DIRECTIVA 93/22/CEE DEL CONSE]JO
DE 10 DE MAYO DE 1993 RELATIVA A LOS SERVICIOS DE INVERSION
EN EL AMBITO DE LOS VALORES NEGOCIABLES

El Consejo de las Comunidades Europeas,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Econé-
mica Europea y en particular el apartado 2 de su articu-
lo 57,

Vista la propuesta de la Comisién (1),
En cooperacién con el Parlamento Europeo (2),
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social (3),

Considerando que la presente Directiva constituye un
instrumento esencial para la realizacién del mercado inte-
rior, conforme a lo dispuesto en el Acta Unica Europea y
de acuerdo con el calendario fijado en el Libro Blanco de
la Comision, en lo que se refiere a la libertad de estable-
cimiento y a la libre prestacion de servicios, en el ambito
de las empresas de inversion;

Considerando que las empresas que prestan los servi-
cios de inversién regulados en la presente Directiva
deben contar con una autorizaciéon expedida por el Esta-
do miembro de origen de la empresa de inversién, con el
fin de garantizar la proteccion de los inversores y la esta-
bilidad del sistema financiero;

Considerando que el enfoque adoptado esta encami-
nado a lograr Unicamente el grado esencial de armoniza-
cion que sea necesario y suficiente para garantizar el
reconocimiento mutuo de las autorizaciones y de los sis-
temas de supervisién prudencial, posibilitando asi la con-
cesion de una Unica autorizacion con validez en toda la
Comunidad y la aplicacién del principio de supervision por
el Estado miembro de origen; que, en virtud del reconoci-
miento mutuo, las empresas de inversién autorizadas en
su Estado miembro de origen pueden realizar en toda la
Comunidad todas o parte de las actividades contempla-
das en su autorizacién y reguladas en la presente Directi-
va, mediante el establecimiento de sucursales o la pres-
tacién de servicios;

Considerando que los principios de reconocimiento
mutuo y de supervision por el Estado miembro de origen
exigen que las autoridades competentes de cada uno de
los Estados miembros no concedan autorizacién o la reti-
ren cuando factores tales como el programa de actividad,
la distribucion geografica o la actividad efectivamente rea-

(1) DO ndm. C 43, de 22-2-1989, pag. 7, y DO nim. C 42,
de 22-2-1990, pag. 7.

(2) DO num. C 304, de 4-12-1989, pag. 39, y DO nim. C 115,
de 26-4-1993.

(3) DO num. C 298, de 27-11-1989, pag. 6.

lizada demuestren de forma inequivoca que la empresa
de inversion ha optado por el sistema juridico de un Esta-
do miembro con el propoésito de eludir las normas mas
estrictas vigentes en el Estado miembro en el que pro-
yecta realizar o realiza la mayor parte de sus actividades;
que, a efectos de la presente Directiva, toda empresa de
inversion que sea persona juridica debera ser autorizada
en el Estado miembro en que se encuentre su domicilio
social; que toda empresa de inversién que no sea perso-
na juridica debera ser autorizada en el Estado miembro
en que se encuentre su administraciéon central; que, por
otra parte, los Estados miembros deben exigir que la
administracion central de las empresas de inversion esté
siempre situada en el Estado miembro en el que la
empresa ejerza realmente sus actividades y que sea su
Estado miembro de origen;

Considerando que, para proteger a los inversores, es
necesario garantizar el control interno de la empresa
mediante una direccion bicéfala o, cuando ésta no esté
exigida en la Directiva, mediante otros mecanismos que
garanticen un resultado equivalente;

Considerando que, para garantizar la igualdad de las
condiciones de competencia, es necesario que las empre-
sas de inversién que no sean entidades de crédito gocen
de la misma libertad para crear sucursales y prestar ser-
vicios a escala transfronteriza que la que se contempla en
la segunda Directiva 89/646/CEE del Consejo, de 15 de
diciembre de 1989, para la coordinacién de las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas relativas
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio (4);

Considerando que una empresa de inversion sélo
podra prevalerse de la presente Directiva para efectuar
operaciones de cambio al contado o a plazo fijo cuando
se trate de servicios de inversion vinculados a la presta-
cion de servicios; que, por consiguiente, utilizar una
sucursal Unicamente para efectuar operaciones de cam-
bio constituiria una desviacion del mecanismo de la Direc-
tiva;

Considerando que toda empresa de inversion autoriza-
da en su Estado miembro de origen podra realizar sus
actividades en el conjunto de la Comunidad por los
medios que estime adecuados; que, a tal efecto y si lo
considera necesario, puede recurrir a agentes de la

(4) DO num. L 386, de 30-12-1989, pag. 1; Directiva modifi-
cada por ultima vez por la Directiva 92/30/CEE (DO nim. L 110,
de 28-4-1992, pag. 52).
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empresa de inversion que reciban y transmitan ordenes
por cuenta propia y por su cuenta y bajo su responsabili-
dad total e incondicional; que, en estas condiciones, la
actividad de dichos agentes deberia considerarse activi-
dad de la empresa; que por lo demas, la presente Direc-
tiva no se opone a que el Estado miembro de origen
subordine el estatuto de dichos agentes a unas determi-
nadas exigencias; que, en caso de que la empresa de
inversion ejerza una actividad transfronteriza, el Estado
miembro de acogida tratara a dichos agentes como si fue-
ran la propia empresa; que, ademas, la presente Directi-
va no afecta a la venta de valores negociables a domicilio
o0 ambulante, cuya regulacion depende de disposiciones
nacionales;

Considerando que por valores negociables se entien-
den las categorias de valores habitualmente negociados
en el mercado de capitales, por ejemplo, deuda del Esta-
do, acciones, valores que den derecho a adquirir acciones
mediante suscripcién o canje, recibos de deposito, obli-
gaciones emitidas en serie, certificados de opcién de
compra con indice y los titulos que den derecho a adqui-
rir tales obligaciones mediante suscripcion;

Considerando que por instrumentos del mercado
monetario se entienden las categorias de instrumentos
habitualmente negociados en el mercado monetario,
como, por ejemplo, los bonos del tesoro, los certificados
de deposito y los bonos de tesoreria;

Considerando que las definiciones, muy amplias, de
valores negociables y de instrumentos del mercado
monetario que figuran en la presente Directiva sélo seran
validas para la presente Directiva que, por consiguiente
no afectara en absoluto a las distintas definiciones de ins-
trumentos financieros adoptadas en las legislaciones
nacionales con otros fines y, en particular, con fines fis-
cales; que por lo demas, la definicion de valores negocia-
bles se refiere Unicamente a los instrumentos negociables
y, por consiguiente, no estan incluidos en dicha definiciéon
las acciones o los valores asimilables a acciones, emiti-
dos por organismos tales como las Building societies o las
Industrial and Provident societies cuya propiedad, de
hecho, solamente puede transferirse mediante su recom-
pra por parte del organismo emisor;

Considerando que por instrumentos equivalentes a un
contrato financiero a plazo se deben entender los contra-
tos que son objeto de un pago en efectivo calculado con
referencia a las fluctuaciones de alguno de los siguientes
elementos: los tipos de interés o de cambio, el valor de
cualquiera de los instrumentos enumerados en la sec-
ciéon B del Anexo, un indice relativo a alguno de esos ins-
trumentos;

Considerando que a efectos de la presente Directiva, la
actividad de recepcion y transmision de érdenes incluye
también la actividad de poner en contacto a dos o mas
inversores, permitiendo con ello la realizacion de opera-
ciones entre esos inversores;

Considerando que ninguna de las disposiciones de la
presente Directiva afectara a las disposiciones comunita-
rias 0, en su defecto, nacionales que regulan la oferta
publica de los instrumentos contemplados en la presente
Directiva; que lo mismo se aplica a la comercializacion y
la distribucion de estos instrumentos;

Considerando que los Estados miembros siguen sien-
do plenamente responsables de la ejecucién de las medi-

das de su politica monetaria, sin perjuicio de las medidas
necesarias para fortalecer el Sistema Monetario Europeo;

Considerando que procede excluir a las companias de
seguros, cuyas actividades estan sometidas a un control
adecuado por parte de autoridades competentes en mate-
ria de control prudencial y estan coordinadas a escala
comunitaria, asi como a las empresas que ejercen activi-
dades de reaseguro y de retrocesion;

Considerando que no deben estar reguladas en la pre-
sente Directiva las empresas que no prestan servicios a
terceros, cuya actividad consista en prestar servicios de
inversion Unicamente a su empresa matriz, a sus filiales o
a otra filial de su empresa matriz;

Considerando que la presente Directiva pretende abar-
car las empresas cuya actividad habitual consista en
prestar a terceros servicios de inversion con caracter pro-
fesional y que, por tanto, conviene excluir de su ambito de
aplicacion a toda persona cuya actividad profesional sea
otra (por ejemplo, abogados, notarios) y que preste servi-
cios de inversion Unicamente con caracter accesorio en el
marco de su actividad profesional, siempre que dicha acti-
vidad esté regulada por una normativa que no excluya la
prestacion de servicios de inversion con caracter acceso-
rio; que, por idénticos motivos, también conviene excluir
del ambito de aplicacion a las personas que solo prestan
servicios de inversion a productores o usuarios de mate-
rias primas y en la medida necesaria para realizar las
transacciones sobre estos productos cuando dichas tran-
sacciones constituyan su actividad principal;

Considerando que las empresas cuyos servicios de
inversién consistan exclusivamente en la gestion de un
sistema de participacion de trabajadores y que, como
tales, no presten servicios de inversion a terceros, no
deben estar reguladas por las disposiciones de la presen-
te Directiva;

Considerando que se debe excluir del ambito de apli-
cacion de la Directiva a los bancos centrales y demas
organismos que se dediquen al ejercicio de funciones
similares asi como a los organismos publicos que se
encarguen o intervengan en la gestion de la deuda publi-
ca —concepto que engloba la colocacién de la misma;
que, en particular, no estan cubiertos por dicha exclusion
los organismos con capitales publicos cuya misién sea
comercial o esté relacionada con adquisiciones de partici-
pacion;

Considerando que se debe excluir del ambito de apli-
cacion de la presente Directiva a las empresas o perso-
nas cuya actividad se limite a recibir y transmitir 6rdenes
a determinadas contrapartes, sin entrar en posesion de
fondos o titulos pertenecientes a sus clientes; que, por
consiguiente, no se beneficiaran de la libertad de estable-
cimiento ni de la libertad de prestacion de servicios en las
condiciones previstas por la presente Directiva y, por
tanto, estaran reguladas, cuando deseen ejercer en otro
Estado miembro, por las disposiciones pertinentes adop-
tadas por dicho Estado;

Considerando que se debe excluir del ambito de apli-
cacion de la presente Directiva a los organismos de inver-
sion colectiva, estén o no coordinados a escala comunita-
ria, asi como a los depositarios y gerentes de tales
organismos, ya que estan sujetos a una normativa espe-
cifica directamente adaptada a sus actividades;

Considerando que, si las asociaciones creadas por los
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fondos de pensiones de un Estado miembro para posibili-
tar la gestion de sus activos se limitan a dicha gestion sin
prestar servicios de inversion a terceros vy si los fondos de
pension estan a su vez sometidos al control de las autori-
dades encargadas de la supervision de las companias de
seguros, no parece necesario someter a dichas asocia-
ciones a las condiciones de acceso y de ejercicio esta-
blecidas en la presente Directiva;

Considerando que no es conveniente aplicar la presen-
te Directiva a los «agenti di cambio» tal como se definen
en la legislacion italiana, ya que pertenecen a una catego-
ria para la que no hay prevista una nueva autorizacion,
puesto que su actividad se limita al territorio nacional y no
presenta riesgos de distorsion de competencia;

Considerando que los derechos otorgados a las
empresas de inversion en la presente Directiva no seran
obstaculo para el derecho de los Estados miembros, de
los bancos centrales y de los otros organismos naciona-
les que tengan una mision similar en los Estados miem-
bros, de escoger a sus contrapartes sobre la base de cri-
terios objetivos y no discriminatorios;

Considerando que la responsabilidad de supervisar
la solvencia financiera de una empresa de inversion re-
caera sobre las autoridades competentes de su Esta-
do miembro de origen, en aplicacion de la Directiva
93/6/CEE del Consejo, de 15 de marzo de 1993, sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversién y las
entidades de crédito (1), que coordina las normas aplica-
bles en el ambito del riesgo de mercado;

Considerando que, por regla general, los Estados
miembros de origen podran dictar normas mas rigurosas
que las establecidas en la presente Directiva, en particu-
lar, en lo que respecta a las condiciones de autorizacion,
las exigencias prudenciales y las normas de declaracion
y transparencia;

Considerando que el ejercicio de las actividades no
contempladas en la presente Directiva esta regulado por
las disposiciones generales del Tratado relativas al dere-
cho de establecimiento y a la libre prestacion de servicios;

Considerando que conviene velar por la proteccion de
los derechos de propiedad y otros derechos de caracter
analogo del inversor sobre sus valores, asi como sus
derechos sobre los fondos confiados a la empresa,
mediante una distincién respecto de los fondos de la
empresa; que, no obstante, dicho principio no sera obs-
taculo para que la empresa actle en nombre propio en
interés del inversor, cuando asi lo exija el tipo mismo de
operacion y el inversor consienta en ello, como en el caso
del préstamo de valores;

Considerando que los procedimientos vigentes en
materia de autorizacién de sucursales de empresas de
inversion autorizadas en paises terceros continuaran apli-
candose a las mismas; que dichas sucursales no se
beneficiaran de la libre prestacion de servicios en virtud
de lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 59 del
Tratado, ni de la libertad de establecimiento en Estados
miembros distintos de aquél en que se hallen estableci-
das; que, no obstante, las solicitudes de autorizacion de
filiales o de adquisicién de participaciones por empresas
que se rijan por el Derecho de terceros paises estan suje-
tas a un procedimiento cuyo proposito es garantizar que

(1) Véase la pagina 1 del presente Diario Oficial.

se conceda reciprocidad de trato a las empresas de inver-
sion de la Comunidad en los paises terceros de que se
trate;

Considerando que las autorizaciones concedidas por
las autoridades nacionales competentes a las empresas
de inversion, de conformidad con las disposiciones de la
presente Directiva, no seran ya simplemente de alcance
nacional sino comunitario; que las clausulas de reciproci-
dad existentes quedaran, en lo sucesivo, sin efecto; que,
en consecuencia, es necesario un procedimiento flexible
que permita evaluar la reciprocidad sobre una base comu-
nitaria; que el objetivo de dicho procedimiento no es
cerrar los mercados financieros de la Comunidad sino,
por el contrario, dado que el propdsito de la Comunidad
es mantener sus mercados financieros abiertos al resto
del mundo, ampliar la liberalizaciéon del conjunto de los
mercados financieros en paises terceros; que, para ello,
la presente Directiva establece procedimientos de nego-
ciacion con paises terceros y, en ultima instancia, la posi-
bilidad de adoptar medidas consistentes en la suspension
de nuevas solicitudes de autorizacion o en la limitacion de
nuevas autorizaciones;

Considerando que uno de los objetivos de la presente
Directiva es garantizar la proteccion de los inversores;
que, a tal efecto, resulta conveniente tener en cuenta las
distintas necesidades de proteccion de las diversas cate-
gorias de inversores y de su grado de especializacion
profesional;

Considerando que los Estados miembros deben velar
porgue no exista ningun obstaculo para que las activida-
des que se benefician del reconocimiento mutuo puedan
ser ejercidas del mismo modo que en el Estado miembro
de origen, siempre que no estén en contradiccion con las
disposiciones legales de proteccion del interés general
vigentes en el Estado miembro de acogida;

Considerando que ningin Estado miembro podra limi-
tar el derecho de los inversores residentes habitualmente
o establecidos en dicho Estado miembro a que les sea
prestado cualquier servicio de inversion por parte de una
empresa de inversion objeto de la presente Directiva
situada fuera del mencionado Estado miembro y que
actue fuera de este Ultimo;

Considerando que, en determinados Estados miem-
bros, la funcién de compensacion y liquidacién puede ser
efectuada por organismos distintos de los mercados en
los que se realizan las operaciones y que, por consi-
guiente, cada vez que en la presente Directiva se men-
cionen en el acceso a los mercados regulados o la condi-
cion de miembro de los mismos, se entendera que ambos
conceptos incluyen el acceso a los organismos que efec-
tuen las funciones de compensacién y liquidacion para los
mercados regulados, asi como la condicion de miembro
de dichos organismos;

Considerando que cada Estado miembro debe velar
porque se reserve un trato no discriminatorio en su terri-
torio a todas las empresas de inversién que hayan sido
autorizadas en un Estado miembro, asi como a todos los
instrumentos financieros que se coticen en un mercado
regulado de un Estado miembro; que con arreglo a lo
antedicho todas las empresas de inversion deben gozar
de las mismas posibilidades de ser miembros de los mer-
cados regulados o de tener acceso a los mismos y que,
por consiguiente, cualesquiera que sean los modos de
organizacion de las operaciones existentes en los Esta-
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dos miembros, procede suprimir, de acuerdo con las con-
diciones fijadas en la presente Directiva las limitaciones
técnicas vy juridicas al acceso a los mercados regulados,
en el marco de las disposiciones de la presente Directiva;

Considerando que determinados Estados miembros
autorizan a las entidades de crédito a ser miembros de
sus mercados regulados unicamente de forma indirecta,
mediante la creacioén de una filial especializada; que la
posibilidad que ofrece la presente Directiva a las entida-
des de crédito de poder convertirse en miembros de un
mercado regulado directamente, sin tener que crear una
filial especializada, constituye para esos Estados miem-
bros una reforma importante, cuyas consecuencias mere-
cen una revision a la vista de la evolucién de los merca-
dos financieros; que, habida cuenta de estos elementos,
el informe que presentara la Comision al Consejo a este
respecto, a mas tardar el 31 de diciembre de 1998, debe-
ra tener en cuenta todos los factores que permitan a este
ultimo volver a valorar las consecuencias para esos Esta-
dos miembros y, en especial, el riesgo de que surjan con-
flictos de intereses y el grado de proteccién del inversor;

Considerando que es de la mayor importancia que la
armonizacion de los sistemas de indemnizacion sea apli-
cable en la misma fecha que la presente Directiva; que,
por otra parte, hasta la fecha en que sea aplicable una
Directiva que armonice los sistemas de indemnizacion,
los Estados miembros de acogida conservan la facultad
de imponer la aplicacion de su sistema de indemnizacion
también a las empresas de inversion, incluidas las entida-
des de crédito, autorizadas por los demas Estados miem-
bros cuando el Estado miembro de origen carezca de sis-
tema de indemnizaciéon o éste no ofrezca un nivel de
proteccién equivalente;

Considerando que la estructura de los mercados regu-
lados debe seguir siendo competencia del Derecho nacio-
nal, sin que por ello pueda constituir un obstaculo para la
liberalizacion del acceso a los mercados regulados de los
Estados miembros de acogida para las empresas de
inversion autorizadas a prestar los servicios de que se
trate en su Estado miembro de origen; que, en aplicacion
de este principio, el derecho de la Republica Federal de
Alemania y el de los Paises Bajos regulan, respectiva-
mente, la actividad de «Kursmakler» y de «hoekman»
para impedirles ejercitar sus funciones en paralelo con
otras funciones; que, por consiguiente, conviene dejar
constancia de que ni «Kursmakler» ni «hoekman» estan
en condiciones de prestar sus servicios en los restantes
Estados miembros; que nadie, sea cual fuese su Estado
miembro de origen, podria pretender actuar como «Kurs-
makler» o «hoekman» sin que se le impusieran las mis-
mas normas relativas a incompatibilidad que las resultan-
tes del estatuto de «Kursmakler» o de «<hoekman»;

Considerando que la presente Directiva no debe obs-
taculizar las disposiciones de la Directiva 79/279/CEE del
Consejo, de 5 de marzo de 1979, sobre la coordinacién
de las condiciones de admisién de valores mobiliarios a
cotizacién oficial en una bolsa de valores (1);

Considerando que la estabilidad y el buen funciona-
miento del sistema financiero y la proteccion del inversor
implican, para el Estado miembro de acogida, el derecho

(1) DO num. L 66, de 16-3-1979, pag. 21; Directiva modifi-
cada por Ultima vez por el Acta de adhesion de Espana y de Por-
tugal.

y la responsabilidad de prevenir y sancionar aquellas
actuaciones de la empresa de inversion en su territorio
que sean contrarias a las normas de conducta y a las
demas disposiciones legales y reglamentarias que haya
adoptado por razones de interés general, y de actuar en
casos de emergencia; considerando ademas que las
autoridades competentes del Estado miembro de acogi-
da, en el ejercicio de sus responsabilidades, deben poder
contar con la mayor cooperacion posible por parte de las
autoridades competentes del Estado miembro de origen,
sobre todo para la actividad ejercida en régimen de libre
prestacién de servicios; que las autoridades competentes
del Estado miembro de origen tienen derecho a ser infor-
madas por las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida de las medidas que incluyan sancio-
nes a una empresa o restricciones a las actividades de
una empresa y que hayan sido adoptadas por dichas
autoridades con respecto a las empresas de inversion por
ellas autorizadas, con objeto de cumplir eficazmente su
mision en el &mbito de la supervision prudencial; que para
ello, conviene garantizar la cooperacion entre las autori-
dades competentes de los Estados miembros de origen y
de acogida;

Considerando que, con el doble objetivo de proteger a
los inversores y garantizar el funcionamiento correcto de
los mercados de valores, conviene garantizar la transpa-
rencia de las operaciones y la aplicacion de las normas
previstas al efecto en la presente Directiva para los mer-
cados regulados, tanto a las empresas de inversiéon como
a las entidades de crédito cuando actten en el mercado;

Considerando que el examen de los problemas que se
plantean en los asuntos contemplados en las directivas
del Consejo relativas a los servicios de inversion y a los
valores mobiliarios, tanto en la aplicaciéon de las medidas
existentes como en la perspectiva de una mejor coordina-
cién, exige la cooperacion de las autoridades competen-
tes y de la Comision en el seno de un comité; que la crea-
cién de dicho comité no obsta para que existan otras
formas de cooperacion entre autoridades de control en
este ambito;

Considerando que puede ser necesario introducir
periédicamente modificaciones técnicas en las normas
detalladas contenidas en la presente Directiva para adap-
tarlas a la evolucion del sector de servicios de inversion;
que, en consecuencia, la Comision debera efectuar cuan-
tas modificaciones sean necesarias, previa presentacion
de las mismas al Comité que se creara en el ambito de los
Mercados de Valores,

Ha adoptado la presente Directiva:

TITULO |
Definiciones y ambito de aplicacion
Articulo 1

A efectos de la presente Directiva se entendera por:

1) servicios de inversion: cualquiera de los servicios
que se indican en la secciéon A del Anexo en relacién con
cualquiera de los instrumentos que se especifican en la
seccion B del Anexo, prestados a terceros;

2) empresa de inversion: toda persona juridica cuya
profesion o actividad habituales consisten en prestar
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cualquier servicio de inversion de caracter profesional a
terceros.

A efectos de la presente Directiva, los Estados miem-
bros podran incluir en el concepto de empresa de inver-
sion a las empresas que no sean personas juridicas, si:

— su reégimen juridico garantiza a los intereses de los
terceros un nivel de proteccion equivalente al que ofrecen
las personas juridicas, y

— son objeto de una supervision prudencial equivalen-
te y adaptada a sus estructuras juridicas.

No obstante, cuando dichas personas fisicas presten
servicios relacionados con la tenencia de fondos o valo-
res negociables de terceros, sélo podran considerarse
empresas de inversion con arreglo a la presente Directiva
si, sin perjuicio de las restantes exigencias de la presente
Directiva y de la Directiva 93/6/CEE,

— que los derechos de propiedad de terceros sobre
sus fondos y valores negociables estén protegidos, 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;

— que la empresa 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 de inversion
estén controladas por una o varias personas facultadas
para auditar cuentas con arreglo a la legislacion nacional,

— cuando una empresa tenga un solo propietario, que
éste adopte medidas para la proteccion de los inversores
en caso de cese de las actividades de la empresa por
causa de fallecimiento, incapacidad o circunstancias simi-
lares.

Antes del 31 de diciembre de 1997, la Comision infor-
mara de la aplicacion de los parrafos segundo y tercero
del presente punto y, en su caso, propondra su modifica-
cion o supresion.

Cuando una persona ejerza una de las actividades
contempladas en la letra a) del punto 1 de la seccion A del
Anexo de la presente Directiva y dicha actividad se ejerza
Unicamente por cuenta y bajo la responsabilidad plena e
incondicional de una empresa de inversion, esta actividad
se considerara actividad de la propia empresa de inver-
sion y no de esa persona;

3) entidad de crédito: las entidades de crédito, segun
la definicién del primer guién del articulo 1 de la Directiva
77/780/CEE (1), excluidas las entidades a que se refiere
el apartado 2 del articulo 2 de dicha Directiva;

4) valores negociables:
— las acciones y otros valores asimilables a acciones;

— las obligaciones y otros titulos de crédito negocia-
bles en el mercado de capitales, y

— cualesquiera otros valores habitualmente negocia-
dos que permitan adquirir esos valores por suscripciéon o
canje, o den lugar a un pago en metélico.

(1) DO num. L 322, de 17-12-1977, pag. 30; Directiva modifi-
cada por Ultima vez por la Directiva 89/646/CEE (DO num. L 386,
de 30-12-1989, pag. 1).

Con exclusién de los instrumentos de pago.

5) instrumentos del mercado monetario: las catego-
rias de instrumentos habitualmente negociadas en el mer-
cado monetario;

6) Estado miembro de origen:

a) cuando la empresa de inversion sea una persona
fisica, el Estado miembro en el que dicha persona tenga
su administracion central;

b) cuando la empresa de inversion sea una persona
juridica, el Estado miembro en donde tenga su domicilio
social 0, en caso de que de conformidad con su Derecho
nacional no lo tuviere, el Estado miembro en el que tenga
su administracion central;

¢) cuando se trate de un mercado, el Estado miem-
bro en donde esté el domicilio social del organismo que
realice las negociaciones 0, en caso de que de conformi-
dad con su derecho nacional no lo tuviere, el Estado
miembro donde esté la administracion central de dicho
organismo.

7) Estado miembro de acogida: el Estado miembro
en el cual una empresa de inversion tenga una sucursal o
preste servicios;

8) sucursal: un establecimiento que constituya una
parte sin personalidad juridica de una empresa de inver-
sion y que preste servicios de inversién para cuyo ejerci-
cio la empresa de inversion haya recibido la oportuna
autorizacion; todos los establecimientos creados en un
mismo Estado miembro por una empresa de inversion
que tenga su domicilio social en otro Estado miembro se
consideraran como una sola sucursal;

9) autoridades competentes: las autoridades que
cada Estado miembro designe en virtud del articulo 22;

10) participacion significativa: la participacion, directa
o indirecta, en una empresa de inversiones que represen-
te al menos el 10 por 100 del capital o de los derechos de
voto o que permita el ejercicio de una influencia notable
en la gestién de la empresa en la que se posea la partici-
pacion.

A efectos de la aplicacion de la anterior definicion en el
contexto de los articulos 4 y 9 y de los otros niveles de
participacién contemplados en el articulo 9 se tomaran en

consideracion los derechos de voto mencionados en el
articulo 7 de la Directiva 88/627/CEE (2);

11) empresa matriz. una empresa matriz segun
la definicion de los articulos 1 y 2 de la Directiva
83/349/CEE (3);

12) filial: una empresa filial segun la definicion de los
articulos 1 y 2 de la Directiva 83/349/CEE; toda filial de
una empresa filial se considerara también filial de la
empresa matriz que estuviere a la cabeza de esas empre-
sas;

13) mercado regulado: el mercado de instrumentos
financieros contemplados en la seccion B del Anexo:

— incluido en la lista contemplada en el articulo 16 por

(2) DO nim. L 348, de 17-12-1988, pag. 62.

(8) DO ndm. L 193, de 18-7-1983, pag. 1; Directiva modifi-
cada por ultima vez por la Directiva 90/605/CEE (DO num. L 317,
de 16-11-1990, pag. 60).
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el Estado miembro que sea el Estado miembro de origen
a efectos de la letra ¢) del punto 6 del articulo 1.

— de funcionamiento regular;

— caracterizado por el hecho de que las disposiciones
establecidas o aprobadas por las autoridades competen-
tes definen las condiciones de funcionamiento del merca-
do y de accesos al mercado, asi como, cuando sea de
aplicacion la Directiva 79/279/CEE, las condiciones de
admisién a la negociacion fijadas por dicha Directiva, y
cuando ésta no es aplicable, las que debe cumplir un ins-
trumento financiero para poder ser efectivamente nego-
ciado en el mercado;

— que imponga el cumplimiento de todas las obliga-
ciones de declaracion y de transparencia establecidas
con arreglo a los articulos 20 y 21;

14) control: lo definido como control en el articulo 1
de la Directiva 83/349/CEE.

Articulo 2

1. La presente Directiva sera aplicable a todas las
empresas de inversion. No obstante, se aplicaran sola-
mente el apartado 4 del presente articulo, el apartado 2
del articulo 8, los articulos 10, 11 y parrafo primero del
articulo 12, los apartados 3 y 4 del articulo 14 y los ar-
ticulos 15, 19 y 20, a las entidades de crédito cuya auto-
rizacién, con arreglo a las Directivas 77/780/CEE vy
89/646/CEE, incluya uno o mas servicios de inversion de
los que figuran en la seccién A del Anexo de la presente
Directiva.

2. La presente Directiva no se aplicara:

a) a las empresas de seguros en el sentido del ar-
ticulo 1 de la Directiva 73/239/CEE (1) o del articulo 1 de
la Directiva 79/267/CEE (2) ni a las empresas que ejerzan
las actividades de reaseguro y de retrocesion contempla-
das en la Directiva 64/225/CEE (3);

b) a las empresas que presten un servicio de inver-
sion exclusivamente a su empresa matriz, a sus filiales o
a otra filial de su empresa matriz;

c) a las personas que presten un servicio de inver-
sion siempre que dicha actividad se ejerza de forma acce-
soria en el mareo de una actividad profesional, y siempre
que esta Ultima esté regulada por disposiciones legales o
reglamentarias o por un cédigo deontolégico profesional y
éstas no excluyen la prestacion de dicho servicio;

d) alas empresas cuyos servicios de inversion con-
sistan exclusivamente en la gestion de un sistema de par-
ticipacion de los trabajadores;

e) alas empresas cuyos servicios de inversiéon con-
sistan en prestar los servicios a que se hace referencia en
las anteriores letras b) y d);

f) alos bancos centrales de los Estados miembros y

(1) DO ndm. L 228 de 16-8-1973, pag. 3; Directiva modifica-
da por ultima vez por la Directiva 90/619/CEE (DO nam. L 330,
de 29-11-1990, pag. 50).

(2) DO num. L 63, de 13-3-1979, pag. 1; Directiva modifica-
da por ultima vez por la Directiva 90/618/CEE (DO ndm. L 330,
de 29-11-1990, pag. 44).

(8) DO num. 56, de 4-4-1964, pag. 878/64.

demas organismos nacionales que se dediquen al ejerci-
cio de funciones similares y otros organismos publicos
encargados de la gestién de la deuda publica o que inter-
vengan en dicha gestion;

g) alas empresas:

— que no puedan tener en depdsito fondos ni titulos
pertenecientes a sus clientes y que, por tal motivo, nunca
puedan hallarse en situacion deudora respecto a sus
clientes; y

— que puedan Unicamente prestar un servicio de inver-
sion consistente en recibir y transmitir 6rdenes relativas a
valores negociables y a participaciones de organismos de
inversion colectiva; y

— que, cuando presten dicho servicio, puedan trans-
mitir drdenes exclusivamente

i) alas empresas de inversion autorizadas de confor-
midad con la presente Directiva;

i) aentidades de crédito autorizadas de conformidad
con las Directivas 77/780/CEE y 89/646/CEE;

i) a sucursales de empresas de inversion o de enti-
dades de crédito que hayan sido autorizadas en un pais
tercero y que estén sometidas a normas prudenciales que
las autoridades competentes consideren al menos tan
estrictas como las que se incluyen en la presente Directi-
va o en las Directivas 89/646/CEE y 93/6/CEE y se ajus-
ten a ellas;

iv) a organismos de inversion colectiva autorizados
por la legislacién de un Estado miembro a colocar partici-
paciones en el publico, asi como a los gestores de tales
organismos;

v) asociedades de inversion de capital fijo, con arreglo
al apartado 4 del articulo 15 de la Directiva 77/91/CEE (4)
cuyos valores se negocien en un mercado regulado en un
Estado miembro;

— cuya actividad esté sometida a nivel nacional a una
reglamentacién o a un cédigo deontolégico;

h) alos organismos de inversion colectiva, indepen-
dientemente de que estén o no estén armonizados a nivel
comunitario, asi como a los depositarios y gestores de
dichos organismos;

i) alas personas cuya actividad principal consista en
negociar materias primas entre ellas mismas o bien con
productores o usuarios de dichos productos con fines pro-
fesionales y que Unicamente presten servicios de inver-
sién a dichas contrapartes y en la medida en que lo
requiera su ocupacion principal;

J) alas empresas cuyos servicios de inversion con-
sistan exclusivamente en negociar por cuenta propia en
un mercado de instrumentos financieros a plazo o de
opciones, o que operen por cuenta de otros miembros del
mismo mercado o actlen como creadores de mercado
frente a éstos, y que estan avaladas por una camara de
compensacion del mismo mercado. El cumplimiento de
los contratos celebrados por dichas empresas estara
garantizado por una camara de compensacion del mismo
mercado;

(4) DO num. L 26, de 31-1-1977. Directiva modificada por
Gltima vez por el Acta de adhesion de Espana y de Portugal.
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k) a las asociaciones creadas por fondos de pensio-
nes daneses con el fin exclusivo de gestionar los activos
de los fondos de pensiones participantes;

) alos «agenti di cambio» cuyas actividades y funcio-
nes estan reguladas en el real decreto italiano nim. 222,
de 7 de marzo de 1925 y en las disposiciones ulteriores
que lo modifican y que han sido autorizados a proseguir
su actividad en virtud del articulo 19 de la ley italiana
num. 1, de 2 de enero de 1991.

3. A mas tardar el 31 de diciembre de 1998 y poste-
riormente a intervalos regulares, la Comisién elaborara un
informe sobre la aplicacion conjunta del apartado 2 y la
seccion A del Anexo vy, si procede, propondra modifica-
ciones de la definicion de las exclusiones y de los servi-
cios incluidos, a la vista del funcionamiento de la presen-
te Directiva.

4. Los derechos conferidos por la presente Directiva
no se haran extensivos a la prestacion de servicios como
contraparte al Estado, al banco central o a los otros orga-
nismos nacionales que ejerzan funciones similares en el
marco de las politicas del Estado miembro considerado
en los ambitos monetario, cambiario, de deuda publica y
de las reservas del Estado miembro de que se trate.

TITULO I
Condiciones de acceso a la actividad
Articulo 3

1. Cada Estado miembro debera supeditar a una
autorizacién el acceso a la actividad de las empresas de
inversion para las que sea Estado miembro de origen.
Concederan dicha autorizacién las autoridades compe-
tentes de dicho Estado designadas con arreglo al articu-
lo 22. En la autorizacién se especificara qué servicios de
inversion de los contemplados en la seccion A del Anexo
podra prestar la empresa. La autorizacion también podra
abarcar uno o mas de los servicios auxiliares contempla-
dos en la seccion C. En ninglin caso podra concederse la
autorizacién, en el sentido de la presente Directiva, para
servicios que solo figuren en la secciéon C del Anexo.

2. Los Estados miembros exigiran:

— alas empresas de inversion que sean personas juri-
dicas y que tengan un domicilio social conforme a su
Derecho nacional, que tengan su administracion central
en el mismo Estado miembro en que tengan su domicilio
social;

— a las demas empresas de inversion, que su admi-
nistracion central esté situada en el Estado miembro que
haya expedido la autorizacion y en el que ejerzan real-
mente sus actividades.

3. . Sin perjuicio de otras condiciones generales esta-
blecidas por el correspondiente Derecho nacional, las
autoridades competentes sélo podran conceder la autori-
zacion cuando:

— la empresa de inversion tenga un capital inicial sufi-
ciente, con arreglo a lo establecido en la Directiva
93/6/CEE, en funcion de las caracteristicas del servicio de
inversion de que se trate;

— las personas que dirijan de hecho las operaciones

de la empresa de inversion cumplan los requisitos de
honorabilidad y experiencia.

La orientacién de la actividad de la empresa debera ser
determinada por, como minimo, dos personas que cum-
plan estas mismas condiciones. No obstante, cuando
exista un mecanismo adecuado que garantice un resulta-
do equivalente, en particular por lo que se refiere al dltimo
guién del parrafo tercero del punto 2 del articulo 1, las
autoridades competentes podran conceder también la
autorizacién a empresas de inversién que sean personas
fisicas o, habida cuenta del caracter y del volumen de su
actividad, a empresas de inversion que sean personas
juridicas y que, de conformidad con sus estatutos y leyes
nacionales, estén dirigidas por una sola persona fisica.

4. Los Estados miembros impondran ademas la obli-
gacion de que las solicitudes de autorizacion vayan acom-
panadas de un plan de actuacién en el que se especifi-
quen, entre otros aspectos, el tipo de operaciones que se
proyecta realizar y la estructura organizativa de la empre-
sa de inversion.

5. En los seis meses siguientes a la presentacion de
una solicitud completa, debera notificarse al solicitante si
se concede 0 no la autorizacion. En el caso de que no se
conceda dicha autorizacién, la negativa debera ser moti-
vada.

6. En caso de que se conceda la autorizacién, la
empresa de inversion podra comenzar su actividad inme-
diatamente.

7. Las autoridades competentes solo podran retirar la
autorizacion concedida a una empresa de inversion regi-
da por la presente Directiva cuando dicha empresa:

a) no haga uso de la autorizaciéon en un plazo de
doce meses, renuncie a ésta expresamente o haya deja-
do de prestar servicios de inversion durante un periodo
superior a seis meses, si en el correspondiente Estado
miembro no existieren disposiciones que establezcan la
caducidad de la autorizacion en dichos supuestos;

b) haya obtenido la autorizacion valiéndose de decla-
raciones falsas o de cualquier otro medio irregular;

¢) deje de reunir las condiciones bajo las cuales se
haya concedido la autorizacion;

d) deje de cumplir las disposiciones de la Directiva
93/6/CEE;

e) infrinja seria y sistematicamente las disposiciones
adoptadas en cumplimiento de los articulos 10y 11;

f) incurra en alguno de los otros supuestos que con
arreglo al correspondiente Derecho nacional motiven la
retirada de la autorizacion.

Articulo 4

Las autoridades competentes no concederan la autori-
zacién que permita el inicio de la actividad de una empre-
sa de inversion antes de que les haya sido comunicada la
identidad de los accionistas o socios, ya sean directos o
indirectos, personas fisicas o juridicas, que posean una
participacién cualificada en la empresa, y el importe de
dicha participacion.

Las autoridades competentes denegaran la autoriza-
cion si, atendiendo a la necesidad de garantizar una ges-
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tion correcta y prudente de la empresa de inversion, no
estuvieren convencidas de la idoneidad de dichos accio-
nistas o socios.

Articulo 5

Los Estados miembros no aplicaran a las sucursales
de las empresas de inversion que tengan su domicilio
social fuera de la Comunidad, ni en el momento de iniciar
su actividad ni posteriormente, en el desarrollo de su ejer-
cicio, disposiciones que supongan un trato mas favorable
para dichas sucursales que para las sucursales de
empresas de inversion cuyo domicilio social esté situado
en un Estado miembro.

Articulo 6

Las autoridades competentes del otro Estado miembro
afectado deberan ser consultadas con anterioridad a la
concesion de autorizacion a una empresa de inversion
cuando ésta sea:

— bien una filial de una empresa de inversién o de una
entidad de crédito autorizada en otro Estado miembro,

(o]

— bien una filial de la empresa matriz de una empresa
de inversion o de una entidad de crédito autorizada en
otro Estado miembro,

(0]

bien esté bajo control de las mismas personas fisicas
o juridicas que controlen una empresa de inversion o una
entidad de crédito autorizada en otro Estado miembro.

TITULO il
Relaciones con paises terceros
Articulo 7

1. Las autoridades competentes de los Estados
miembros informaran a la Comision:

a) de toda autorizacion concedida a una filial directa
o indirecta, en el caso de que una o varias de sus empre-
sas matrices se rijan por el Derecho de un pais tercero;

b) de toda adquisicién, por parte de las mencionadas
empresas matrices, de participaciones en una empresa
de inversién comunitaria, de forma que hiciera de esta
Gltima su filial.

En ambos casos, la Comision informaréa al Consejo,
hasta tanto el Consejo, a propuesta de la Comision, cree
un Comité en materia de valores negociables.

Cuando se conceda autorizacion a una filial, directa o
indirecta, de una o varias empresas matrices regidas por
el Derecho de un pais tercero, debera especificarse la
estructura del grupo en la notificacién que las autoridades
competentes remitan a la Comision.

2. Los Estados miembros informaran a la Comision
de las dificultades de caracter general que sus empresas
de inversion encuentren para establecerse o prestar ser-
vicios de inversién en un pais tercero.

3. La Comision, por primera vez, a mas tardar, seis
meses antes de la puesta en aplicacion de la presente
Directiva y posteriormente de forma periddica, elaborara
un informe en que se examine el trato concedido a las
empresas de inversién comunitarias en paises terceros,
con arreglo a lo dispuesto en los apartados 4 y 5, en lo
que respecta al establecimiento y al ejercicio de activida-
des de servicios de inversion, asi como a la adquisicién
de participaciones en empresas de inversion de paises
terceros. La Comision presentara dichos informes al Con-
sejo acompanados, en su caso, de las propuestas que se
estimen oportunas.

4. Si, basandose en los informes mencionados en el
apartado 3 o en otras informaciones, la Comision com-
probare que un pais tercero no concede a las empresas
de inversion comunitarias un acceso efectivo al mercado
equiparable al que la Comunidad concede a las empresas
de inversion de dicho pais, podra presentar al Consejo
propuestas para que se le otorgue el oportuno mandato
de negociacion con vistas a obtener condiciones de com-
petencia equiparables para las empresas de inversion
comunitarias. El Consejo decidira por mayoria cualificada.

5. Si, basandose en los informes mencionados en el
apartado 3 o en otras informaciones, la Comisién com-
probare que las empresas de inversion comunitarias que
operan en un pais tercero no gozan en éste de un trato
nacional que les confiera las mismas posibilidades de
competencia de que disfrutan las empresas de inversién
nacionales y que no se cumplen las condiciones de acce-
so efectivo al mercado, podra entablar negociaciones con
vistas a remediar la situacion.

En el supuesto contemplado en el parrafo primero,
podra decidirse ademas, en cualquier momento y como
complemento de la apertura de negociaciones, de confor-
midad con el procedimiento establecido en la Directiva
por la que el Consejo creara el Comité mencionado en el
apartado 1, que las autoridades competentes de los Esta-
dos miembros limiten o suspendan sus decisiones acerca
de las solicitudes de autorizacion pendientes o futuras y
acerca de la adquisicion de participaciones por empresas
matrices, directas o indirectas, sujetas al derecho del pais
de que se trate. La duracién de las medidas mencionadas
no podra ser superior a tres meses.

Antes de que venza el plazo de tres meses, y a la vista
de los resultados de las negociaciones, el Consejo podra
decidir, por mayoria cualificada y a propuesta de la Comi-
sion, si deben seguir aplicandose las citadas medidas.

La limitacién o suspension anteriormente mencionadas
no podran aplicarse a la creacion de filiales por empresas
de inversién debidamente autorizadas en la Comunidad o
por filiales de éstas, ni a la adquisicién de participaciones
en empresas de inversién comunitarias por parte de
dichas empresas o de sus filiales.

6. Cuando la Comisién considere que se da alguno
de los supuestos descritos en los apartados 4 y 5, los
Estados miembros, a peticién de la Comision, facilitaran a
ésta informacion sobre:

a) cualquier solicitud de autorizacion de una filial,
directa o indirecta, de una o varias empresas matrices
que se rijan por el Derecho del pais tercero de que se
trate;

b) cualquier proyecto de adquisicion de participacio-
nes del que tengan conocimiento con arreglo al articulo 9,
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por alguna de dichas empresas matrices en una empresa
de inversién comunitaria de forma que esta Ultima se con-
vierta en su filial.

Dejara de ser obligatoria dicha informacion tan pronto
como se celebre un acuerdo con el pais contemplado en
los apartados 4 6 5, o cuando las medidas contempladas
en los parrafos segundo y tercero del apartado 5 dejen de
ser de aplicacion.

7. Las medidas que se adopten en virtud del presen-
te articulo habran de ajustarse a las obligaciones contrai-
das por la Comunidad en virtud de acuerdos internacio-
nales, tanto bilaterales como multilaterales, que regulen el
acceso a la actividad de las empresas de inversion y su
ejercicio.

TITULO IV
Condiciones de ejercicio
Articulo 8

1. Las autoridades competentes del Estado miembro
de origen impondran la obligacién de que las empresas
de inversién por ellas autorizadas cumplan las condicio-
nes a las que se refiere el apartado 3 del articulo 3.

2. Las autoridades competentes del Estado miembro
de origen impondran la obligacién de que las empresas
de inversion por ellas autorizadas cumplan las normas
previstas en la Directiva 93/6/CEE.

3. La supervision prudencial de una empresa de
inversion correspondera a las autoridades competentes
del Estado miembro de origen, independientemente de
que la empresa de inversion establezca o no una sucur-
sal o preste servicios en otro Estado miembro, sin perjui-
cio de las disposiciones de la presente Directiva que esta-
blezcan la competencia de las autoridades del Estado
miembro de acogida.

Articulo 9

1. Los Estados miembros impondran la obligacién de
que toda persona que tenga intencién de adquirir, directa
o indirectamente, una participacion cualificada en una
empresa de inversién informe de ello previamente a las
autoridades competentes, indicando el volumen de dicha
participacion. Asimismo, debera informar a las autorida-
des competentes toda persona que se proponga incre-
mentar su participacion cualificada de manera tal que la
proporcion de derechos de voto o de capital en su poder
alcance o supere los umbrales del 20 por 100, el 33 por
100 o el 50 por 100, 0 que la empresa de inversion se
convierta en su filial.

Sin perijuicio de lo dispuesto en el apartado 2, las auto-
ridades competentes dispondran de un plazo maximo de
tres meses, a partir de la fecha de la notificacion prevista
en el parrafo primero, para oponerse al mencionado pro-
yecto si, atendiendo a la necesidad de garantizar una
gestion prudente y saneada de la empresa de inversion,
consideraren que la persona contemplada en el parrafo
primero no reune las condiciones adecuadas. Caso de no
oponerse, las autoridades podran fijar un plazo maximo
para la realizacion de dicho proyecto.

2. Silas participaciones a que se refiere el apartado 1
fueren adquiridas por una empresa de inversion autoriza-
da en otro Estado miembro, por la empresa matriz de una
empresa de inversién autorizada en otro Estado miembro
0 por una persona que controle una empresa de inversion
autorizada en otro Estado miembro y si, en virtud de la
adquisicion, la empresa en la que el adquirente pretenda
obtener una participacién se convirtiere en filial suya o
guedare bajo su control, la evaluacién de la adquisicion
estara supeditada a la consulta previa contemplada en el
articulo 6.

3. Los Estados miembros impondran la obligacién de
que toda persona que pretenda ceder, directa o indirecta-
mente, una participacién cualificada en una empresa de
inversion, informe de ello previamente a las autoridades
competentes, indicando el volumen de dicha participa-
cion. Asimismo, debera informar a las autoridades com-
petentes toda persona que se proponga reducir su parti-
cipacion cualificada de manera tal que la proporcién de
derechos de voto o de capital en su poder descienda por
debajo de los umbrales del 20 por 100, el 33 por 100 o el
50 por 100, o que la empresa de inversion deje de ser su
filial.

4. Las empresas de inversidbn comunicaran a las
autoridades competentes, en cuanto tengan conocimien-
to de ello, toda adquisicién o cesion de participaciones en
su capital cuyo resultado sea que se supere o deje de
alcanzarse alguno de los umbrales contemplados en los
apartados 1y 3.

Las empresas de inversion comunicaran asimismo a
las autoridades, al menos una vez al ano, la identidad de
los accionistas y socios que posean participaciones cuali-
ficadas, asi como el volumen de dichas participaciones,
de acuerdo, por ejemplo, con los datos obtenidos en la
junta general anual de accionistas o socios, o con los que
se obtengan como consecuencia del cumplimiento de las
normas a que estan sujetas las sociedades cuyos titulos
se negocien en mercados de valores.

5. Los Estados miembros impondran la obligaciéon de
que, cuando las personas a que se refiere el apartado 1
utilicen su influencia de tal manera que pueda ir en detri-
mento de una gestion prudente y saneada de las activi-
dades de la empresa de inversion, las autoridades com-
petentes adopten las medidas oportunas para poner fin a
esta situacién. Dichas medidas podran consistir, en par-
ticular, en requerimientos, sanciones a los administra-
dores y directivos o la suspensién del ejercicio de los
derechos de voto correspondientes a las acciones o par-
ticipaciones que posean los accionistas o socios de que
se trate.

Se aplicaran medidas similares a las personas que
incumplan la obligacién de proporcionar informacion pre-
via, tal como dispone el apartado 1. En el caso de que se
adquiera una participacién a pesar de la oposicion de las
autoridades competentes, los Estados miembros, con
independencia de cualquier otra sancién que pueda impo-
nerse, dispondran, bien la suspension del ejercicio de los
correspondientes derechos de voto, bien la nulidad de los
votos emitidos o la posibilidad de anularlos.

Articulo 10

El Estado miembro de origen establecera las normas
prudenciales que debera observar, en todo momento, la
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empresa de inversion. Dichas normas impondran en par-
ticular la obligacion de que la empresa de inversion:

— cuente con una buena organizacién administrativa y
contable, mecanismos de control y de seguridad en el
ambito informatico, asi como con procedimientos de con-
trol interno adecuados, incluido en particular un régimen
de operaciones personales de los asalariados de la
empresa;

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a
los valores pertenecientes a los inversores a fin de prote-
ger sus derechos de propiedad, en particular en caso de
insolvencia de la empresa, y evitar que la empresa de
inversion utilice por cuenta propia los valores de los inver-
sores sin el consentimiento explicito de los mismos;

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a
los fondos pertenecientes a los inversores a fin de prote-
ger sus derechos, y evitar, salvo en el caso de las entida-
des de crédito, que la empresa de inversién utilice por
cuenta propia los fondos de los inversores;

— tome las medidas necesarias para que el registro de
las operaciones realizadas permita, como minimo, que las
autoridades del Estado miembro de origen puedan verifi-
car el cumplimiento de las normas prudenciales de cuya
aplicacion son responsables; dichos registros deberan
conservarse durante el tiempo que determinen las autori-
dades competentes;

— se estructure y organice a fin de reducir al maximo
el riesgo de que los posibles conflictos de intereses que
surjan entre la empresa y sus clientes, o entre los propios
clientes, redunden en perjuicio de los intereses de éstos.
No obstante, las modalidades de organizacion en caso de
creacién de una sucursal no podran resultar incompati-
bles con las normas de conducta establecidas por el Esta-
do miembro de acogida en materia de conflictos de inte-
reses.

Articulo 11

1. Los Estados miembros estableceran normas de
conducta que las empresas de inversion deberan obser-
var en todo momento. Dichas normas deberan imponer la
ejecucion, como minimo, de los principios que se enun-
cian en los guiones que figuran a continuacion y, en su
aplicacién, deberé tenerse en cuenta el caracter profesio-
nal de la persona a la que se preste el servicio. Los Esta-
dos miembros aplicaran también dichas normas, cuando
sea conveniente, a los servicios auxiliares mencionados
en la seccion C del Anexo. Estas normas obligaran a la
empresa de inversion:

— a operar, en el ejercicio de su actividad, leal y equi-
tativamente, defendiendo al maximo los intereses de sus
clientes y la integridad del mercado;

— a proceder con la competencia, el esmero y la dili-
gencia debidos, defendiendo al maximo los intereses de
sus clientes y la integridad del mercado;

— a poseer y utilizar con eficacia los recursos y los pro-
cedimientos necesarios para llevar a buen término su acti-
vidad;

— a informarse de la situacion financiera de sus clien-
tes, su experiencia en materia de inversiones y sus obje-
tivos en lo que se refiere a los servicios solicitados;

— a transmitir de forma adecuada la informacion que
proceda en el marco de las negociaciones con sus clien-
tes;

— a esforzarse por evitar los conflictos de intereses vy,
cuando éstos no puedan evitarse, a velar porque sus
clientes reciban un trato equitativo;

— a ajustarse a todas las normativas aplicables al ejer-
cicio de sus actividades de forma que se fomenten al
maximo los intereses de sus clientes y la integridad del
mercado.

2. Sin perjuicio de las decisiones que se adopten en
el marco de una armonizacién de las normas de conduc-
ta, la puesta en practica y el control del cumplimiento de
las mismas seguiran siendo competencia del Estado
miembro en el que se preste el servicio.

3. Cuando una empresa de inversion ejecute una
orden, el criterio del caracter profesional del inversor, para
la aplicacion de las normas contempladas en el aparta-
do 1, se apreciara con respecto al inversor que origind la
orden con independencia de que la orden sea transmitida
directamente por el propio inversor o indirectamente a tra-
vés de una empresa de inversion que ofrezca el servicio
contemplado en la letra a) del punto 1 de la seccién A del
Anexo.

Articulo 12

La empresa deberd indicar a los inversores, antes de
entablar con ellos relaciones de negocios, qué fondo de
garantia o qué proteccion equivalente sera aplicable, en
lo que se refiere a la operacion o las operaciones que se
contemplen, la cobertura garantizada por uno u otro sis-
tema, o bien que no existe fondo ni indemnizacién de nin-
gun tipo.

El Consejo toma nota de que la Comision indica que le
presentara propuestas sobre la armonizacion de los sis-
temas de indemnizacion relativos a las operaciones de las
empresas de inversion, a mas tardar el 31 de julio de
1993. El Consejo se pronunciara en el mas breve plazo,
siendo el objetivo perseguido que los sistemas objeto de
dichas propuestas sean aplicables en la fecha de puesta
en aplicacion de la presente Directiva.

Articulo 13

Las disposiciones de la presente Directiva no impediran
gue las empresas de inversion autorizadas en otro Estado
miembro hagan publicidad de sus servicios por todos los
medios de comunicacion disponibles en el Estado miem-
bro de acogida, siempre que respeten las normas regula-
doras de la forma y el contenido de dicha publicidad que
hayan sido adoptadas por razones de interés general.

TITULO V

Libertades de establecimiento y de prestacion
de servicios

Articulo 14

1. Los Estados miembros velaran porque puedan
prestarse en su territorio, de conformidad con las disposi-
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ciones de los articulos 17, 18 y 19, los servicios de inver-
sién y los demas servicios enumerados en la seccion C del
Anexo, tanto por medio del establecimiento de una sucur-
sal como mediante la prestacién de servicios, y ello por
cualquier empresa de inversién autorizada y supervisada
por las autoridades competentes de otro Estado miembro
con arreglo a las disposiciones de la presente Directiva,
siempre que la autorizacion abarque dichos servicios.

La presente Directiva no afectara a las competencias
de los Estados miembros de acogida por lo que respecta
a las participaciones en organismos de inversién colecti-
va que no entren en el ambito de aplicacién de la Directi-
va 85/611/CEE (1).

2. Los Estados miembros no podran condicionar el
establecimiento de sucursales o la prestacion de servicios
a que se refiere el apartado 1 a la obligacién de obtener
autorizacion, ni a la de aportar un fondo de dotacién, o a
cualquier otra medida de efecto equivalente.

3. Un Estado miembro podra exigir que las operacio-
nes relativas a los servicios contemplados en el aparta-
do 1 se efectien en un mercado regulado, cuando res-
pondan al conjunto de los criterios siguientes:

— que el inversor resida habitualmente o esté estable-
cido en dicho Estado miembro;

— que la empresa de inversion efectle la operacion bien
a través de un establecimiento principal o de una sucursal
situados en dicho Estado miembro, bien en el marco de la
libre prestacion de servicios en dicho Estado miembro;

— que la operacion se refiera a un instrumento nego-
ciado en un mercado regulado de dicho Estado miembro.

4. Cuando un Estado miembro aplique el anterior
apartado 3 debera otorgar a los inversores residentes
habitualmente o establecidos en dicho Estado miembro el
derecho de no observar la obligacién impuesta en virtud
del apartado 3 y de hacer efectuar las transacciones a
que se refiere el apartado 3 fuera de los mercados regu-
lados. Los Estados miembros podran supeditar el ejerci-
cio de dicho derecho a una autorizacién explicita, habida
cuenta de las distintas necesidades de los inversores en
materia de proteccion y, en particular, de la capacidad de
los inversores profesionales e institucionales de actuar lo
mejor posible en favor de sus intereses. En cualquier
caso, dicha autorizacién deberd poder concederse en
unas condiciones que no impidan la rapida ejecucion de
las 6rdenes del inversor.

5. La Comision presentara un informe sobre el fun-
cionamiento de las disposiciones que figuran en los apar-
tados 3 y 4 a mas tardar el 31 de diciembre de 1998 vy, si
lo considera pertinente, propondra las modificaciones que
deben introducirse en ellas.

Articulo 15

1. Sin perjuicio del ejercicio de las libertades de esta-
blecimiento y de prestacion de servicios contempladas en
el articulo 14, los Estados miembros de acogida velaran
porque las empresas de inversion autorizadas por las
autoridades competentes de su Estado miembro de ori-

(1) DO ndm. L 375, de 31-12-1985, pag. 3; Directiva modifi-
cada por ultima vez por la Directiva 88/220/CEE (DO ndm. L 100,
de 19-4-1988, pag. 31).

gen a prestar los servicios mencionados en los puntos 1
b) y 2 de la seccion A del Anexo puedan tener acceso o
hacerse miembros, directa o indirectamente, de los mer-
cados regulados de los Estados miembros de acogida,
siempre que los servicios prestados sean similares y, asi-
mismo, velaran porque puedan tener acceso o hacerse
miembros de los sistemas de compensacion y liquidacion
alli existentes para uso de los miembros de los mercados
regulados.

Los Estados miembros derogaran cualesquiera regla-
mentos o leyes nacionales o estatutos de mercados regu-
lados que limiten el nimero de personas admitidas. Cuan-
do, debido a su estructura juridica o su capacidad técnica,
el acceso a un mercado regulado sea limitado, los Esta-
dos miembros velaran porque dicha estructura y dicha
capacidad vaya adaptandose de forma regular.

2. La condicién de miembro de un mercado regulado
o el acceso al mismo implica el cumplimiento de las exi-
gencias de adecuacion del capital por parte de las empre-
sas de inversion y el control de dicho cumplimiento por
parte del Estado miembro de origen, de conformidad con
la Directiva 93/6/CEE.

Los Estados miembros de acogida sélo estaran facul-
tados para imponer requisitos adicionales en materia de
capital en los ambitos no cubiertos por dicha Directiva.

El acceso a un mercado regulado, la admision como
miembro y el mantenimiento de ambas prerrogativas
estaran supeditados al cumplimiento de las normas de
dicho mercado regulado en lo que respecta a la constitu-
cion y administracién del mercado regulado y al cumpli-
miento de las normas relativas a las operaciones de dicho
mercado, las normas profesionales impuestas al personal
que trabaja en ese mercado o en conexion con él y las
normas y procedimientos de los sistemas de compensa-
cion y liquidacién. Las normas de desarrollo de dichas
normas y procedimientos podran adaptarse de modo ade-
cuado, especialmente para garantizar el cumplimiento de
las obligaciones que de ellos se derivan, aunque velando
porque se respete lo dispuesto en el articulo 28.

3. Con objeto de cumplir con la obligacién estableci-
da en el apartado 1, los Estados miembros de acogida
deberan dar a las empresas de inversion contempladas
en dicho apartado la opcién de hacerse miembros de sus
mercados regulados o de tener acceso a ellos:

— bien directamente, mediante la creacion de una
sucursal en el Estado miembro de acogida, o

— bien de forma indirecta, mediante la creacion de una
filial en el Estado miembro de acogida o la adquisicién de
alguna empresa existente en el Estado de acogida que ya
sea miembro o que tenga acceso a dichos mercados.

No obstante, los Estados miembros que apliquen, en el
momento de la adopcién de la presente Directiva, una
legislacién que solo autorice a las entidades de crédito a
ser miembros de un mercado regulado o a acceder al
mismo por mediacion de una filial especializada, podran
seguir aplicando hasta el 31 de diciembre de 1996 esta
misma obligacién de manera no discriminatoria a las enti-
dades de crédito originarias de otros Estados miembros
para el acceso a dicho mercado regulado.

El Reino de Espana, la Republica Helénica y la Repu-
blica Portuguesa podran prolongar este periodo hasta el
31 de diciembre de 1999. Un ano antes de dicha fecha, la
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Comision elaborara un informe teniendo en cuenta la
experiencia adquirida en la aplicacion del presente articu-
lo y, si procede, presentara una propuesta. El Consejo,
pronunciandose por mayoria cualificada sobre dicha pro-
puesta, podra decidir la revision de este régimen.

4. Salvo lo dispuesto en los apartados 1, 2 y 3 cuan-
do, para operar en un mercado regulado del Estado
miembro de acogida, no se exija como requisito la pre-
sencia fisica, las empresas de inversion a que se refiere
el apartado 1 podran adquirir la calidad de miembros o
acceder en las mismas condiciones, sin tener un estable-
cimiento en el Estado miembro de acogida. Para permitir
que sus empresas de inversion sean miembros o admiti-
das en un mercado regulado de un Estado miembro de
acogida con arreglo al presente apartado, los Estados
miembros de origen permitiran a los mercados regulados
del Estado miembro de acogida establecer en aquellos
las instalaciones apropiadas.

5. Las disposiciones del presente articulo no afecta-
ran a la facultad de los Estados miembros de autorizar o
prohibir la creacién de nuevos mercados en su territorio.

6. El presente articulo no afectara:

— en la Republica Federal de Alemania, a la normati-
va que regula la actividad de «Kursmakler»;

— en los Paises Bajos, la normativa que regula la acti-
vidad de «hoekman».

Articulo 16

A efectos del reconocimiento mutuo y de la aplicacion
de la presente Directiva, cada Estado miembro elaborara
la lista de mercados regulados de acuerdo con su legisla-
cién respecto a los cuales sea Estado de origen y comu-
nicara dicha lista, a efectos de informacion, a los demas
Estados miembros y a la Comisién, asi como las normas
de organizacion y de funcionamiento de dichos mercados
regulados. Se comunicara de la misma forma toda modi-
ficacion de la lista o de las normas anteriormente mencio-
nadas. Al menos una vez al ano, la Comision publicara en
el Diario Oficial de las Comunidades Europeas las listas
de los mercados regulados y sus actualizaciones.

Antes del 31 de diciembre de 1996, la Comisién hara
un informe sobre los datos asi recibidos y, en su caso,
propondra modificaciones de la definicion de mercado
regulado a efectos de la presente Directiva.

Articulo 17

1. Ademas de cumplir las condiciones que se esta-
blecen en el articulo 13, toda empresa de inversién que
desee establecer una sucursal en el territorio de otro
Estado miembro debera notificarlo a las autoridades com-
petentes del Estado miembro de origen.

2. Los Estados miembros exigiran que toda empresa
de inversion que desee establecer una sucursal en otro
Estado miembro adjunte a la notificacion a que se refiere
el apartado 1 los siguientes datos:

a) el Estado miembro en cuyo territorio se proponga
establecer la sucursal;

b) un plan de actuacién en el que se determinen,

entre otros aspectos, el tipo de actividad que se desee
ejercer y la estructura organizativa de la sucursal,

¢) ladireccion en el Estado miembro de acogida en la
que se le puedan solicitar documentos;

d) los nombres de los directivos de la sucursal.

3. Salvo que tengan razones para dudar de la idonei-
dad de la estructura administrativa o de la situacion finan-
ciera de la empresa de inversion, habida cuenta de las
actividades que ésta se proponga ejercer, las autoridades
competentes del Estado miembro de origen transmitiran a
las autoridades competentes del Estado miembro de aco-
gida la informacion contemplada en el apartado 2, en un
plazo de tres meses a partir de la recepcion del total de
dicha informacion, e informaran de ello a la empresa de
inversion de que se trate.

Ademas, comunicaran datos pormenorizados sobre
cualquier sistema de garantia cuyo objeto sea asegurar la
proteccién de los inversores de la sucursal.

En el caso de que las autoridades competentes del
Estado miembro de origen se nieguen a transmitir a las
autoridades competentes del Estado miembro de acogida
la informacién contemplada en el apartado 2, comunica-
ran las razones de la negativa a la empresa de inversion
de que se trate, en el plazo de tres meses a partir de la
recepcion de la totalidad de la informacion. La negativa o
la ausencia de respuesta podra ser objeto de recurso judi-
cial en el Estado miembro de origen.

4. Antes de que la sucursal de una empresa de inver-
sidon comience a ejercer su actividad, las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida dispondran
de dos meses, a partir de la recepcién de la informacion
a que se refiere el apartado 3, para organizar la supervi-
sion de la empresa de inversion conforme a lo dispuesto
en el articulo 19 y para indicar, en su caso, las condicio-
nes, incluidas las reglas de conducta, que deberan presi-
dir por razones de interés general el ejercicio de dichas
actividades en el Estado miembro de acogida.

5. A partir de la recepcion de una comunicacion de las
autoridades competentes del Estado miembro de acogida, o
en el caso de que, transcurrido el plazo previsto en el apar-
tado 4, no se haya recibido comunicacion alguna, la sucur-
sal podréa establecer y comenzar a ejercer su actividad.

6. En caso de modificacion de alguno de los datos
comunicados con arreglo a las letras b), ¢) o d) del apar-
tado 2, la empresa de inversion notificara por escrito
dicha modificacién a las autoridades competentes del
Estado miembro de origen y del Estado miembro de aco-
gida, como minimo un mes antes de llevarla a efecto,
para que las autoridades competentes del Estado miem-
bro de origen puedan pronunciarse sobre dicha modifica-
cion con arreglo al apartado 3, y las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de acogida, con arreglo al
apartado 4.

7. En caso de modificacion de los datos comunica-
dos con arreglo al parrafo segundo del apartado 3, las
autoridades del Estado miembro de origen informaran de
ello a las autoridades del Estado miembro de acogida.

Articulo 18

1. Toda empresa de inversion que desee ejercer por
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primera vez su actividad en el territorio de otro Estado
miembro al amparo de la libre prestacion de servicios,
notificara a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen:

— el Estado miembro en el que tenga previsto operar;

— un programa de actividad en el que se indique, en
particular, qué servicio o servicios de inversion se propo-
ne prestar.

2. Las autoridades competentes del Estado miembro
de origen remitiran a las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida la notificacién a que se refie-
re el apartado 1 en el plazo de un mes a partir de la recep-
cion de la misma. Seguidamente la empresa de inversion
podréa empezar a prestar en el Estado miembro de acogi-
da el servicio o servicios de inversion de que se trate.

Las autoridades competentes del Estado miembro de
acogida indicaran a la empresa de inversion, si procede,
una vez recibida la notificacion a que se refiere el aparta-
do 1, las condiciones, incluidas las normas de conducta,
que deben cumplir los prestadores de los servicios de
inversion de que se trate en el Estado miembro de acogi-
da, por razones de interés general.

3. En caso de modificacion del contenido de la infor-
macién notificada de conformidad con el segundo guion
del apartado 1 la empresa de inversion notificara por
escrito esta modificacion a las autoridades competentes
del Estado miembro de origen y del Estado miembro de
acogida antes de efectuar el cambio, para que las autori-
dades competentes del Estado miembro de acogida pue-
dan, en su caso, indicar a la empresa cualquier cambio o
complemento relativo a la informacién comunicada con
arreglo al apartado 2.

Articulo 19

1. Los Estados miembros de acogida podran exigir,
con fines estadisticos, que todas las empresas de inver-
sion que cuenten con sucursales en su territorio informen
periédicamente a las correspondientes autoridades com-
petentes sobre las operaciones que hayan desarrollado
en dicho territorio.

Para el ejercicio de las responsabilidades que les
incumben en la conduccién de la politica monetaria y sin
perjuicio de las medidas que sean necesarias para refor-
zar el Sistema Monetario Europeo, los Estados miem-
bros de acogida podran exigir en su territorio que todas
las sucursales de empresas de inversion originarias de
otros Estados miembros suministren la informacioén que,
con este fin, exigen a las empresas de inversion nacio-
nales.

2. Para el ejercicio de las responsabilidades que les
corresponden con arreglo a la presente Directiva, los
Estados miembros de acogida podran exigir a las sucur-
sales de las empresas de inversién la misma informacion
que exigen, para este fin, a las empresas nacionales.

Los Estados miembros de acogida podran exigir a las
empresas de inversion que operen en libre prestacion de
servicios sobre su territorio la informacién que sea nece-
saria para controlar el cumplimiento por parte de estas
empresas de las normas de los Estados miembros de
acogida que les sean aplicables, sin que estas exigencias
puedan sobrepasar las que estos mismos Estados miem-

bros imponen, para controlar el cumplimiento de esas
mismas normas, a las empresas establecidas.

3. Cuando las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida comprueben que una empresa de
inversion que tenga una sucursal o preste servicios en su
territorio no cumple las disposiciones legales o reglamen-
tarias adoptadas en dicho Estado en aplicacion de las dis-
posiciones de la presente Directiva que confieren faculta-
des a las autoridades competentes del Estado miembro
de acogida, exigiran a la empresa de inversion de que se
trate que ponga fin a la situacion de irregularidad.

4. Sila empresa de inversion no adoptara las medi-
das oportunas, las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida informaran de ello a las autoridades
competentes del Estado miembro de origen. Estas toma-
ran, en el mas breve plazo posible, todas las medidas
necesarias para que la empresa de inversion de que se
trate ponga fin a la situacién de irregularidad. Las autori-
dades competentes del Estado miembro de acogida
deberan ser informadas sobre la naturaleza de las medi-
das adoptadas.

5. Si, a pesar de las medidas adoptadas por el Esta-
do miembro de origen, o debido a que estas medidas
resultan inadecuadas o no estan previstas en dicho Esta-
do, la empresa de inversion continuare violando las dis-
posiciones legales, reglamentarias y administrativas con-
templadas en el apartado 3, vigentes en el Estado
miembro de acogida, este Ultimo, tras informar a las auto-
ridades competentes del Estado miembro de origen,
podra tomar las medidas oportunas a fin de evitar o san-
cionar nuevas irregularidades y, en la medida en que sea
necesario, prohibir a la empresa de inversion efectuar
nuevas operaciones en su territorio. Los Estados miem-
bros velaran porque en su territorio sea posible notificar a
las empresas de inversion los documentos legales nece-
sarios para la adopcién de tales medidas.

6. Las disposiciones precedentes no afectaran a la
facultad de los Estados miembros de acogida de tomar
las medidas oportunas a fin de prevenir o sancionar en su
territorio, los actos que sean contrarios a las normas de
conducta adoptadas en aplicacion del articulo 11 o a las
demas disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas que hayan adoptado por razones de interés ge-
neral. Entre esas medidas se incluye la posibilidad de
impedir que las empresas infractoras efectlien nuevas
operaciones en su territorio.

7. Toda medida adoptada en aplicacién de lo dis-
puesto en los apartados 4, 5 y 6 que implique sanciones
o restricciones a las actividades de una empresa de inver-
sion debera ser debidamente motivada y comunicada a la
empresa de inversion afectada. Cada medida de este tipo
podra ser objeto de recurso judicial en el Estado miembro
cuyas autoridades la hayan adoptado.

8. Antes de aplicar el procedimiento previsto en los
apartados 3, 4 y 5 las autoridades competentes del Esta-
do miembro de acogida podran, en situaciones de emer-
gencia, adoptar las medidas preventivas que considera-
ren necesarias para proteger los intereses de los
inversores u otros destinatarios de los servicios. Tanto la
Comisién como las autoridades competentes de los
demas Estados miembros afectados deberan ser infor-
mados de dichas medidas con la mayor brevedad posible.
La Comision podra decidir, previa consulta con las autori-
dades competentes de los Estados miembros afectados,
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que el Estado miembro de que se trate modifique o anule
tales medidas.

9. Si la autorizacion fuere retirada, se informara de
ello a las autoridades competentes del Estado miembro
de acogida, que tomaran las medidas oportunas a fin de
evitar que la empresa de inversion afectada inicie nuevas
operaciones en su territorio y de salvaguardar los intere-
ses de los inversores. Cada dos anos, la Comision pre-
sentara un informe sobre estos casos a un Comité que se
constituira con posterioridad en el ambito de los valores
negociables.

10. Los Estados miembros informaran a la Comisién
del nimero y naturaleza de aquellos casos en que se
hayan producido negativas, en virtud de lo dispuesto en el
articulo 17, o se hayan adoptado medidas de acuerdo con
lo previsto en el apartado 5. Cada dos afos, la Comision
presentara un informe sobre estos casos a un Comité que
se constituird con posterioridad en el &mbito de los valo-
res negociables.

Articulo 20

1. Afin de garantizar que las autoridades competen-
tes en lo relativo al mercado y a la supervision puedan
disponer de la informacién necesaria para el ejercicio de
sus cometidos, los Estados miembros de origen exigiran
por lo menos:

a) sin perjuicio de las disposiciones tomadas en apli-
cacion del articulo 10 que las empresas de inversion con-
serven a disposicion de las autoridades durante cinco
anos como minimo los datos pertinentes acerca de las
operaciones relativas a los servicios mencionados en el
apartado 1 del articulo 14 que hayan efectuado sobre ins-
trumentos negociados en un mercado regulado, con inde-
pendencia de que dichas operaciones se hayan realizado
en un mercado regulado o no;

b) que las empresas de inversién declaren a una
autoridad competente del Estado miembro de origen
todas las operaciones mencionadas en la letra a), cuando
dichas operaciones se refieran a:

— acciones u otros instrumentos que den acceso al
capital;

— obligaciones u otros instrumentos equivalentes a
obligaciones;

— contratos a plazo normalizados referentes a accio-
nes;

— opciones normalizadas referentes a acciones.

Esta declaracion debera estar a disposicion de la auto-
ridad lo antes posible, en un plazo que fijara la autoridad.
Dicho plazo podra ampliarse hasta el final del siguiente
dia laborable cuando asi lo dicten motivos de indole prac-
tica,o de funcionamiento, pero en ningun caso rebasara
dicho limite.

La declaracion debera incluir, en particular, el nombre
y el nimero de los instrumentos comprados o vendidos,
la fecha y la hora de la operacién, los precios de la ope-
racion y la posibilidad de identificar a la empresa de inver-
sion.

Los Estados miembros de origen podran disponer que
el requisito establecido en la letra presente del anterior

apartado 1 Unicamente se aplicara, en lo que se refiere aj
las obligaciones u otros instrumentos equivalentes, al
conjunto de operaciones que se refieran al mismo instru-
mento.

2. Cuando una empresa de inversion efectie una
operacion en un mercado regulado de un Estado miem-
bro de acogida, el Estado miembro de origen podra
renunciar a sus propios requisitos en materia de declara-
cion cuando la empresa de inversion esté sometida a
requisitos equivalentes de declaracion sobre la misma
operacion por las autoridades de las que depende ese
mercado.

3. Los Estados miembros estableceran que sea la
empresa de inversion la que realice las declaraciones
contempladas en la letra b) del apartado 1, bien por la
propia empresa de inversion, o mediante un sistema de
confrontacion de las érdenes («trade matching system»),
bien por mediacién de las autoridades de una bolsa de
valores o de otro mercado regulado.

4. Los Estados miembros velaran porque la informa-
cion disponible en virtud del presente articulo también
esté disponible para una correcta aplicacion del articu-
lo 28.

5. En el ambito regulado por el presente articulo,
cada Estado miembro podra, de manera no discriminato-
ria, adoptar o mantener disposiciones mas estrictas por lo
que se refiere al fondo y a la forma sobre la conservacion
y declaracion de datos relativos a las operaciones:

— efectuadas en un mercado regulado para el que sea
Estado miembro de origen, o

— realizadas por las empresas de inversion para las
que sea Estado miembro de origen.

Articulo 21

1. A fin de permitir que los inversores evallen en
cualquier momento los términos de una operacién que se
propongan efectuar y comprobar después las condiciones
de su ejecucion, cada autoridad competente tomara, para
cada uno de los mercados regulados que haya incluido en
la lista contemplada en el articulo 16 medidas para pro-
porcionar a los inversores la informacion que cita el apar-
tado 2. De conformidad con las obligaciones que figuran
en el apartado 2, las autoridades competentes fijaran la
forma y el plazo exacto en que se deba proporcionar la
informacion, asi como los medios por los que se pondra a
disposicién teniendo en cuenta la naturaleza, el volumen
y las necesidades del mercado de que se trate, asi como
los inversores que operen en dicho mercado.

2. Para cada instrumento, las autoridades competen-
tes exigiran por lo menos:

a) la publicacion, al principio de cada jornada bursa-
til, del precio medio ponderado, de los precios mas alto y
mas bajo y del volumen negociado en el mercado regula-
do en cuestion en el transcurso de toda la jornada bursa-
til precedente;

b) ademas, para los mercados continuos basados en
la confrontacion de érdenes y para los mercados dirigidos
por precio, a publicacion,

— al final de cada hora de funcionamiento del merca-
do, del precio medio ponderado y del volumen negociado
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en el mercado regulado en cuestion durante un periodo
de funcionamiento de seis horas que terminara de forma
que, antes de la publicacién, haya un intervalo de dos
horas de funcionamiento del mercado, y

— cada veinte minutos, del precio medio ponderado,
del precio mas alto y del precio més bajo, en el mercado
regulado en cuestion, calculado en un periodo de funcio-
namiento de dos horas que terminara de forma que, antes
de la publicacion, haya un intervalo de una hora de fun-
cionamiento del mercado.

Cuando los inversores tengan previamente acceso a la
informacion sobre los precios y las cantidades en los que
se pueden efectuar las operaciones:

i) la citada informacién debera estar disponible en
cualquier momento durante las horas de funcionamiento
del mercado;

ii) los términos anunciados para un precio y un volu-
men determinados deberan ser los términos con los cua-
les el inversor pueda efectuar dicha operacion.

Las autoridades competentes podran retrasar o sus-
pender la publicacion cuando dicha accién se justifique
por la existencia de condiciones de mercado excepciona-
les o incluso, en el caso de mercados de pequena enver-
gadura para preservar el anonimato de empresas e inver-
sores. Las autoridades competentes podran aplicar
disposiciones especiales en los casos de operaciones
excepcionales de gran envergadura en relacion al tama-
no medio de las operaciones sobre el valor de que se
trate en este mercado o en el caso de valores de escasa
liquidez definidos de acuerdo con criterios objetivos y
publicados. Ademas, las autoridades competentes po-
dran aplicar disposiciones mas flexibles, por lo que res-
pecta principalmente a los plazos de publicacion, en lo
relativo a las operaciones sobre obligaciones o instru-
mentos similares.

3. En el ambito regulado por el presente articulo,
cada Estado miembro podra adoptar o mantener disposi-
ciones mas restrictivas o disposiciones adicionales sobre
el fondo y la forma por lo que respecta a la informacién
que se facilitara a los inversores sobre las operaciones
efectuadas en los mercados regulados para los cuales
sea el Estado de origen, siempre que dichas disposicio-
nes se apliquen independientemente de cual sea el Esta-
do miembro en donde esté situado el emisor del instru-
mento financiero o el Estado miembro en cuyo mercado
regulado se haya negociado por primera vez dicho instru-
mento.

4. A mas tardar el 31 de diciembre de 1997, la Comi-
sion debera informar sobre la aplicacién del presente ar-
ticulo. El Consejo, a propuesta de la Comisién y por
mayoria cualificada, podra decidir la modificacion del pre-
sente articulo.

TITULO VI

Autoridades responsables de la concesion
de la autorizacion y de la supervisién

Articulo 22

1. Los Estados miembros designaran a las autorida-
des competentes que deban desempenar las funciones

previstas en la presente Directiva e informaran de ello a la
Comision, indicando si existe reparto de competencias.

2. Las autoridades a que se refiere el apartado 1
deberan ser o bien autoridades publicas o bien organis-
mos reconocidos en el ordenamiento juridico nacional o
por las autoridades publicas que hayan sido expresamen-
te facultadas para dicho fin por la legislacion nacional.

3. Se dotara a dichas autoridades de las facultades
necesarias para el desempeno de su mision.

Articulo 23

1. Cuando existan varias autoridades competentes
en un mismo Estado miembro éstas colaboraran estre-
chamente para supervisar las actividades de las empre-
sas de inversién que en él operen.

2. Los Estados miembros velaran porque se esta-
blezca dicha colaboracién entre las mencionadas autori-
dades competentes y las autoridades publicas responsa-
bles de la supervision de los mercados financieros, de las
entidades de crédito y otras instituciones financieras y de
las empresas de seguros, en lo que se refiere a las res-
pectivas entidades por ellas supervisadas.

3. Cuando las empresas de inversion operen en régi-
men de prestacion de servicios o mediante el estableci-
miento de sucursales en uno o mas Estados miembros
distintos del Estado miembro de origen, las autoridades
competentes de todos los Estados miembros interesados
colaboraran estrechamente para cumplir mas eficazmen-
te con sus respectivas responsabilidades en los ambitos
cubiertos por la presente Directiva.

Dichas autoridades se proporcionaran previa solicitud,
toda aquella informacion relativa a la gestion y estructura
de propiedad de dichas empresas de inversién que pueda
facilitar su supervisién y toda la informacién que pueda faci-
litar el control de tales empresas. En particular, las autori-
dades del Estado miembro de origen cooperaran para
garantizar que las autoridades del Estado miembro de aco-
gida obtengan la informacién a que se refiere el apartado 2
del articulo 19.

Siempre que resulte necesario para ejercer sus facul-
tades de control, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen seran informadas, por las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida, de cual-
quier medida que implique sanciones para una empresa
de inversion o restricciones en las actividades de una
empresa de inversion, y que haya sido adoptada por el
Estado miembro de acogida en aplicacién del apartado 6
del articulo 19.

Articulo 24

1. El Estado miembro de acogida velara porque,
cuando una empresa de inversién autorizada en otro
Estado miembro ejerza en el Estado miembro de acogida
su actividad a través de una sucursal, las autoridades
competentes del Estado miembro de origen puedan reali-
zar verificaciones in situ de la informacioén a que se hace
referencia en el apartado 3 del articulo 23, por si mismas
o0 a través de personas designadas a tal efecto, habiendo
informado previamente a las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida.
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2. Las autoridades competentes del Estado miembro
de origen podran, asimismo, solicitar a las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida la realiza-
cion de dicha verificacién. Las autoridades que hayan
recibido tal solicitud deberan, en el ejercicio de sus com-
petencias, obrar en consecuencia, realizando ellas mis-
mas la verificacion, permitiendo que ésta sea realizada
por las autoridades que lo solicitaron o autorizando a un
auditor o a un experto para que la lleve a cabo.

3. El presente articulo se entendera sin perjuicio del
derecho que asiste a las autoridades competentes de los
Estados miembros de acogida de realizar verificaciones in
situ de las sucursales establecidas en su territorio, en el
ejercicio de las competencias que se les asignan en la
presente Directiva.

Articulo 25

1. Los Estados miembros dispondran que todas
aquellas personas que estén o hayan estado al servicio
de las autoridades competentes, asi como los auditores o
expertos que actien en nombre de dichas autoridades,
estén sujetas al secreto profesional. Ello significara que
ninguna informacién confidencial que puedan recibir en el
ejercicio de sus funciones podra ser divulgada a persona
o autoridad alguna, a no ser de forma genérica o colecti-
va, de tal manera que no sea posible identificar a empre-
sas de inversion concretas, sin perjuicio de la responsabi-
lidad penal.

No obstante, cuando una empresa de inversion haya
sido declarada en quiebra o esté en proceso de liquida-
cién obligatoria decretada por un tribunal, toda aquella
informacién confidencial que no atafa a terceros que
tomen parte en los intentos de salvar la empresa de inver-
sion podra ser divulgada en el curso de procedimientos
civiles o mercantiles.

2. El apartado 1 no sera obstaculo para que las auto-
ridades competentes de los diferentes Estados miembros
realicen los intercambios de informacion previstos en la
presente y otras Directivas aplicables a las empresas de
inversion. Dicha informacién estara sujeta al secreto pro-
fesional contemplado en el apartado 1.

3. Los Estados miembros Unicamente podran cele-
brar acuerdos de cooperacion que prevean intercambios
de informacion con las autoridades competentes de pai-
ses terceros si la informacion transmitida esta sujeta a
garantias de secreto profesional que sean como minimo
equivalentes a las mencionadas en el presente articulo.

4. Las autoridades competentes que reciban informa-
cién confidencial de conformidad con los apartados 1 6 2
solo podran utilizarla en el ejercicio de sus funciones:

— para verificar el cumplimiento de las condiciones
que regulen el acceso a la actividad de las empresas de
inversion y facilitar el control, ya sea en base individual o
consolidada, del ejercicio de dicha actividad, especial-
mente en lo que respecta a las exigencias de adecuacion
del capital establecidas en la Directiva 93/6/CEE, a la
organizacién administrativa y contable y a los mecanis-
mos de control interno; o

— para imponer sanciones; 0

— en caso de recurso administrativo contra una deci-
sién de la autoridad competente; o

— en procedimientos judiciales iniciados con arreglo a
lo dispuesto en el articulo 26.

5. Los apartados 1 y 4 no seran obice para el inter-
cambio de informacién:

a) dentro de un Estado miembro, cuando existan
varias autoridades competentes; o

b) dentro de un Estado miembro o entre Estados
miembros, entre las autoridades competentes, y

— las autoridades a quienes corresponda la funcién
publica de supervisién de entidades de crédito, de las
demas instituciones financieras y de las empresas de
seguros, asi como las autoridades encargadas de la
supervision de los mercados financieros,

— los 6rganos responsables de la liquidacion y la quie-
bra de las empresas de inversion y de otros procedimien-
tos similares, o

— las personas encargadas de la auditoria de las
cuentas de las empresas de inversion y de las demas
entidades financieras,

en el desempeno de sus funciones de supervision. Tam-
poco seran 6bice para que se transmita a los organis-
mos que administran sistemas de indemnizacion la infor-
macion necesaria para el desempeno de sus funciones.
Dicha informacion estara sujeta al secreto profesional
que se contempla en el apartado 1.

6. Lo dispuesto en el presente articulo tampoco obs-
tara para que las autoridades competentes revelen a los
bancos centrales que no supervisen individualmente las
entidades de crédito o las empresas de inversion la infor-
macién que éstos puedan necesitar para actuar como
autoridades monetarias. La informacién que se reciba por
este concepto estara sujeta al secreto profesional a que
se refiere el apartado 1.

7. Lo dispuesto en el presente articulo no sera obs-
taculo para que las autoridades competentes comuniquen
la informacion a que hacen referencia los apartados 1 a 4
a una camara de compensacion o a otro organismo simi-
lar reconocido por el Derecho nacional para llevar a cabo
servicios de compensacion o liquidacion de los contratos
en uno de los mercados del Estado miembro, en casos en
que dichas autoridades consideren que tal comunicacion
resulta necesaria con objeto de garantizar el funciona-
miento regular de los organismos mencionados en rela-
cién con incumplimientos, incluso potenciales, de quienes
intervienen en dicho mercado. La informaciéon que se
reciba por ese concepto estara sujeta al secreto profesio-
nal a que se refiere el apartado 1. No obstante, los Esta-
dos miembros velaran porque la informacién recibida con
arreglo al apartado 2 no pueda divulgarse en el supuesto
contemplado en el presente apartado sin el consenti-
miento expreso de las autoridades competentes que
hayan divulgado la informacién.

8. Asimismo, y no obstante lo dispuesto en los apar-
tados 1y 4, los Estados miembros podran autorizar, en
virtud de disposiciones legales, la divulgacion de determi-
nada informacion a otros servicios de su administracién
central, responsables de la legislacién en materia de
supervision de entidades de crédito, instituciones finan-
cieras, empresas de inversion y empresas de seguros, asi
como también a los inspectores que actien en nombre de
dichos servicios.

116




Ello no obstante, la informacion sélo podra ser divulga-
da cuando resulte necesario por razones de supervision
prudencial.

En cualquier caso, los Estados miembros dispondran
que la informacion recibida en virtud de lo dispuesto en
los apartados 2 y 5 y la obtenida en la verificacion in situ
contemplada en el articulo 24 no sea nunca divulgada en
los casos previstos en el presente apartado, salvo con el
consentimiento expreso de las autoridades competentes
que divulgaron la informacién o de las autoridades com-
petentes del Estado miembro en que tuvo lugar la verifi-
cacién in situ.

9. Si en el momento de la adopcién de la presente
Directiva un Estado miembro ha previsto intercambios de
informacién de una autoridad a otra a efectos de control
del incumplimiento de las leyes en materia de supervision
prudencial, en materia de organizacién, funcionamiento y
comportamiento de las sociedades comerciales y de las
reglamentaciones de los mercados financieros, dicho
Estado miembro podra seguir autorizando dicha transmi-
sién hasta la coordinacion del conjunto de las disposicio-
nes que regulan el intercambio de informacién entre auto-
ridades para todo el sector financiero y en todo caso, a
mas tardar el 1 de julio de 1996.

No obstante, los Estados miembros velaran porque,
cuando la informacién proceda de otro Estado miembro,
no pueda divulgarse en las condiciones contempladas en
el parrafo anterior sin el consentimiento expreso de las
autoridades competentes que hayan divulgado dicha
informacion y sélo pueda utilizarse para los fines para los
que dichas autoridades hayan dado su acuerdo.

El Consejo llevara a cabo la coordinacion mencionada
en el parrafo primero, sobre la base de propuestas de la
Comision. El Consejo toma nota del hecho de que la
Comisién ha indicado que presentara propuestas a dicho
efecto a mas tardar el 31 de julio de 1993. El Consejo se
pronunciara a la mayor brevedad, siendo el objetivo que
la normativa objeto de dichas propuestas sea aplicable en
la fecha de puesta en aplicacién de la presente Directiva.

Articulo 26

Los Estados miembros velaran porque las decisiones
tomadas con respecto a una empresa de inversion en vir-
tud de las disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas adoptadas en aplicacion de lo dispuesto en la
presente Directiva puedan ser objeto de recurso judicial;
lo anterior sera igualmente de aplicacién cuando no haya
recaido resolucion, dentro del plazo de los seis meses
siguientes a la solicitud, sobre una peticion de autoriza-
cién que contenga todos los elementos requeridos por las
disposiciones vigentes.

Articulo 27

Sin perjuicio tanto de los procedimientos para la retira-
da de autorizaciones como de las disposiciones de Dere-
cho penal, los Estados miembros dispondran que sus
respectivas autoridades competentes, en lo que se refie-
re a las empresas de inversion que infrinjan las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas relativas
a la supervision o al ejercicio de sus actividades o a quie-
nes ejerzan el control efectivo de las operaciones de

dichas empresas, puedan adoptar medidas o imponer
sanciones orientadas especificamente a poner término a
las infracciones observadas o con las causas de éstas.

Articulo 28

Los Estados miembros velaran porque en la aplicacién
de las disposiciones de la presente Directiva no se efec-
tue discriminacion alguna.

TITULO VI
Disposiciones finales
Articulo 29

El Consejo, hasta tanto se adopte una Directiva que
establezca las disposiciones de adaptacion de la presen-
te Directiva al progreso técnico en los sectores indica-
dos a continuacién y de conformidad con la Decision
87/373/CEE del Consejo (1) adoptara por mayoria cualifi-
cada y a propuesta de la Comision, aquellas adaptacio-
nes que puedan ser necesarias en lo relativo a:

— la ampliacién del contenido de la lista que figura en
la seccién C del Anexo;

— la adaptacion de la terminologia de las listas que
figuran en el Anexo con el fin de tener en cuenta la evo-
lucion de los mercados financieros;

— las materias en las cuales las autoridades compe-
tentes deban intercambiarse informacion, segin se enun-
cian en el articulo 23;

— la clarificacién de las definiciones, con objeto de
lograr que la aplicacion de la presente Directiva se haga
de manera uniforme en toda la Comunidad;

— la clarificacién de las definiciones, con objeto de que
en la aplicacion de la presente Directiva se tenga en
cuenta la evolucion de los mercados financieros;

— la adaptacion de la terminologia y formulacién de las
definiciones en funcién de posteriores medidas relativas a
las empresas de inversion y materias conexas;

— las demas tareas previstas en el apartado 5 del ar-
ticulo 7.

Articulo 30

1. Las empresas de inversion que hayan recibido
autorizacién en su Estado miembro de origen para pres-
tar servicios de inversion antes del 31 de diciembre de
1995 se consideraran autorizadas a efectos de la presen-
te Directiva si la normativa del citado Estado ha subordi-
nado su acceso a la actividad al cumplimiento de condi-
ciones equivalentes a las establecidas en el apartado 3
del articulo 3 y en el articulo 4.

2. Las empresas de inversion que el 31 de diciembre
de 1995 estuviesen operando, distintas de las empresas
a que se refiere el apartado 1, podran seguir operando
siempre que obtengan, en el plazo de un afo a partir del
31 de diciembre de 1996, con arreglo a las disposiciones

(1) DO nim. L 197, de 18-7-1987, pag. 33.
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del Estado miembro de origen, la autorizacién para pro-
seguir la actividad de conformidad con las disposiciones
adoptadas en aplicacion de la presente Directiva.

La concesion de dicha autorizacién es indispensable
para que estas empresas puedan acogerse a las disposi-
ciones de la presente Directiva en materia de libertad de
establecimiento y de prestacion de servicios.

3. Cuando las empresas de inversion hayan iniciado
sus actividades en otros Estados miembros por medio de
sucursales o en régimen de prestacion de servicios antes
de la fecha de adopcion de la presente Directiva, las auto-
ridades del Estado miembro de origen comunicaran entre
el 1 de julio de 1995 y el 31 de diciembre de 1995 a las
autoridades de cada uno de los demés Estados miembros
interesados, con arreglo a los apartados 1 y 2 del articu-
lo 17 y al articulo 18 y la lista de las empresas que cum-
plen las disposiciones de la presente Directiva que operan
en dichos Estados miembros, e indicaran las actividades
que llevan a cabo.

4. Las personas fisicas que en el momento de la
adopcion de la presente Directiva estén autorizadas en un
Estado miembro a ofrecer servicios de inversion seran
consideradas personas autorizadas con arreglo a la pre-
sente Directiva, siempre que cumplan las obligaciones
que se citan en el segundo guién del parrafo segundo del
punto 2 del articulo 1 y en los cuatro guiones del parrafo
tercero del punto 2 del articulo 1.

Articulo 31

Los Estados miembros adoptaran las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para
dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva
a mas tardar el 1 de julio de 1995.

Dichas disposiciones entraran en vigor, a mas tardar,
el 31 de diciembre de 1995. Los Estados miembros infor-
maran de ello inmediatamente a la Comisién.

Cuando los Estados miembros adopten las disposicio-
nes a que se refiere el parrafo primero 1, éstas haran refe-
rencia a la presente Directiva o irdn acompanadas de
dicha referencia en su publicacién oficial. Los Estados
miembros estableceran las modalidades de la menciona-
da referencia.

Articulo 32
Los destinatarios de la presente Directiva son los Esta-
dos miembros.

Hecho en Bruselas, el 10 de mayo de 1993.

ANEXO
SECCION A
Servicios
1. a) Recepcion y transmisién de oérdenes, por

cuenta de los inversores, en relacion con uno o varios ins-
trumentos de la seccion B.

b)  Ejecucion de dichas érdenes por cuenta
de terceros.

2. Negociacién por cuenta propia de cualquier instru-
mento de la seccion B.

3. Gestion discrecional e individualizada de carteras
de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por
los inversores, siempre que dichas carteras incluyan uno
o0 varios instrumentos de la seccién B.

4. Aseguramiento en relacion con las emisiones de
todos o de parte de los instrumentos a que se refiere la
seccion B y/o colocacién de tales emisiones.

SECCION B
Instrumentos

1. a) Valores negociables.

b)  Participaciones de un organismo de inversion
colectiva.

2. Instrumentos de mercado monetario.

3. Los contratos financieros a plazo (futuros), inclui-
dos los instrumentos equivalentes que requieran pago en
efectivo.

4. Los contratos a plazo sobre tipos de interés (FRA).

5. Los contratos de permuta («swaps») sobre tipos
de interés, sobre divisas o los contratos de intercambios
ligados a acciones o a un indice sobre acciones («equity
swaps»).

6. Opciones destinadas a la compra o venta de cual-
quiera de los instrumentos que se contemplan en la pre-
sente seccion del Anexo, incluidos los instrumentos equi-
valentes que requieran pago en efectivo. Concretamente,
se incluyen en esta categoria las opciones sobre divisas
y sobre tipos de interés.

SECCION C
Servicios auxiliares

1. Custodia y administracion de uno o varios instru-
mentos de la seccion B.

2. Alquiler de cajas de seguridad.

3. Concesion de créditos o de préstamos a inverso-
res para que puedan realizar una operacién sobre uno o
més instrumentos de la seccidén B, operacion en la que
debe intervenir la empresa que concede el crédito o el
préstamo.

4. Asesoramiento a empresas sobre estructura del
capital, estrategia industrial y cuestiones afines y aseso-
ramiento y servicios en relacion con las fusiones y la
adquisicion de empresas.

5. Servicios relacionados con las operaciones de
aseguramiento.

6. Asesoramiento sobre inversion acerca de uno o
varios instrumentos de la seccion B.

7. Servicio de cambio cuando dicho servicio esté
relacionado con la prestacion de servicios de inversion.
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