamente de ello al punto de contacto que envi6 la
informacién.

3. Las autoridades mencionadas en el articulo 71, asi como otros organismos o personas fisicas y juridicas que reciban
informacién confidencial con arreglo al apartado 1 del presente articulo o a los articulos 77 y 88 solo podran utilizarla
en el ejercicio de sus funciones, en especial:

a) para verificar el cumplimiento de las condiciones que regulan el acceso a la actividad de las empresas de servicios de
inversion y facilitar la supervision, sobre una base individual o consolidada, del ejercicio de dicha actividad, especial-
mente en lo que respecta a las exigencias de adecuacién del capital impuestas por la Directiva 2013/36/UE, a los
procedimientos administrativos y contables y a los mecanismos de control interno;

b) para supervisar el funcionamiento apropiado de los centros de negociacion;

¢) para imponer sanciones;

d) en caso de recurso administrativo contra decisiones de las autoridades competentes;

e) en procedimientos judiciales entablados con arreglo a lo dispuesto en el articulo 74;
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f) en mecanismos extrajudiciales para las denuncias de los inversores con arreglo al articulo 75.

4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para el intercambio de informacion.

La AEVM presentard a la Comisién estos proyectos de normas técnicas de ejecucién a mds tardar el 3 de enero de 2016.

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

5. El presente articulo y los articulos 76 o 88 no impedirdn que una autoridad competente transmita a la AEVM, a la
Junta Europea de Riesgos Sistémicos, a los bancos centrales, al SEBC y al BCE, 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 el ejercicio de sus funciones. Tampoco se impedird a dichas autoridades u organismos
comunicar a las autoridades competentes la informacion que estas puedan necesitar para desempefiar las funciones
que les corresponden con arreglo a la presente Directiva o al Reglamento (UE) n® 600/2014.

Articulo 82
Mediacién vinculante

1. Las autoridades competentes podran hacer constar ante la AEVM aquellos casos en que haya sido rechazada o no
haya sido atendida en un plazo razonable una solicitud en relacién con las acciones mencionadas a continuacion:

a) efectuar una actividad de supervision, una verificacion in situ o una investigacién, conforme al articulo 80, o

b) intercambiar informacion conforme al articulo 81.

2. Enlos casos a que se refiere el apartado 1, la AEVM podrd actuar de conformidad con las facultades que le confiere
el articulo 19 del Reglamento (UE) n®1095/2010, sin perjuicio de las posibilidades de rechazar una solicitud de
informacién previstas en el articulo 83 de la presente Directiva y de la facultad de la AEVM de tomar las medidas
previstas en el articulo 17 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 83
Negativa a cooperar

Las autoridades competentes podrdn negarse a dar curso a una solicitud de cooperaciéon en una investigacion, una
verificacion in situ o una supervision conforme al articulo 84 o a intercambiar informacion conforme al articulo 81
solamente en caso de que:

a) se haya incoado un procedimiento judicial por los mismos hechos y contra las mismas personas ante las autoridades
del Estado miembro destinatario de la solicitud;

b) se haya dictado ya una resolucién judicial firme en el Estado miembro destinatario de la solicitud con respecto a las
mismas personas y los mismos hechos.

En caso de denegacion, la autoridad competente lo notificard debidamente a la autoridad competente solicitante y a la
AEVV, facilitando la mayor informacion posible al respecto.
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Articulo 84
Consulta antes de la concesién de la autorizacién

1. Las autoridades competentes del otro Estado miembro afectado deberdn ser consultadas con anterioridad a la
concesiéon de una autorizacién a una empresa de servicios de inversiéon que sea cualquiera de las siguientes:

a) una filial de una empresa de servicios de inversién, un organismo rector del mercado o una entidad de crédito
autorizada en otro Estado miembro;

b) una filial de la empresa matriz de una empresa de servicios de inversién o de una entidad de crédito autorizada en
otro Estado miembro;

¢) una empresa controlada por las mismas personas fisicas o juridicas que controlan una empresa de servicios de
inversién 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 las
empresas de seguros serd consultada antes de que se conceda una autorizacién a una empresa de servicios de inversion
o un organismo rector del mercado que sea cualquiera de los siguientes:

a) una filial de una entidad de crédito o empresa de seguros autorizada en la Unidn;

b) una filial de la empresa matriz de una entidad de crédito o empresa de seguros autorizada en la Unién;

¢) una empresa controlada por la misma persona fisica o juridica que controla una entidad de crédito o empresa de
seguros autorizada en la Unidn.

3. Las autoridades competentes mencionadas en los apartados 1 y 2 se consultardn, en particular, para evaluar la
idoneidad de los accionistas y la honorabilidad y experiencia de las personas que dirijan efectivamente las actividades y
que participen en la gestién de otra entidad del mismo grupo. Intercambiardn 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 las
actividades que pueda interesar a las demds autoridades competentes para la concesion de una autorizacion o para la
evaluacién continua del cumplimiento de las condiciones de funcionamiento.

4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para la consulta a otras autoridades competentes antes de la concesiéon de una autorizacion.

La AEVM presentard a la Comision estos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mds tardar el 3 de enero de 2016.

Se confieren a la Comisién competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero
de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 85
Facultades de los Estados miembros de acogida

1. Los Estados miembros de acogida dispondrdn que la autoridad competente pueda exigir, con fines estadisticos, que
todas las empresas de servicios de inversién que tengan sucursales en su territorio les informen periédicamente sobre las
actividades de esas sucursales.
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2. En cumplimiento de las responsabilidades que les confiere la presente Directiva, los Estados miembros de acogida
dispondran que la autoridad competente pueda exigir a las sucursales de las empresas de servicios de inversion la
informacién que sea necesaria para supervisar el cumplimiento de las normas de los Estados miembros de acogida
que les sean aplicables en los casos previstos en el articulo 35, apartado 8. Estas exigencias no podrdn ser mds estrictas
que las que estos mismos Estados miembros imponen a las empresas establecidas en su territorio para supervisar el
cumplimiento de esas mismas normas.

Articulo 86
Medidas preventivas que han de adoptar los Estados miembros de acogida

1. Cuando la autoridad competente del Estado miembro de acogida tenga motivos claros y demostrables para creer
que una empresa de servicios 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 o que una empresa de servicios
de inversién 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,
comunicard los hechos a la autoridad competente del Estado miembro de origen.

Si, pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente del Estado miembro de origen, o por resultar estas
inadecuadas, la empresa de servicios de inversién persiste en una actuacion claramente perjudicial para los intereses de
los inversores del Estado miembro de acogida o el funcionamiento correcto de los mercados, se aplicard lo siguiente:

a) tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de origen, la autoridad competente del Estado miembro
de acogida adoptard todas las medidas pertinentes para proteger a los inversores y el correcto funcionamiento del
mercado. Entre tales medidas se incluird la posibilidad de impedir que las empresas de servicios de inversién
infractoras efectden nuevas operaciones en su territorio. Se informard sin demora indebida a la Comisién y a la
AEVM acerca de estas medidas, y

b) la autoridad competente del Estado miembro de acogida podrd someter este asunto a la AEVM, que podrd actuar de
conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

2. Cuando las autoridades competentes del Estado miembro de acogida comprueben que una empresa de servicios de
inversién que posee una sucursal en su territorio infringe las disposiciones legales o reglamentarias adoptadas en dicho
Estado miembro en aplicacién de las disposiciones de la presente Directiva que confieren facultades a las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida, exigirdn a la empresa de servicios de inversion de que se trate que ponga fin
a su situacion irregular.

Si la empresa de servicios de inversién no adopta las medidas oportunas, las autoridades competentes del Estado miembro
de acogida tomardn todas las medidas necesarias para que la empresa de servicios de inversién ponga fin a su situacién
irregular. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen deberdn ser informadas de la naturaleza de las
medidas adoptadas.

Cuando, pese a las medidas adoptadas por el Estado miembro de acogida, la empresa de servicios de inversion continte
infringiendo las disposiciones legales o reglamentarias a que se refiere el parrafo primero que estén vigentes en el Estado
miembro de acogida, la autoridad competente del Estado miembro de acogida, tras informar a la autoridad competente
del Estado miembro de origen, adoptard todas las medidas pertinentes para proteger a los inversores y el correcto
funcionamiento del mercado. Se informard sin demora indebida a la Comisién y a la AEVM acerca de estas medidas.

Asimismo, la autoridad competente del Estado miembro de acogida podrd hacer constar la situacién ante la AEVM, que
podra actuar de conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

3. Cuando la autoridad competente del Estado miembro de acogida de un mercado regulado, un SMN o un SOC tenga
motivos claros y demostrables para creer que dicho mercado regulado, SMN o SOC infringe las obligaciones derivadas de
las disposiciones adoptadas en virtud de la presente Directiva, comunicard los hechos a la autoridad competente del
Estado miembro de origen del mercado regulado, del SMN o del SOC.
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Cuando, pese a las medidas adoptadas por el Estado miembro de acogida, o por resultar estas inadecuadas, dicho mercado
regulado, el SMN o el SOC persista en una actuacion claramente perjudicial para los intereses de los inversores del Estado
miembro de acogida o el funcionamiento correcto de los mercados, la autoridad competente del Estado miembro de
acogida, tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de origen, adoptard todas las medidas pertinentes
para proteger a los inversores y el correcto funcionamiento del mercado. Entre tales medidas se incluird la posibilidad de
impedir que dicho mercado regulado, el SMN o el SOC ponga sus mecanismos a disposiciéon de miembros remotos o
participantes establecidos en el Estado miembro de acogida. Se informard sin demora indebida a la Comisién y a la AEVM
acerca de estas medidas.

Asimismo, la autoridad competente del Estado miembro de acogida podrd hacer constar la situacién ante la AEVM, que
podrd actuar de conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

4. Toda medida adoptada en aplicacién de lo dispuesto en los apartados 1, 2 o 3 que implique sanciones o res-
tricciones de las actividades de una empresa de servicios de inversion o de un mercado regulado deberd ser debidamente
motivada y comunicada a la empresa de servicios de inversién o al mercado regulado afectados.

Articulo 87
Cooperaciéon e intercambio de informacién con la AEVM

1. Las autoridades competentes cooperardn 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 indebida a la AEVM toda la informacion necesaria para que
cumpla sus obligaciones con arreglo a la presente Directiva y al Reglamento (UE) n® 600/2014 y de conformidad con los
articulos 35 y 36 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

CAPITULO 11l
Cooperacion con terceros paises
Articulo 88
Intercambio de informacién con terceros paises

1. Los Estados miembros y, de conformidad con el articulo 33 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010, la AEVM podrin
celebrar acuerdos de cooperacioén que prevean el intercambio de informacién con las autoridades competentes de terceros
paises, siempre y cuando la informacion revelada goce de una garantia de secreto profesional al menos equivalente a la
exigida en virtud del articulo 76. Este intercambio de informacion deberd estar destinado a la realizacion de las tareas de
esas autoridades competentes.

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.

La transferencia de datos personales a terceros paises por parte de la AEVM se efectuard de conformidad con el articulo 9
del Reglamento (UE) n® 45/2001.

Los Estados miembros y la AEVM también podrin celebrar acuerdos de cooperacién que prevean el intercambio de
informacion con autoridades, organismos y personas fisicas y juridicas de terceros paises, responsables de uno o mds de
los siguientes aspectos:

a) la supervision de entidades de crédito, otras organizaciones financieras, compaiifas de seguros y mercados financieros;

b) la liquidacion y la quiebra de las empresas de servicios de inversién y otros procedimientos similares;
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¢) la realizacién de las auditorfas de cuentas obligatorias de las empresas de servicios de inversién y otras entidades
financieras, entidades de crédito y empresas de seguros, en el ejercicio de sus funciones de supervision, o la adminis-
tracién de regimenes de indemnizacion, en el ejercicio de sus funciones;

d) la supervisién de los 6rganos que intervienen en la liquidacion y la quiebra de las empresas de servicios de inversién y
otros procedimientos similares;

e) la supervisién de las personas encargadas de efectuar las auditorfas de cuentas obligatorias de empresas de seguros,
entidades de crédito, empresas de servicios de inversion y otras entidades financieras;

f) la supervision de las personas que operan en los mercados de derechos de emision, a fin de garantizar una visién de
conjunto de los mercados financieros y de contado;

g) la supervision de las personas que operan en los mercados de derivados sobre materias primas agricolas, a fin de
garantizar una visién de conjunto de los mercados financieros y de contado.

Los acuerdos de cooperacién mencionados en el pérrafo tercero podrdn celebrarse tinicamente cuando la informacién
revelada goce de una garantia de secreto profesional al menos equivalente a la exigida en virtud del articulo 76. Dicho
intercambio de informacion se destinard al desempefio de las tareas de dichas autoridades u organismos o personas fisicas
o juridicas. Cuando un acuerdo de cooperacién implique la transferencia de datos personales por parte de un Estado
miembro, deberd cumplir lo dispuesto en el capitulo IV de la Directiva 95/46/CE y en el Reglamento (CE) n® 45/2001 en
caso de que la AEVM participe en la transferencia.

2. Cuando la informacién proceda de otro Estado miembro, esta solo podrd divulgarse con el 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 disposicién se aplicard a la informacién facilitada por las autoridades compe-
tentes de terceros paises.

TITULO VII
ACTOS DELEGADOS
Articulo 89
Ejercicio de la delegacién

1. Los poderes para adoptar actos delegados se otorgan a la Comisién con sujecion a las condiciones estipuladas en el
presente articulo.

2. Los poderes para adoptar actos delegados mencionados en articulo 2, apartado 3, articulo 4, apartado 1, punto 2,
parrafo segundo, articulo 4, apartado 2, articulo 13, apartado 1, articulo 16, apartado 12, articulo 23, apartado 4,
articulo 24, apartado 13, articulo 25, apartado 8, articulo 27, apartado 9, articulo 28, apartado 3, articulo 30, apartado 5,
articulo 31, apartado 4, articulo 32, apartado 4, articulo 33, apartado 8, articulo 52, apartado 4, articulo 54, apartado 4,
articulo 58, apartado 6, articulo 64, apartado 7, articulo 65, apartado 7, y articulo 79, apartado 8, se otorgan a la
Comision por un periodo de tiempo indefinido a partir del 2 de julio de 2014.

3. La delegaciéon de poderes a que se refiere en el articulo 2, apartado 3, articulo 4, apartado 1, punto 2, parrafo
segundo, articulo 4, apartado 2, articulo 13, apartado 1, articulo 16, apartado 12, articulo 23, apartado 4, articulo 24,
apartado 13, articulo 25, apartado 8, articulo 27, apartado 9, articulo 28, apartado 3, articulo 30, apartado 5, articulo 31,
apartado 4, articulo 32, apartado 4, articulo 33, apartado 8, articulo 52, apartado 4, articulo 54, apartado 4, articulo 58,
apartado 6, articulo 64, apartado 7, articulo 65, apartado 7, y articulo 79, apartado 8, podrd ser revocada en cualquier
momento por el Parlamento Europeo o por el Consejo. La decision de revocacion pondrd término a la delegacion de los
poderes que en ella se especifiquen. Surtird efecto el dia siguiente al de la publicacién de la decisién en el Diario Oficial de
la Unién Europea o en una fecha posterior que se precisard en dicha decision. No afectard a la validez de los actos
delegados que ya estdn en vigor.

4. En cuanto la Comisién adopte un acto delegado, lo notificard simultdneamente al Parlamento Europeo y al Consejo.
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5. Un acto delegado adoptado con arreglo al articulo 2, apartado 3, articulo 4, apartado 1, punto 2, parrafo segundo,
articulo 4, apartado 2, articulo 13, apartado 1, articulo 16, apartado 12, articulo 23, apartado 4, articulo 24, apartado 13,
articulo 25, apartado 8, articulo 27, apartado 9, articulo 28, apartado 3, articulo 30, apartado 5, articulo 31, apartado 4,
articulo 32, apartado 4, articulo 33, apartado 8, articulo 52, apartado 4, articulo 54, apartado 4, articulo 58, apartado 6,
articulo 64, apartado 7, articulo 65, apartado 7, y articulo 79, apartado 8,entrard en vigor siempre que ni el Parlamento
Europeo ni el Consejo hayan formulado objeciones en un plazo de tres meses a partir de la notificacion del acto en
cuestion a tales instituciones o que, antes de que expire dicho plazo, ambas comuniquen a la Comisién que no tienen la
intencién de formular objeciones. Ese plazo se prorrogard tres meses a instancia del Parlamento Europeo o del Consejo.

DISPOSICIONES FINALES
Articulo 90
Informes y revision

1. Antes del 3 de marzo de 2019, la Comision, previa consulta a la AEVM, presentard un informe al Parlamento
Europeo y al Consejo sobre:

a) el funcionamiento de los SOC, incluido su recurso a la interposicién de la cuenta propia, tomando en consideracion la
experiencia acumulada por las autoridades competentes en el dmbito de la supervision, el niimero de SOC autorizados
en la Unién y su cuota de mercado, y examinando, en particular, si es necesario adaptar la definicién del concepto de
SOC y si el abanico de instrumentos financieros cubiertos por la categoria de los SOC sigue siendo apropiado;

b) el funcionamiento del régimen de los mercados de PYME en expansion, tomando en consideracién el nimero de SMN
registrados como mercados de PYME en expansion, el ndmero de emisores presentes en ellos y los volimenes de
negociacién pertinentes.

En el informe se evaluard en particular si el umbral a que se refiere el articulo 33, apartado 3, letra a), sigue siendo un
minimo adecuado para cumplir los objetivos sobre los mercados de PYME en expansion, tal como se dispone en la
presente Directiva;

¢) la incidencia de los requisitos relativos a la negociacién algoritmica, incluida la negociacion de alta frecuencia;

d) la experiencia en relacién con el sistema de prohibiciéon de determinados productos y practicas, tomando en consi-
deracién el nimero de veces que dichos sistemas se hayan activado y sus efectos;

e) la aplicacién de sanciones administrativas y penales y, en particular, la necesidad de una mayor armonizacién de las
sanciones administrativas previstas para las infracciones de los requisitos contemplados en la presente Directiva y en el
Reglamento (UE) n°® 600/2014;

f) la incidencia de la aplicacién de limites y controles de posicién en la liquidez, el abuso de mercado y la formacién de
precios y condiciones de liquidacion correctas en los mercados de derivados sobre materias primas;

g) la evolucién de los precios de los datos sobre transparencia pre-negociacién y post-negociacion de los mercados
regulados, SMN, SOC y APA;

h) la incidencia de la obligacién de comunicar todos los pagos, las comisiones y beneficios no monetarios en relacién
con la prestacién de un servicio de inversion u otro servicio auxiliar al cliente, de conformidad con el articulo 24,
apartado 9, incluida su incidencia en el adecuado funcionamiento del mercado interior de asesoramiento transfron-
terizo en materia de inversion.

2. Tras consultar con la AEVM, la Comisién presentard informes al Parlamento Europeo y al Consejo sobre el
funcionamiento del sistema de informacién consolidada establecido de conformidad con el titulo V. El informe relativo
al articulo 65, apartado 1, se presentard antes del 3 de septiembre de 2018. El informe relativo al articulo 65, apartado 2,
se presentard antes del 3 de septiembre de 2020.
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Los informes a que se refiere el parrafo primero deberdn evaluar el funcionamiento del sistema de informacién conso-
lidada con arreglo a los siguientes criterios:

a) la disponibilidad y la puntualidad de informacién post-negociacién en un formato consolidado que comprenda la
totalidad de las operaciones, con independencia de que se realicen o no en centros de negociacion;

b) la disponibilidad y la puntualidad de informacién post-negociacion parcial y total que sea de gran calidad, en formatos
facilmente accesibles y utilizables por los participantes en el mercado, y que estén disponibles en condiciones
comerciales razonables.

En caso de que la Comisiéon concluya que los PIC no han facilitado informacién de manera que cumpla los criterios
establecidos en el pérrafo segundo, la Comision adjuntard a su informe una solicitud a la AEVM para que esta inicie un
procedimiento negociado para designar, mediante un proceso de contrataciéon publica gestionado por la AEVM, una
entidad comercial que gestione un servicio de informacion consolidada. La AEVM iniciara dicho procedimiento tras recibir
la solicitud de la Comisién en las condiciones especificadas en dicha solicitud y de conformidad con el Reglamento (UE,
Euratom) n® 966/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (1).

3. Se otorgardn a la Comision, en caso de que se inicie el procedimiento mencionado en el apartado 2, los poderes
para adoptar actos delegados con arreglo al articulo 89, para modificar los articulos 59 a 65 y la secciéon D del anexo I de
la presente Directiva, asi como el articulo 2, apartado 1, punto 19, del Reglamento (UE) n°® 600/2014, en los que
especifique medidas destinadas a:

a) establecer la duracién del contrato de la entidad comercial que gestione un servicio de informacién consolidada y el
proceso y las condiciones para renovar el contrato y para iniciar un nuevo proceso de contratacion publica;

b) disponer que la entidad comercial que gestione un servicio de informacién consolidada lo haga de manera exclusiva, y
que no se autorice a ninguna otra entidad como PIC de conformidad con el articulo 59;

¢) facultar a la AEVM para que garantice el cumplimiento de las condiciones del contrato por la entidad comercial que
gestione un servicio de informacién consolidada tras haber sido designada mediante un proceso de contratacién

publica;

&

garantizar que la informacién post-negociacion facilitada por la entidad comercial que gestione un servicio de
informacion consolidada sea de gran calidad y se presente en formatos que sean ficilmente accesibles y utilizables
por los participantes en el mercado y en un formato consolidado que comprenda la totalidad del mercado;

e) garantizar que la informacién post-negociacién se facilite en condiciones comerciales razonables, de forma tanto
consolidada como no consolidada, y que dicha informacién atienda a las necesidades de los usuarios de la misma
en toda la Unin;

f) garantizar que las plataformas de negociacion y los APA faciliten sus datos sobre la negociacién, a un precio
razonable, a la entidad comercial que gestione un servicio de informacién consolidada tras haber sido designada
mediante un proceso de contrataciéon publica organizado por la AEVM;

especificar las disposiciones aplicables en caso de incumplimiento de las condiciones del contrato por la entidad
comercial que gestione un servicio de informacién consolidada tras haber sido designada mediante un proceso de
contratacion ptblica;

©

=

especificar las disposiciones aplicables con arreglo a las cuales los APA autorizados en virtud del articulo 59 puedan
seguir gestionando un servicio de informacién consolidada, en caso de que no se haga uso de la competencia prevista
en la letra b), del presente apartado o de que no se designe a ninguna entidad mediante un proceso de contratacién
publica, hasta que se lleve a término un nuevo proceso de contratacion ptiblica y se designe una entidad comercial
para que gestione un servicio de informacién consolidada.

—

Reglamento (UE, Euratom) n® 966/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2012, sobre las normas
financieras aplicables al presupuesto general de la Unién y por el que se deroga el Reglamento (CE, Euratom) n® 1605/2002 del
Consejo (DO L 298 de 26.10.2012, p. 1).
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4. El 1 de enero de 2018 a mds tardar, la Comision elaborard un informe, previa consulta a la AEVM y la ACER, para
evaluar el impacto potencial sobre los precios de la energfa y el funcionamiento del mercado de la energfa, asi como la
viabilidad y los beneficios en términos de reduccion de riesgos sistémicos y de contrapartida y los costes directos de los
contratos de derivados energéticos de la secciéon C, punto 6, sometidos a la obligacién de compensacion contemplada en
el articulo 4 del Reglamento (UE) n°® 648/2012, las técnicas de reduccién de riesgos contempladas en el articulo 11,
apartado 3, y su inclusion en el cdlculo del umbral de compensaciéon de conformidad con el articulo 10.

Si la Comisién considera que no seria viable ni beneficioso incluir estos contratos, presentard, si procede, una propuesta
legislativa al Parlamento Europeo y al Consejo. Se otorgardn a la Comision poderes para adoptar actos delegados de
conformidad con el articulo 89 de la presente Directiva a fin de prorrogar el periodo de 42 meses contemplado en el
articulo 95, apartado 1, de la presente Directiva, una vez por un periodo de dos afios y una segunda vez por un periodo
de un aflo.

Articulo 91
Modificaciones de la Directiva 2002/92/CE

La Directiva 2002/92/CE se modifica como sigue:

1) El articulo 2 queda modificado como sigue:

a) en el punto 3, el parrafo segundo se sustituye por el texto siguiente:

«Con la excepcién del capitulo III bis de la presente Directiva, dichas actividades no tendrdn la consideracién de
mediacién de seguros o de distribucion de seguros cuando las lleve a cabo una empresa de seguros o un empleado
de una empresa de seguros que actde bajo la responsabilidad de esa empresa.»;

b) se afiade el punto siguiente:

«13. A efectos del capitulo III bis, «producto de inversién basado en seguros» un producto de seguro que ofrece
un valor de vencimiento o de rescate expuesto total o parcialmente, directa o indirectamente, a las fluctua-
ciones del mercado, y en el que no estardn comprendidos:

a) los productos de seguro distintos del seguro de vida, tal como se enumeran en la Directiva 2009/138/CE,
anexo [: “Ramos de seguro distinto del seguro de vida”;

b) los contratos de seguro de vida en los que las prestaciones previstas en el contrato sean pagaderas
tinicamente en caso de fallecimiento o respecto de situaciones de invalidez provocadas por accidente,
enfermedad o trastorno;

¢) los productos de pensién que, de conformidad con la legislacién nacional, tengan como finalidad primaria
reconocida la de proveer al inversor de una renta en la jubilacién y que dé derecho al inversor a recibir
determinadas prestaciones;

d) los regimenes de pensiones profesionales reconocidas oficialmente que entren en el dmbito de aplicacién
de la Directiva 2003/41/CE o de la Directiva 2009/138/CE;

e) los productos de pensién individuales en relacién con los cuales la legislacion nacional exija una con-
tribucién financiera del empleador y en los cuales el empleador o el empleado no tengan posibilidad
alguna de elegir al proveedor del producto de pension.».
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2) Se inserta el siguiente capitulo:

«CAPITULO Il BIS

Requisitos adicionales de proteccion del cliente en relacion con los productos de inversion basados en seguros
Articulo 13 bis

Ambito de aplicacién

Sin perjuicio de la excepcién del articulo 2, apartado 3, pérrafo segundo, el presente capitulo establece requisitos
adicionales sobre las actividades de mediacién de seguros y a las ventas directas realizadas por empresas de seguros
cuando se realizan en relacién con la venta de productos de inversiéon basados en seguros. Dichas actividades se
denominardn actividades de distribucién de seguros.

Articulo 13 ter
Prevencion de conflictos de intereses

Todo intermediario de seguros o empresa de seguros mantendrd y gestionard dispositivos administrativos y organi-
zativos eficaces con vistas a tomar todas las medidas razonables destinadas a impedir que los conflictos de intereses,
definidos en el articulo 13 quater, perjudiquen los intereses de sus clientes.

Articulo 13 quater
Conflictos de intereses

1. Los Estados miembros exigirdn a los intermediarios de seguros y empresas de seguros que tomen todas las
medidas oportunas para detectar los conflictos de intereses que surjan entre ellos mismos, incluidos sus directivos y
empleados y los intermediarios de seguros ligados, o cualquier persona directa o indirectamente ligada a ellos por
vinculos de control, y sus clientes, o entre un cliente y otro, en el ejercicio de actividades de distribucion de seguros.

2. En caso de que las medidas organizativas o administrativas adoptadas por el intermediario de seguros o la
empresa de servicios de inversién de conformidad con el articulo 13 ter para tratar los conflictos de intereses no sean
suficientes para garantizar, con razonable certeza, que se prevendrdn los riesgos de perjuicio para los intereses del
cliente, el intermediario de seguros o la empresa de servicios de inversién revelardn claramente al cliente la naturaleza
general o el origen de los conflictos de intereses antes de actuar por cuenta del cliente.

3. La Comisién estard facultada para adoptar actos delegados de conformidad con el articulo 13 sexies a fin de:

a) definir las medidas que serfa razonable que adoptaran los intermediarios de seguros o empresas de seguros para
detectar, prevenir, abordar o revelar conflictos de intereses en la realizacion de las actividades de distribucién de
seguros;

b) establecer criterios adecuados para determinar qué tipos de conflictos de intereses pueden lesionar los intereses de
los clientes o clientes potenciales del intermediario de seguros o la empresa de seguros.

Articulo 13 quinquies
Principios generales e informacién a los clientes

1. Los Estados miembros velardn por que los intermediarios de seguros y las empresas de seguros, cuando
desarrollen actividades de distribucién de seguros, con o para clientes, actiien con honestidad, equidad y profesiona-
lidad en beneficio de los intereses de sus clientes.

2. Toda la informaci6n, incluidas las comunicaciones de promocion comercial, que los intermediarios de seguros o
las empresas de seguros dirijan a sus clientes o clientes potenciales serd veraz, clara y no engafiosa. Las comunica-
ciones publicitarias serdn claramente identificables como tales.
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3. Los Estados miembros podran prohibir la aceptacién o la recepcién de honorarios, comisiones u otros beneficios
monetarios abonados o proporcionados a los intermediarios de seguros o empresas de seguros, por un tercero o por
una persona que actiie por cuenta de un tercero en relacion con la distribucién de productos de inversién basados en
seguros a los clientes.

Articulo 13 sexies
Ejercicio de la delegacién

1. Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados en las condiciones establecidas en el presente
articulo.

2. Los poderes para adoptar los actos delegados mencionados en el articulo 13 quater se otorgan a la Comisién por
un periodo de tiempo indefinido a partir del 2 de julio de 2014.

3. La delegacion de poderes a que se refiere el articulo 13 quater podrd ser revocada en cualquier momento por el
Parlamento Europeo o por el Consejo. La decisién de revocacion pondrd término a la delegacion de los poderes que en
ella se especifiquen. Surtird efecto el dia siguiente al de la publicacion de la decision en el Diario Oficial de la Unidn
Europea o en una fecha posterior que se precisard en dicha decision. No afectard a la validez de los actos delegados que
ya estdn en vigor.

4. Tan pronto como la Comision adopte un acto delegado lo notificard simultdineamente al Parlamento Europeo y
al Consejo.

5. Los actos delegados adoptados en virtud del articulo 13 quater entrard en vigor Unicamente si, en un plazo de
tres meses desde su notificacion al Parlamento Europeo y al Consejo, ni el Parlamento Europeo ni el Consejo formulan
objeciones o si, antes del vencimiento de dicho plazo, tanto el uno como el otro informan a la Comisiéon de que no
las formulardn. El plazo se prorrogard tres meses a iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo.».

Articulo 92
Modificaciones de la Directiva 2011/61/UE
La Directiva 2011/61/UE queda modificada como sigue:

1) En el articulo 4, apartado 1, letra 1), se afiade el inciso siguiente:

«ii) un Estado miembro, distinto del Estado miembro de origen, en el que un GFIA de la UE preste los servicios a
que se refiere el articulo 6, apartado 4.».

2) El articulo 33 se modifica como sigue:

a) el titulo se sustituye por el texto siguiente:

«Condiciones para la gestién de FIA de la UE establecidos en otros Estados miembros y para la prestacion de
servicios en otros Estados miembros»;

b) los apartados 1 y 2 se sustituyen por el texto siguiente:

«1. Los Estados miembros velardn por que todo GFIA de la UE autorizado pueda, ya sea directamente o
mediante el establecimiento de una sucursal:

a) gestionar un FIA de la UE establecido en otro Estado miembro, siempre y cuando el GFIA esté autorizado para
gestionar ese tipo de FIA;

b) prestar en otro Estado miembro los servicios a que se refiere el articulo 6, apartado 4, para los que ha sido
autorizado.



12.6.2014 Diario Oficial de la Union Europea L 173/479

2. Un GFIA que se proponga realizar las actividades y prestar los servicios a los que se refiere el apartado 1 por
primera vez deberd comunicar a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen la siguiente
informacion:

a) el Estado miembro en el que se proponga gestionar FIA directamente o establecer una sucursal y/o prestar los
servicios a que se refiere el articulo 6, apartado 4;

b) un programa de actividades en el que se indiquen, en particular, los servicios que se propone prestar y se
identifique el FIA que se propone gestionar..

Articulo 93
Transposicién

1. Los Estados miembros adoptardn y publicardn las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias
para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva a mds tardar el 3 de julio de 2016. Comunicardn
inmediatamente a la Comisién el texto de dichas disposiciones.

Los Estados miembros aplicardn dichas disposiciones a partir del 3 de enero de 2017, a excepcién de las disposiciones de
transposicion del articulo 65, apartado 2, que serdn de aplicacién a partir del 3 de septiembre de 2018.

Cuando los Estados miembros adopten dichas medidas, estas incluirdn una referencia a la presente Directiva o irdn
acompariadas de dicha referencia en su publicacion oficial. Los Estados miembros establecerdn las modalidades de la
mencionada referencia. Incluirdn igualmente una mencién en la que se precise que las referencias hechas, en las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas vigentes, a las Directivas derogadas por la presente Directiva se
entenderdn hechas a la presente Directiva. Los Estados miembros establecerdn las modalidades de dicha referencia y el
modo en que se formule la mencién.

2. Los Estados miembros aplicardn las medidas a que se refiere el articulo 92 a partir del 3 de julio de 2015.

3. Los Estados miembros comunicardn a la Comisiéon y a la AEVM el texto de las disposiciones basicas de Derecho
interno que adopten en el dmbito regulado por la presente Directiva.

Articulo 94
Derogacioén

Queda derogada con efectos a partir del 3 de enero de 2017 la Directiva 2004/39/CE, modificada por los actos citados en
el anexo III, parte A, de la presente Directiva, sin perjuicio de las obligaciones de los Estados miembros en relacién con
los plazos de transposicién al Derecho nacional de las Directivas citadas en el anexo III, parte B, de la presente Directiva.

Las referencias a la Directiva 2004/39/CE o a la Directiva 93/22/CEE se entenderdn hechas a la presente Directiva o al
Reglamento (UE) n® 600/2014 y se interpretaran con arreglo a la tabla de correspondencias establecida en el anexo IV de
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 entenderdn hechas al término equivalente definido en la presente Directiva o a su correspondiente articulo.

Articulo 95
Disposiciones transitorias

1. Hasta el 3 de julio de 2020:

a) la obligacion de compensacion establecida en el articulo 4 del Reglamento (UE) n® 648/2012 y las técnicas de
reduccion del riesgo establecidas en su articulo 11, apartado 3, del citado Reglamento no se aplicardn a los contratos
de derivados energéticos de la seccién C, punto 6, suscritos por contrapartes no financieras que cumplan las
condiciones fijadas en el articulo 10, apartado 1, parrafo primero, del Reglamento (UE) n° 648/2012, o por con-
trapartes no financieras autorizadas por primera vez como empresas de servicios de inversion a partir del 3 de enero
de 2017,y
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b) los contratos de derivados energéticos de la seccion C, punto 6, mencionados no se considerarin contratos de
derivados extrabursétiles a los efectos del umbral de compensacién establecido en el articulo 10 del Reglamento
(UE) n° 648/2012.

Los contratos de derivados energéticos de la seccién C, punto 6, que se beneficien del régimen transitorio establecido en
el parrafo primero estardn sujetos a todos los demds requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n°® 648/2012.

2. La exencién a que se refiere el apartado 1 serd concedida por la autoridad competente correspondiente. Los
contratos de derivados energéticos de la seccion C, punto 6, a los que se haya concedido una exencién en virtud del
apartado 1 serdn notificados por la autoridad competente a la AEVM, la cual publicard en su sitio web una lista de dichos
contratos.

Articulo 96
Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Articulo 97
Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.

Hecho en Bruselas, el 15 de mayo de 2014.

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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ANEXO 1

LISTA DE SERVICIOS, ACTIVIDADES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS

SECCION A

Servicios y actividades de inversion

1) Recepcién y transmisién de 6rdenes de clientes en relacién con uno o mds instrumentos financieros.
2) Ejecucion de érdenes por cuenta de clientes.

3) Negociacién por cuenta propia.

4) Gestion de carteras.

5) Asesoramiento en materia de inversion.

6) Aseguramiento de instrumentos financieros o colocacion de instrumentos financieros sobre la base de un compromiso
firme.

7) Colocacién de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.
8) Gestion de SMN.
9) Gestion de SOC.

SECCION B

Servicios auxiliares

—_
N

Custodia y administracién de instrumentos financieros por cuenta de clientes, incluidos la custodia y servicios conexos
como la gestién de tesoreria y de garantias y excluido el mantenimiento de cuentas de valores en el nivel mds alto.

2) Concesién de créditos o préstamos a un inversor para permitirle la realizacién de una operaciéon en uno o varios
instrumentos financieros, cuando la empresa que concede el crédito o préstamo participa en la operacion.

3) Asesoramiento a empresas en materia de estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, y asesora-
miento y servicios en relaciéon con las fusiones y la adquisicién de empresas.

4) Servicios de cambio de divisas cuando estos estén relacionados con la prestacién de servicios de inversion.

5) Informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacién general relativa a las operaciones en
instrumentos financieros.

6) Servicios relacionados con el aseguramiento.

7) Los servicios y actividades de inversion, asi como los servicios auxiliares del tipo incluido en la seccién A o B del
anexo I relativos al subyacente de los derivados incluidos en la seccién C, puntos 5, 6, 7 y 10, cuando estos se hallen
vinculados a la prestacién de servicios de inversion o de servicios auxiliares.

SECCION C

Instrumentos financieros

1) Valores negociables.

2) Instrumentos del mercado monetario.
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3) Participaciones y acciones en instituciones de inversion colectiva.

4) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados
relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, derechos de emisién u otros instrumentos
derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan liquidarse en especie o en efectivo.

5) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), contratos a plazo y otros contratos de derivados relacionados con
materias primas que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a eleccion de una de las partes
por motivos distintos al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescision del contrato.

6) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) y otros contratos de derivados relacionados con materias primas
que puedan ser liquidados mediante entrega fisica, siempre que se negocien en un mercado regulado o un SMN o un
SOC, excepto por lo que respecta a los productos energéticos al por mayor que se negocien en un SOC y deban
liquidarse mediante entrega fisica.

7) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) acuerdos a plazo y otros contratos de derivados relacionados con
materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica no mencionados en el punto 6 de la presente
seccion y no destinados a fines comerciales, que presenten las caracteristicas de otros instrumentos financieros
derivados.

8) Instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito.
9) Contratos financieros por diferencias.

10

=

Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados
relacionados con variables climdticas, gastos de transporte o tipos de inflacién u otras estadisticas econdmicas
oficiales, que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a eleccion de una de las partes por
motivos distintos al incumplimiento o 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, SOC o SMN.

11

N

Derechos de emisién 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 emisién).

SECCION D

Servicios de suministro de datos

1) Gestion de un agente de publicacion autorizado.
2) Gestién de un proveedor de informacién consolidada.

3) Gestion de un sistema de informacion autorizado.
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ANEXO II

CLIENTES PROFESIONALES A LOS EFECTOS DE LA PRESENTE DIRECTIVA

Cliente profesional es todo cliente que posee la experiencia, los conocimientos y la cualificacion necesarios para tomar sus
propias decisiones de inversién y para valorar correctamente los riesgos inherentes a dichas decisiones. Para ser consi-
derado cliente profesional, el cliente debe cumplir los siguientes criterios:

. CATEGORIAS DE CLIENTES QUE SE CONSIDERAN PROFESIONALES

Los siguientes clientes se considerardn profesionales para todos los servicios y actividades de inversion e instrumentos
financieros a los efectos de la Directiva:

1) Entidades que deben ser autorizadas o reguladas para operar en los mercados financieros. Se entenderd 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 una directiva, y entidades autorizadas o reguladas por un tercer pais:

a) Entidades de crédito.

b) Empresas de servicios de inversion.

c¢) Otras entidades financieras autorizadas o reguladas.

d) Compaiifas de seguros.

e) Instituciones de inversion colectiva y sus sociedades de gestion.

f) Fondos de pensiones y sus sociedades de gestion.

g) Operadores en materias primas y en derivados de materias primas.

h) Operadores que contratan en nombre propio.

i) Otros inversores institucionales.

2) Grandes empresas que, a escala individual, cumplan dos de los siguientes requisitos de tamafio de la empresa:

— total del balance: 20 000 000 EUR

— volumen de negocios neto: 40 000 000 EUR

— fondos propios: 2 000 000 EUR.

3) Gobiernos nacionales y regionales, incluidos los organismos ptiblicos que gestionan la deuda publica a escala nacional
y regional, bancos centrales, organismos internacionales y supranacionales como el Banco Mundial, el FMI, el BCE, el
BEI 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 financiacién.
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Se considera que las entidades mencionadas anteriormente son profesionales. Sin embargo, debe permitirseles solicitar
un trato no profesional, y las empresas de servicios de inversion pueden acordar conceder un nivel de proteccién mds
alto. Cuando el cliente de una empresa de servicios de inversién sea una empresa en el sentido antes mencionado, la
empresa de servicios de inversion debe informarle, antes de prestar servicio alguno, de que, basindose en la infor-
macién de que dispone, se le considera un cliente profesional, y de que se le tratard como tal a menos que la empresa
de servicios de inversion y el cliente acuerden otra cosa. La empresa de servicios de inversion debe también informar al
cliente de que puede pedir una modificacién de las condiciones del acuerdo para obtener un mayor grado de
proteccién.

Corresponde al cliente que se considere profesional solicitar un mayor nivel de proteccién cuando considere que no
estd en condiciones de valorar o gestionar correctamente los riesgos a los que se expone.

Se concederd este mayor nivel de protecciéon cuando un cliente que se considere profesional celebre con la empresa de
servicios de inversién un acuerdo por escrito que estipule que no serd tratado como profesional a efectos del régimen
de conducta aplicable. El acuerdo precisard los servicios, operaciones o tipos de productos u operaciones a los que se
aplica.

II.  CLIENTES QUE PUEDEN SER TRATADOS COMO PROFESIONALES SI AS[ LO SOLICITAN
I.1. Criterios de identificacion

Los clientes distintos de los mencionados en la seccion I, entre los que se incluyen los organismos del sector ptiblico, las
autoridades publicas locales, los municipios y los inversores minoristas, pueden también estar autorizados a renunciar a
parte de la protecciéon que les ofrecen las normas de conducta de las empresas de servicios de inversion.

Las empresas de servicios de inversién estardn, pues, autorizadas a tratar como profesionales a cualquiera de dichos
clientes, siempre que se respeten los criterios pertinentes y el procedimiento mencionado a continuacién. Sin embargo, no
se considerard que dichos clientes poseen unos conocimientos y una experiencia del mercado comparables a los de las
categorias enumeradas en la seccién 1.

Esta renuncia a la proteccién que conceden las normas de conducta solamente se considerard vélida si la empresa de
servicios de inversién efectiia una evaluaciéon adecuada de la competencia, la experiencia y los conocimientos del cliente
que le ofrezca garantias razonables, a la vista de la naturaleza de las operaciones o de los servicios previstos, de que el
cliente es capaz de tomar sus propias decisiones en materia de inversién y de comprender los riesgos en que incurre.

El criterio de idoneidad aplicado a los directivos y gestores de las entidades autorizadas conforme a las directivas del
ambito financiero podria considerarse un ejemplo de la evaluacion de la experiencia y los conocimientos. En el caso de las
pequefias entidades, la evaluacion se efectuard sobre la persona autorizada a realizar operaciones en nombre de estas.

En el marco de dicha evaluacién se comprobard que se cumplen, como minimo, dos de los siguientes criterios:

— Que el 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.

— Que el valor de la cartera de instrumentos financieros del cliente, formada por depésitos de efectivo e instrumentos
financieros, sea superior a 500 000 EUR.

— Que el cliente ocupe o haya ocupado por lo menos durante un afio un cargo profesional en el sector financiero que
requiera conocimientos sobre las operaciones o los servicios previstos.

Los Estados miembros podrdn adoptar criterios especificos para la evaluacion de la cualificacion y los conocimientos de
los municipios y las autoridades publicas locales que soliciten ser tratados como clientes profesionales. Esos criterios
podran ser alternativos o complementarios de los enumerados en el parrafo quinto.
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I.2. Procedimiento

Los clientes mencionados solamente podrdn renunciar a la proteccién de las normas de conducta si observan el siguiente
procedimiento:

— Deben declarar por escrito a la empresa de servicios de inversion que desean ser tratados como clientes profesionales,
ya sea en todo momento o con respecto a un servicio de inversién o a una operaciéon determinada, o a un tipo de
operacién o producto.

— La empresa de servicios de inversién debe advertirles claramente por escrito acerca de las protecciones y de los
derechos de indemnizacion de los que pueden quedar privados.

— Deben declarar por escrito, en un documento separado del contrato, que son conscientes de las consecuencias de su
renuncia a esas protecciones.

Antes de decidir si aceptan la solicitud de renuncia, las empresas de servicios de inversion estardn obligadas a adoptar
todas las medidas razonables para asegurarse de que el cliente que pide ser tratado como cliente profesional cumple los
requisitos expuestos anteriormente en la seccion IL1.

Con respecto a los clientes ya clasificados como profesionales con arreglo a pardmetros y procedimientos similares a los
referidos anteriormente, no se prevé que sus relaciones con empresas de servicios 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 deberdn establecerse por escrito, para
clasificar a los clientes. Corresponde a los clientes profesionales informar a la empresa de servicios de inversion de
cualquier cambio que pudiera modificar su clasificacién. Si la empresa de servicios de inversién tuviera conocimiento de
que el cliente ha dejado de cumplir las condiciones para poder acogerse a un trato profesional, adoptard las medidas
apropiadas.
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Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 247 de 21.9.2007, p. 1).
Directiva 2008/10/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 76 de 19.3.2008, p. 33).

Directiva 2010/78UE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 331 de 15.12.2010, p. 120).

Directiva 2004/39/CE

Plazo de transposicion

Periodo de aplicacion

Directiva 2006/31/CE

Plazo de transposicion

Periodo de aplicacion

Directiva 2007/44/CE

Plazo de transposicion

Directiva 2010/78/CE

Plazo de transposicion

ANEXO III

PARTE A
Directiva derogada con la lista de sus modificaciones sucesivas

(a que se refiere el articulo 94)

PARTE B
Lista de los plazos de transposicién al Derecho nacional

(a que se refiere el articulo 94)

31 de enero de 2007

1 de noviembre de 2007

31 de enero de 2007

1 de noviembre de 2007

21 de marzo de 2009

31 de diciembre de 2011
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ANEXO IV

Tabla de correspondencias a que se refiere el articulo 94

Directiva 2004/39/CE

Directiva 2014/65/UE

Reglamento (UE) n® 600/2014

Articulo 1, apartado 1

Articulo 1

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 2,
Articulo 2,
Articulo 2,
Articulo 2,

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 2

Articulo 3

Articulo 3

Articulo 4,
Articulo 4,
Articulo 4,
Articulo 4,
Articulo 4,
Articulo 4,
Articulo 4,
Articulo 4,

Articulo 4,

apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado

apartado

2

1, letra a)
1, letra b)
1, letra ¢)
1, letra d)
1, letra e)
1, letra f)
1, letra g)
1, letra h)
1, letra i)
1, letra j)
1, letra k)
1, letra 1)
1, letra m)
1, letra n)
2

3

1

2

1, punto 1
1, punto 2
1, punto 3
1, punto 4
1, punto 5
1, punto 6
1, punto 7
1, punto 8

1, punto 9

Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo

Articulo

Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo

Articulo

1, apartado 1

1

2,

N

Moo

N

2,

2,

>

U

>

>

N

3,

4

4,
4,
4,
4,
4,
4,
4,

4,

apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado

apartado

apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado

apartado

3

1, letra a)
1, letra b)
1, letra ¢)
1, letra d)
1, letra f)
1, letra g)
1, letra h)
1, letra i)
1, letra j)
1, letra k)

1, letra i)

1, letra ])
1, letra m)
2

4

1

3

1, punto 1
1, punto 2
1, punto 3
1, punto 4
1, punto 5
1, punto 6
1, punto 20
1, punto 7

1, punto 8
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Directiva 2004/39/CE Directiva 2014/65/UE Reglamento (UE) n® 600/2014
Articulo 4, apartado 1, punto 10 Articulo 4, apartado 1, punto 9
Articulo 4, apartado 1, punto 11 Articulo 4, apartado 1, punto 10
Articulo 4, apartado 1, punto 12 Articulo 4, apartado 1, punto 11
Articulo 4, apartado 1, punto 13 Articulo 4, apartado 1, punto 18
Articulo 4, apartado 1, punto 14 Articulo 4, apartado 1, punto 21
Articulo 4, apartado 1, punto 15 Articulo 4, apartado 1, punto 22
Articulo 4, apartado 1, punto 16 Articulo 4, apartado 1, punto 14
Articulo 4, apartado 1, punto 17 Articulo 4, apartado 1, punto 15
Articulo 4, apartado 1, punto 18 Articulo 4, apartado 1, punto 44
Articulo 4, apartado 1, punto 19 Articulo 4, apartado 1, punto 17
Articulo 4, apartado 1, punto 20 Articulo 4, apartado 1, punto 55
Articulo 4, apartado 1, punto 21 Articulo 4, apartado 1, punto 56
Articulo 4, apartado 1, punto 22 Articulo 4, apartado 1, punto 26
Articulo 4, apartado 1, punto 23 Articulo 4, apartado 1, punto 27
Articulo 4, apartado 1, punto 24 Articulo 4, apartado 1, punto 28
Articulo 4, apartado 1, punto 25 Articulo 4, apartado 1, punto 29
Articulo 4, apartado 1, punto 26 Articulo 4, apartado 1, punto 30
Articulo 4, apartado 1, punto 27 Articulo 4, apartado 1, punto 31
Articulo 4, apartado 1, punto 28 Articulo 4, apartado 1, punto 32
Articulo 4, apartado 1, punto 29 Articulo 4, apartado 1, punto 33
Articulo 4, apartado 1, punto 30 Articulo 4, apartado 1, punto 35,

letra b)

Articulo 4, apartado 1, punto 31 Articulo 4, apartado 1, punto 35
Articulo 4, apartado 2 Articulo 4, apartado 2
Articulo 5, apartado 1 Articulo 5, apartado 1
Articulo 5, apartado 2 Articulo 5, apartado 2
Articulo 5, apartado 3 Articulo 5, apartado 3
Articulo 5, apartado 4 Articulo 5, apartado 4
Articulo 5, apartado 5 —
Articulo 6, apartado 1 Articulo 6, apartado 1
Articulo 6, apartado 2 Articulo 6, apartado 2
Articulo 6, apartado 3 Articulo 6, apartado 3

Articulo 7

apartado 1 Articulo 7, apartado 1
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Directiva 2004/39/CE

Directiva 2014/65/UE

Reglamento (UE) n® 600/2014

Articulo 7, apartado 2
Articulo 7, apartado 3
Articulo 7, apartado 4
Articulo 8, letra a)
Articulo 8, letra b)
Articulo 8, letra ¢)

Articulo 8, letra d)

Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo

Articulo

7, apartado 2

7, apartado 3

7, apartados 4 y 5
8, letra a)

8, letra b)

8, letra c)

8, letra d)

Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo

Articulo

Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo

Articulo

8, letra e)

9, apartado 1
9, apartado 2
9, apartado 3
9, apartado 4
10, apartado 1
10, apartado 2
10, apartado 3
10, apartado 4
10, apartado 5

10, apartado 6

10 bis, apartado 1
10 bis, apartado 2
10 bis, apartado 3
10 bis, apartado 4
10 bis, apartado 5
10 bis, apartado 6
10 bis, apartado 7
10 bis, apartado 8
10 ter, apartado 1
10 ter, apartado 2
10 ter, apartado 3
10 ter, apartado 4

10 ter, apartado 5

Articulo 11

Articulo 8, letra e)

Articulo 9, apartados 1 y 3
Articulo 9, apartado 5
Articulo 9, apartado 4
Articulo 9, apartado 6
Articulo 10, apartado 1
Articulo 10, apartado 2
Articulo 11, apartado 1

Articulo 11

apartado 2
Articulo 11, apartado 3

Articulo 10, apartado 3, articulo 11,
apartado 4

Articulo 12, apartado 1

Articulo 12, apartado 2

Articulo 12, apartado 3

Articulo 12, apartado 4

Articulo 12

apartado 5
Articulo 12, apartado 6

Articulo 12, apartado 7

Articulo 12

apartados 8 y 9

Articulo 13, apartado 1

Articulo 13, apartado 2

Articulo 13, apartado 3

Articulo 13, apartado 4
Articulo 13, apartado 5

Articulo 14
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Articulo 12 Articulo 15

Articulo 13, apartado 1 Articulo 16, apartado 1

Articulo 13, apartado 2 Articulo 16, apartado 2

Articulo 13, apartado 3 Articulo 16, apartado 3

Articulo 13, apartado 4 Articulo 16, apartado 4

Articulo 13, apartado 5 Articulo 16, apartado 5

Articulo 13, apartado 6 Articulo 16, apartado 6

Articulo 13, apartado 7 Articulo 16, apartado 8

Articulo 13, apartado 8 Articulo 16, apartado 9

Articulo 13, apartado 9 Articulo 16, apartado 11

Articulo 13, apartado 10 Articulo 16, apartado 12

Articulo 14, apartado 1 Articulo 18, apartado 1, articulo 19,
apartado 1

Articulo 14, apartado 2 Articulo 18, apartado 2

Articulo 14, apartado 3 Articulo 19, apartado 4

Articulo 14, apartado 4 Articulo 18, apartado 3, articulo 19,
apartado 2

Articulo 14, apartado 5 Articulo 18, apartado 6, articulo 19,
apartado 3

Articulo 14, apartado 6 Articulo 18, apartado 8

Articulo 14, apartado 7 Articulo 18, apartado 9

Articulo 15 —

Articulo 16, apartado 1 Articulo 21, apartado 1

Articulo 16, apartado 2 Articulo 21, apartado 2

Articulo 16, apartado 3 —
Articulo 17, apartado 1 Articulo 22

Articulo 17, apartado 2 —

Articulo 18, apartado 1 Articulo 23, apartado 1
Articulo 18, apartado 2 Articulo 23, apartado 2
Articulo 18, apartado 3 Articulo 23, apartado 4
Articulo 19, apartado 1 Articulo 24, apartado 1
Articulo 19, apartado 2 Articulo 24, apartado 3
Articulo 19, apartado 3 Articulo 24, apartado 4
Articulo 19, apartado 4 Articulo 25, apartado 2

Articulo 19, apartado 5 Articulo 25, apartado 3
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Articulo 19, apartado 6 Articulo 25, apartado 4
Articulo 19, apartado 7 Articulo 25, apartado 5
Articulo 19, apartado 8 Articulo 25, apartado 6
Articulo 19, apartado 9 Articulo 24, apartado 6, articulo 25,

apartado 7
Articulo 19, apartado 10 Articulo 24, apartado 13, articulo 24,

apartado 14, articulo 25, apartado 8
Articulo 20 Articulo 26
Articulo 21, apartado 1 Articulo 27, apartado 1
Articulo 21, apartado 2 Articulo 27, apartado 4
Articulo 21, apartado 3 Articulo 27, apartado 5
Articulo 21, apartado 4 Articulo 27, apartado 7
Articulo 21, apartado 5 Articulo 27, apartado 8
Articulo 21, apartado 6 Articulo 27, apartado 9
Articulo 22, apartado 1 Articulo 28, apartado 1
Articulo 22, apartado 2 Articulo 28, apartado 2
Articulo 22, apartado 3 Articulo 28, apartado 3
Articulo 23, apartado 1 Articulo 29, apartado 1
Articulo 23, apartado 2 Articulo 29, apartado 2
Articulo 23, apartado 3 Articulo 29, apartado 3
Articulo 23, apartado 4 Articulo 29, apartado 4
Articulo 23, apartado 5 Articulo 29, apartado 5
Articulo 23, apartado 6 Articulo 29, apartado 6
Articulo 24, apartado 1 Articulo 30, apartado 1
Articulo 24, apartado 2 Articulo 30, apartado 2
Articulo 24, apartado 3 Articulo 30, apartado 3
Articulo 24, apartado 4 Articulo 30, apartado 4
Articulo 24, apartado 5 Articulo 30, apartado 5
Articulo 25, apartado 1 Articulo 24
Articulo 25, apartado 2 Articulo 25, apartado 1
Articulo 25, apartado 3 Articulo 26, apartados 1y 2
Articulo 25, apartado 4 Articulo 26, apartado 3
Articulo 25, apartado 5 Articulo 26, apartado 7
Articulo 25, apartado 6 Articulo 26, apartado 8
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Articulo 25, apartado 7 Articulo 26, apartado 9
Articulo 26, apartado 1 Articulo 31, apartado 1
Articulo 26, apartado 2 Articulo 31, apartados 2 y 3
Articulo 27, apartado 1 Articulo 14, apartados 1 a 5
Articulo 27, apartado 2 Articulo 14, apartado 6
Articulo 27, apartado 3 Articulo 15, apartados 1 a 4
Articulo 27, apartado 4 Articulo 16
Articulo 27, apartado 5 Articulo 17, apartado 1
Articulo 27, apartado 6 Articulo 17, apartado 2
Articulo 27, apartado 7 Articulo 17, apartado 3
Articulo 28, apartado 1 Articulo 20, apartado 1
Articulo 28, apartado 2 Articulo 20, apartado 2
Articulo 28, apartado 3 Articulo 20, apartado 3
Articulo 29, apartado 1 Articulo 3, apartados 1, 2y 3
Articulo 29, apartado 2 Articulo 4, apartados 1, 2y 3
Articulo 29, apartado 3 Articulo 4, apartado 6
Articulo 30, apartado 1 Articulo 6, apartados 1 y 2
Articulo 30, apartado 2 Articulo 7, apartado 1
Articulo 30, apartado 3 Articulo 7, apartado 2
Articulo 31, apartado 1 Articulo 34, apartado 1
Articulo 31, apartado 2 Articulo 34, apartado 2
Articulo 31, apartado 3 Articulo 34, apartado 3
Articulo 31, apartado 4 Articulo 34, apartado 4
Articulo 31, apartado 5 Articulo 34, apartado 6
Articulo 31, apartado 6 Articulo 34, apartado 7
Articulo 31, apartado 7 Articulo 34, apartados 8 y 9
Articulo 32, apartado 1 Articulo 35, apartado 1
Articulo 32, apartado 2 Articulo 35, apartado 2
Articulo 32, apartado 3 Articulo 35, apartado 3
Articulo 32, apartado 4 Articulo 35, apartado 4
Articulo 32, apartado 5 Articulo 35, apartado 5
Articulo 32, apartado 6 Articulo 35, apartado 6
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Articulo 32, apartado 7 Articulo 35, apartado 8
Articulo 32, apartado 8 Articulo 35, apartado 9
Articulo 32, apartado 9 Articulo 35, apartado 10
Articulo 32, apartado 10 Articulo 35, apartados 11 y 12
Articulo 33, apartado 1 Articulo 36, apartado 1
Articulo 33, apartado 2 Articulo 36, apartado 2
Articulo 34, apartado 1 Articulo 37, apartado 1
Articulo 34, apartado 2 Articulo 37, apartado 2
Articulo 34, apartado 3 —
Articulo 35, apartado 1 Articulo 38, apartado 1
Articulo 35, apartado 2 Articulo 38, apartado 2
Articulo 36, apartado 1 Articulo 44, apartado 1
Articulo 36, apartado 2 Articulo 44, apartado 2
Articulo 36, apartado 3 Articulo 44, apartado 3
Articulo 36, apartado 4 Articulo 44, apartado 4
Articulo 36, apartado 5 Articulo 44, apartado 5
Articulo 36, apartado 6 Articulo 44, apartado 6
Articulo 37, apartado 1 Articulo 45, apartados 1 y 8
Articulo 37, apartado 2 Articulo 45, apartado 7, pdrrafo
segundo
Articulo 38, apartado 1 Articulo 46, apartado 1
Articulo 38, apartado 2 Articulo 46, apartado 2
Articulo 38, apartado 3 Articulo 46, apartado 3
Articulo 39 Articulo 47, apartado 1
Articulo 40, apartado 1 Articulo 51, apartado 1
Articulo 40, apartado 2 Articulo 51, apartado 2
Articulo 40, apartado 3 Articulo 51, apartado 3
Articulo 40, apartado 4 Articulo 51, apartado 4
Articulo 40, apartado 5 Articulo 51, apartado 5
Articulo 40, apartado 6 Articulo 51, apartado 6
Articulo 41, apartado 1 Articulo 52, apartado 1
Articulo 41, apartado 2 Articulo 52, apartado 2
Articulo 42, apartado 1 Articulo 53, apartado 1




L 173/494

Diario Oficial de la Unién Europea

12.6.2014

Directiva 2004/39/CE

Directiva 2014/65/UE

Reglamento (UE) n® 600/2014

Articulo 42,
Articulo 42,
Articulo 42,
Articulo 42,
Articulo 42,
Articulo 42,
Articulo 43,
Articulo 43,
Articulo 44,
Articulo 44,
Articulo 44,
Articulo 45,
Articulo 45,
Articulo 45,
Articulo 46,
Articulo 46,
Articulo 47
Articulo 48,
Articulo 48,

Articulo 48

Articulo 49

Articulo 50,

Articulo 50

Articulo 51

Articulo 51

Articulo 51,

Articulo 51

Articulo 51,

Articulo 51

Articulo 52,

Articulo 52

Articulo 53

apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado

apartado

apartado
apartado

apartado

apartado

apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado
apartado

apartado

2

3

4

Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo

Articulo

Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo

Articulo

53, apartado 2

53, apartado 3
53, apartado 4

53, apartado 5

53, apartado 6

53, apartado 7

54, apartado 1

54, apartados 2 y 3

55, apartado 1

55

apartado 2
56

67, apartado 1

67, apartado 2
67, apartado 3
68

69, apartado 1, articulo 72,

apartado 1

Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo

Articulo

69

apartado 2

70, apartados 1y 2

70, apartado 5

71, apartado 1

71, apartado 4

71, apartado 5

71, apartado 6

74, apartado 1

74, apartado 2

75, apartado 1

Articulo 3, apartados 1, 2y 3
Articulo 4, apartados 1, 2y 3
Articulo 4, apartado 6
Articulo 6, apartados 1 y 2
Articulo 7, apartado 1

Articulo 7, apartado 2
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Articulo 53, apartado 2 Articulo 75, apartado 2
Articulo 53, apartado 3 Articulo 75, apartado 3
Articulo 54, apartado 1 Articulo 76, apartado 1
Articulo 54, apartado 2 Articulo 76, apartado 2
Articulo 54, apartado 3 Articulo 76, apartado 3
Articulo 54, apartado 4 Articulo 76, apartado 4
Articulo 54, apartado 5 Articulo 76, apartado 5
Articulo 55, apartado 1 Articulo 77, apartado 1
Articulo 55, apartado 2 Articulo 77, apartado 2
Articulo 56, apartado 1 Articulo 79, apartado 1
Articulo 56, apartado 2 Articulo 79, apartado 2
Articulo 56, apartado 3 Articulo 79, apartado 3
Articulo 56, apartado 4 Articulo 79, apartado 4
Articulo 56, apartado 5 Articulo 79, apartado 8
Articulo 56, apartado 6 Articulo 79, apartado 9
Articulo 57, apartado 1 Articulo 80, apartado 1
Articulo 57, apartado 2 Articulo 80, apartado 2
Articulo 57, apartado 3 Articulo 80, apartados 3 y 4
Articulo 58, apartado 1 Articulo 81, apartado 1
Articulo 58, apartado 2 Articulo 81, apartado 2
Articulo 58, apartado 3 Articulo 81, apartado 3
Articulo 58, apartado 4 Articulo 81, apartado 4
Articulo 58, apartado 5 Articulo 81, apartado 5
Articulo 58 bis Articulo 82

Articulo 59 Articulo 83

Articulo 60, apartado 1 Articulo 84, apartado 1
Articulo 60, apartado 2 Articulo 84, apartado 2
Articulo 60, apartado 3 Articulo 84, apartado 3
Articulo 60, apartado 4 Articulo 84, apartado 4
Articulo 61, apartado 1 Articulo 85, apartado 1
Articulo 61, apartado 2 Articulo 85, apartado 2
Articulo 62, apartado 1 Articulo 86, apartado 1
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Articulo 62, apartado 2
Articulo 62, apartado 3
Articulo 62, apartado 4
Articulo 62 bis, apartado 1
Articulo 62 bis, apartado 2
Articulo 63, apartado 1
Articulo 63, apartado 2
Articulo 64

Articulo 64 bis

Articulo 65

Articulo 66

Articulo 67

Articulo 68

Articulo 69

Articulo 70

Articulo 71

Articulo 72

Articulo 73

Anexo |

Anexo Il

Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo
Articulo

Articulo

Anexo |

Anexo 11

86, apartado 2

86, apartado 3
86, apartado 4
87, apartado 1
87, apartado 2
88, apartado 1

88, apartado 2




