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DIRECTIVAS

DIRECTIVA 2007/14/CE DE LA COMISION
de 8 de marzo de 2007

por la que se establecen disposiciones de aplicacién de determinadas prescripciones de la Directiva
2004/109/CE sobre la armonizacién de los requisitos de transparencia relativos a la informacién
sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea,

Vista la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacion de
los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre
los emisores cuyos valores se admiten a negociaciéon en un
mercado regulado y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE (), y, en particular, su articulo 2, apartado 3, letra
a); su articulo 5, apartado 6, pdrrafo primero; su articulo 5,
apartado 6, letra c); su articulo 9, apartado 7; su articulo 12,
apartado 8, letras b) a e); su articulo 13, apartado 2; su articulo
14, apartado 2; su articulo 21, apartado 4, letra a); su articulo
23, apartado 4, inciso ii), y su articulo 23, apartado 7,

Previa consulta para asesoramiento técnico al Comité de res-
ponsables europeos de reglamentacién de valores (?),

Considerando lo siguiente:

(1)  La Directiva 2004/109/CE establece los principios gene-
rales para la armonizacién de los requisitos de transpa-
rencia respecto a la posesién de derechos de voto o de
instrumentos financieros que den derecho a adquirir ac-
ciones existentes que lleven aparejados derechos de voto.
La Directiva se propone asegurar que, mediante la divul-
gacién de informacién exacta, completa y puntual sobre
los emisores de valores, se fomente y mantenga la con-
fianza del inversor. Asimismo, al obligar a los emisores a
estar informados de los movimientos que afecten a par-
ticipaciones importantes en las empresas, se propone
asegurar que dichos emisores estén en condiciones de
mantener informado al publico.

(2)  De la misma manera, las normas de aplicaciéon de las
prescripciones sobre los requisitos de transparencia deben
elaborarse de manera que aseguren un elevado nivel de
proteccién de los inversores, fortalezcan la eficiencia del
mercado y se apliquen de manera uniforme.

() DO L 390 de 31.12.2004, p. 38
(%) Este Comité se cred en virtud de la Decision 2001/527/CE de la
Comisién, de 6 de junio de 2001 (DO L 191 de 13.7.2001, p. 43).

(3)  En cuanto a los requisitos de procedimiento que deben
seguirse para informar a los inversores de la eleccion del
Estado miembro de origen por parte del emisor, es con-
veniente que esta eleccion se divulgue con arreglo al
mismo procedimiento que el de la informacién regulada
conforme a la Directiva 2004/109/CE.

(4 Por otra parte, el contenido minimo del resumen de los
estados financieros semestrales, cuando no haya sido pre-
parado de conformidad con las normas internacionales
de contabilidad, debe ser tal que evite dar una imagen
engafiosa de los activos, los pasivos, la situacién finan-
ciera y los resultados del emisor. El contenido de los
informes semestrales debe ser tal que asegure una trans-
parencia adecuada para los inversores mediante un flujo
regular de informacién sobre los resultados del emisor,
presentdndose la informacion de manera que sea facil de
comparar con la proporcionada en el informe de gestién
del aflo anterior.

(5)  Los emisores de acciones que preparen cuentas consoli-
dadas con arreglo a las normas internacionales de conta-
bilidad y las normas internacionales de informacién fi-
nanciera deben aplicar la misma definicién de operacio-
nes con partes vinculadas en los informes anual y semes-
tral a los que se refiere la Directiva 2004/109/CE. Los
emisores de acciones que no preparen cuentas consoli-
dadas y no estén obligados a aplicar las normas interna-
cionales de contabilidad ni las normas internacionales de
informacién financiera deben aplicar, en los informes
semestrales a los que se refiere la Directiva
2004/109/CE, la definicién de operaciones con partes
vinculadas establecida en la Directiva 78/660/CEE del
Consejo, de 25 de julio de 1978, basada en la letra g)
del apartado 3 del articulo 54 del Tratado y relativa a las
cuentas anuales de determinadas formas de sociedad (3).

(6)  Para poder beneficiarse de la exencion del requisito de
notificacion de participaciones importantes segin lo
dispuesto en la Directiva 2004/109/CE en el caso de
acciones adquiridas exclusivamente a efectos de compen-
sacién y liquidacién, la duracién mdxima del «ciclo corto
de liquidacion» debe ser lo mds breve posible.

() DO L 222 de 14.8.1978, p. 11. Directiva modificada en dltimo

lugar por la Directiva 2006/46/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (DO L 224 de 16.8.2006, p. 1).
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A fin de que la autoridad competente pueda controlar si
se cumplen las condiciones para la exencién concedida a
los creadores de mercado en cuanto a la notificaciéon de
informaciéon sobre las participaciones importantes, el
creador de mercado que desee beneficiarse de dicha exen-
cion debe dar a conocer que estd actuando o piensa
actuar como tal creador de mercado y, asimismo, indicar
en relaciéon con qué acciones o instrumentos financieros.

Es especialmente importante que las actividades de crea-
cién de mercado se lleven a cabo con total transparencia.
Por consiguiente, el creador de mercado, cuando la auto-
ridad competente se lo solicite, debe ser capaz de espe-
cificar las actividades realizadas en relacién con el emisor
en cuestién y, en particular, las acciones o instrumentos
de mercado que posea para llevar a cabo actividades de
creacion de mercado.

En cuanto al calendario de «dfas de mercado», es conve-
niente que, para mayor simplicidad de la operacién, los
plazos se calculen teniendo en cuenta los «dfas de mer-
cado» del Estado miembro del emisor. Sin embargo, a fin
de reforzar la transparencia, debe establecerse que cada
autoridad competente informe a los inversores y partici-
pantes en el mercado del calendario de «dias de mercado»
aplicable a los diversos mercados regulados que estén
situados u operen en su territorio.

Con respecto a las circunstancias en que debe hacerse la
notificacién de las participaciones importantes, procede
determinar cudndo se crea una obligacion individual y
cuando colectiva, y de qué manera debe cumplirse en
el caso de los representantes.

Es razonable suponer que las personas fisicas o juridicas
actiian con la mdxima diligencia al adquirir o ceder par-
ticipaciones importantes. Por tanto, estas personas o en-
tidades estardn al corriente enseguida de estas adquisicio-
nes o cesiones, o de la posibilidad de ejercer derechos de
voto, y, por consiguiente, conviene especificar s6lo un
periodo muy corto tras la transaccion para el plazo des-
pués del cual se considera que han tenido conocimiento
de la operacién.

La exencion de la obligacion de agregar las participacio-
nes importantes debe ofrecerse tinicamente a las empre-
sas matrices que puedan demostrar que sus sociedades de
gestion o empresas de inversion filiales cumplen las con-
diciones adecuadas de independencia. Para asegurar una
transparencia total, debe presentarse a la autoridad com-
petente una declaracion previa a este efecto. En este sen-
tido, es importante que la notificacién mencione la auto-
ridad competente que supervise las actividades de las
sociedades de gestién en las condiciones establecidas en
la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre
de 1985, por la que se coordinan las disposiciones lega-

(13)

(15)

les, reglamentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversién colectiva en valores negocia-
bles (1), independientemente de si aquellas estdn autori-
zadas o no con arreglo a dicha Directiva, siempre que, en
este ultimo caso, estén supervisadas segin la legislacion
nacional.

A los efectos de la Directiva 2004/109/CE, en el contexto
de la notificacién de participaciones importantes han de
tomarse en consideracion los instrumentos financieros en
la medida en que den al tenedor un derecho incondicio-
nal a adquirir las acciones subyacentes o la posibilidad de
elegir entre adquirirlas o recibir su importe en efectivo al
vencimiento. En consecuencia, no debe considerarse que
los instrumentos financieros incluyen aquellos que dan
derecho al tenedor a recibir acciones en caso de que el
precio de la accién subyacente alcance un cierto nivel en
un momento dado. Ni tampoco debe considerarse que
incluyen los que permiten al emisor del instrumento o a
un tercero dar acciones o dinero en efectivo al tenedor
del instrumento a su vencimiento.

Los instrumentos financieros de la secciéon C del anexo I
de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (%) que no se mencionan en su articulo 11, apar-
tado 1, no se consideran instrumentos financieros tal
como definen en el articulo 13, apartado 1, de la Direc-
tiva 2004/109/CE.

La Directiva 2004/109/CE fija unos requisitos muy exi-
gentes en lo que se refiere a la divulgaciéon de informa-
cién regulada. Por consiguiente, la simple disponibilidad
de informacién, entendiendo por tal que los inversores
tienen que procurdrsela, no es suficiente a los efectos de
la Directiva. En consecuencia, la divulgacion tiene que
llevar aparejada la distribucién diligente de informacion
por los emisores a los medios de comunicacién, de ma-
nera que llegue a los inversores.

Se requieren unas normas minimas de calidad para la
divulgacion de informacién regulada, a fin de asegurar
que los inversores, aunque estén situados en un Estado
miembro distinto del Estado miembro del emisor, tengan
un acceso igual a la informacién regulada. Los emisores
han de asegurar que se cumplan estas normas minimas,
bien difundiendo la informacién regulada ellos mismos,
bien encargando a un tercero que lo haga en su nombre.
En este dltimo caso, el tercero tiene que estar en condi-
ciones de llevar a término esa difusiéon en condiciones
apropiadas y contar con los mecanismos adecuados para
asegurar que la informacién regulada recibida emana del
emisor correspondiente y que no hay riesgo significativo
de corrupcién de datos o acceso no autorizado a infor-
macion privilegiada no publicada. Cuando el tercero

() DO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva modificada en dltimo

lugar por la Directiva 2005/1/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (DO L 79 de 24.3.2005, p. 9).

() DO L 145 de 30.4.2004, p. 1. Directiva modificada por la Directiva
2006/31/CE (DO L 114 de 27.4.2006, p. 60).
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preste otros servicios o desempefie otras funciones, como
en el caso de los medios de comunicacién, las autorida-
des competentes, las bolsas de valores o las entidades a
cargo del mecanismo de almacenamiento oficialmente
designado, estos servicios o funciones tienen que mante-
nerse claramente separados de los relacionados con la
divulgacién de la informacion regulada. Al facilitar infor-
macién a los medios de comunicacion, los emisores o los
terceros correspondientes deben dar prioridad al uso de
medios electronicos y formatos del sector normalizados
con objeto de facilitar y acelerar el tratamiento de la
informacion.

(17)  Asimismo, como norma minima, la informacién regulada
debe difundirse de manera que asegure el maximo acceso
posible del publico, y, si se puede, que llegue a este
simultdneamente dentro y fuera del Estado miembro de
origen del emisor. Lo anterior se entiende sin perjuicio
del derecho del Estado miembro a solicitar a los emisores
que publiquen la totalidad o parte de la informacién
regulada en los periddicos, y de la posibilidad de que
los emisores publiquen la informacién regulada en su
propio sitio web o en otros accesibles a los inversores.

(18)  Debe poder considerarse que existe equivalencia cuando
las normas generales de terceros paises sobre divulgacion
aporten a los usuarios una evaluacién de la situaciéon del
emisor comprensible y equivalente en lineas generales
que les permita tomar decisiones como si dispusieran
de la informacion facilitada con arreglo a los requisitos
de la Directiva 2004/109/CE, aunque los requisitos no
sean idénticos. Sin embargo, la equivalencia tiene que
limitarse al fondo de la informacién pertinente y no
debe aceptarse ninguna excepcion respecto a los plazos
fijados en la Directiva 2004/109/CE.

(19) A fin de determinar si el emisor de un tercer pais cumple
requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 4,
apartado 3, de la Directiva 2004/109/CE, es importante
asegurar la concordancia con lo dispuesto en el Regla-
mento (CE) n® 809/2004 de la Comisi6én, de 29 de abril
de 2004, relativo a la aplicacién de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en
cuanto a la informacién contenida en los folletos asi
como el formato, incorporacién por referencia, publica-
ci6n de dichos folletos y difusion de publicidad (!), espe-
cialmente en lo que se refiere a los aspectos que tratan de
la informaci6n financiera histérica que debe incluirse en
los prospectos.

(20)  En cuanto a la equivalencia de los requisitos de indepen-
dencia, cualquier empresa matriz de una sociedad de
gestion o empresa de inversion registrada en un tercer
pais ha de poder beneficiarse de la exencién del articulo
12, apartados 4 o 5, de la Directiva 2004/109/CE, inde-
pendientemente de que se requiera autorizacion, segin la
legislacién del tercer pais, para que la sociedad de gestion

(") DO L 149 de 30.4.2004, p. 1. Versién corregida en el DO L 215 de
16.6.2004, p. 3. Reglamento modificado por el Reglamento (CE) n°
1787/2006 (DO L 337 de 5.12.2006, p. 17.

o0 la empresa de inversion controladas lleven a cabo acti-
vidades de gestion en general o de gestion de cartera,
siempre y cuando se respeten ciertas condiciones de in-
dependencia.

(21)  Las medidas establecidas en la presente Directiva se ajus-
tan al dictamen del Comité europeo de valores.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
Objeto

La presente Directiva establece las disposiciones de aplicacion
del articulo 2, apartado 1, incisos i) y ii); el articulo 5, apartado
3, parrafo segundo; el articulo 5, apartado 4, segunda frase; el
articulo 9, apartados 1, 2 y 4; el articulo 10; el articulo 12,
apartados 1, 2, 4, 5y 6; el articulo 12, apartado 2, letra a); el
articulo 13, apartado 1; el articulo 21, apartado 1, y el articulo
23, apartados 1 y 6, de la Directiva 2004/109/CE.

Articulo 2

Procedimiento para la eleccién de Estado miembro de
origen

[Articulo 2, apartado 1, incisos i) y ii), de la Directiva
2004/109/CE]

Cuando el emisor elija el Estado miembro de origen, esta elec-
cién se divulgard de conformidad con el mismo procedimiento
que la informacién regulada.

Articulo 3

Contenido minimo de los estados financieros semestrales
no consolidados

(Articulo 5, apartado 3, pdrrafo segundo, de la Directiva
2004/109/CE)

1. El contenido minimo del resumen de los estados financie-
ros semestrales, cuando este resumen no esté preparado con
arreglo a las normas internacionales de contabilidad adoptadas
segtin el procedimiento establecido en el articulo 6 del Regla-
mento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo (3), se ajustard a lo dispuesto en los apartados 2 y 3 del
presente articulo.

2. El balance resumido y la cuenta de pérdidas y ganancias
resumida mostrardn cada una de las riibricas y subtotales de los
estados financieros anuales mds recientes del emisor. Se afiadi-
rdn otras partidas si, como resultado de su omision, los estados
financieros semestrales dieran una imagen engafiosa de los acti-
vos y pasivos, de la situacion financiera y de los resultados del
emisor.

() DO L 243 de 11.9.2002, p. 1.



L 69/30

Diario Oficial de la Unién Europea

9.3.2007

Ademds, se incluird la siguiente informacién comparativa:

a) balance al final de los primeros seis meses del ejercicio en
curso y balance comparativo al final del ejercicio inmediata-
mente anterior;

b) cuenta de pérdidas y ganancias para los primeros seis meses
del ejercicio en curso con, a partir de los dos afios siguientes
a la entrada en vigor de la presente Directiva, informacion
comparativa respecto al perfodo comparable del ejercicio
anterior.

3. Las notas explicativas incluirdn lo siguiente:

a) informacién suficiente para asegurar la comparabilidad de los
estados financieros semestrales resumidos con los estados
financieros anuales;

b) informacién y explicaciones suficientes para asegurar la ade-
cuada comprensién por el usuario de cualquier cambio sig-
nificativo en las cantidades y de cualquier acontecimiento en
el semestre correspondiente que se recojan en el balance y la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Articulo 4
Operaciones importantes con partes vinculadas

(Articulo 5, apartado 4, segunda frase, de la Directiva
2004/109/CE)

1. En el informe de gestién intermedio, los emisores hardn
publicas como operaciones importantes con partes vinculadas,
como minimo, las siguientes:

a) las operaciones con partes vinculadas que hayan tenido lugar
en los primeros seis meses del ejercicio en curso y que hayan
afectado sustancialmente a la situacién financiera o los re-
sultados de la empresa durante ese periodo;

b) cualquier cambio en las operaciones con partes vinculadas
descritas en el dltimo informe anual que puedan haber te-
nido un efecto sustancial en la situaciéon financiera o los
resultados de la empresa en los primeros seis meses del
ejercicio en curso.

2. Cuando el emisor de las acciones no esté obligado a pre-
parar cuentas consolidadas, divulgard, como minimo, las opera-
ciones con partes vinculadas mencionadas en el articulo 43,
apartado 1, punto 7 ter, de la Directiva 78/660/CEE.

Articulo 5
Duracién méxima del «ciclo corto de liquidacién» habitual
(Articulo 9, apartado 4, de la Directiva 2004/109/CE)

La duracién méxima del «ciclo corto de liquidacion» habitual
serd de tres dias de mercado a partir de la operacion.

Articulo 6

Mecanismos de control de los creadores de mercado por
las autoridades competentes

(Articulo 9, apartado 5, de la Directiva 2004/109/CE)

1. El creador de mercado que desee beneficiarse de la exen-
cién establecida en el articulo 9, apartado 5, de la Directiva
2004/109/CE notificard a la autoridad competente del Estado
miembro de origen del emisor, dentro del plazo establecido en
el articulo 12, apartado 2, de la Directiva 2004/109/CE, que
lleva a cabo o tiene intencién de llevar a cabo actividades de
creacion de mercado con respecto a un emisor determinado.

Cuando el creador de mercado deje de llevar a cabo actividades
de creacién de mercado respecto a un emisor determinado, lo
notificard a la autoridad competente.

2. Sin perjuicio de la aplicacién del articulo 24 de la Direc-
tiva 2004/109/CE, en caso de que la autoridad competente del
emisor solicite al creador de mercado que desee acogerse a la
exencion prevista en el articulo 9, apartado 5, de dicha Directiva
que identifique las acciones o instrumentos financieros en su
poder para la actividad de creacién de mercado, este podrd
efectuar la identificacién por cualquier medio verificable. Sélo
podré obligarse al creador de mercado a tener tales acciones o
instrumentos en una cuenta aparte para su identificacién, en
caso de que no pueda identificarlos.

3. Sin perjuicio de la aplicacion del articulo 24, apartado 4,
letra a), de la Directiva 2004/109/CE, si, segin la legislacién
nacional, se requiere un acuerdo de creacién de mercado entre
el creador de mercado y la bolsa de valores yfo el emisor, el
creador de mercado presentard el acuerdo a la autoridad com-
petente, cuando esta se lo solicite.

Articulo 7
Calendario de los dias de mercado

(Articulo 12, apartados 2 y 6, y articulo 14, apartado 1, de la
Directiva 2004/109/CE)

1. A los efectos del articulo 12, apartados 2 y 6, y el articulo
14, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE, se aplicard el
calendario de los dias de mercado del Estado miembro de ori-
gen del emisor.
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2. Las autoridades competentes publicardn en sus respectivos
sitios de Internet el calendario de los dias de mercado de los
diferentes mercados regulados que estén situados u operen en el
territorio bajo su jurisdiccion.

Articulo 8

Accionistas y personas fisicas o juridicas mencionadas en el
articulo 10 de la Directiva sobre transparencia que estin
obligados a notificar las participaciones importantes

(Articulo 12, apartado 2, de la Directiva 2004/109/CE)

1. A los efectos del articulo 12, apartado 2, de la Directiva
2004/109/CE, la obligacién de notificacién que nace en cuanto
la proporcion de los derechos de voto poseidos alcanza o rebasa
ciertos umbrales o desciende por debajo de estos, tras una
transaccién del tipo indicado en el articulo 10 de la Directiva
2004/109/CE, serd una obligacién individual que incumbird a
cada accionista o a cada persona fisica o juridica segtin lo
dispuesto en el articulo 10 de dicha Directiva, o bien a ambos
en caso de que la proporcién de derechos de voto en manos de
cada parte alcance, rebase o descienda el umbral aplicable.

En las circunstancias mencionadas en el articulo 10, letra a), de
la Directiva 2004/109/CE, la obligacién de notificacién serd una
obligacién colectiva compartida por todas las partes en el
acuerdo.

2. En las circunstancias mencionadas en el articulo 10, letra
h), de la Directiva 2004/109/CE, si un accionista otorga repre-
sentacién para una junta de accionistas, la obligacién de notifi-
caciéon podrd cumplirse mediante una dnica notificaciéon en el
momento de otorgar la representacién siempre y cuando se deje
claro en esta cudl serd la situacién resultante en cuanto a dere-
chos de voto cuando el representante ya no pueda ejercer tales
derechos discrecionalmente.

Si, en las circunstancias mencionadas en el articulo 10, letra h),
de la Directiva 2004/109/CE, el apoderado recibe una o varias
representaciones para una junta de accionistas, podrd hacerse la
notificacién mediante una tnica notificacién en el momento de
recibir la representacion siempre y cuando se deje claro en esta
cudl serd la situacion resultante en cuanto a derechos de voto
cuando el representante ya no pueda ejercer tales derechos
discrecionalmente.

3. Cuando la obligacién de notificacién incumba a mads de
una persona fisica o juridica, esta obligacién podrd cumplirse
mediante una Gnica notificacién comdn.

Sin embargo, no podrd considerarse que el recurso a una noti-
ficacién comiin tnica libere a ninguna de las personas fisicas o
juridicas afectadas de su responsabilidad en relacién con la
notificacion.

Articulo 9

Circunstancias en las cuales la persona que notifique tiene
que haber tenido conocimiento de la adquisicién o cesiéon
o de la posibilidad de ejercer derechos de voto

(Articulo 12, apartado 2, de la Directiva 2004/109/CE)

A los efectos del articulo 12, apartado 2, letra a), de la Directiva
2004/109/CE, se considerard que el accionista o la persona
fisica o juridica mencionada en el articulo 10 de dicha Directiva
tiene conocimiento de la adquisicion, la cesién o la posibilidad
de ejercer derechos de voto en un plazo de dos dias de mercado
a partir de la transaccion.

Articulo 10

Condiciones de independencia que deben cumplir las
sociedades de gestion o empresas de inversion que
intervienen en la gestién de cartera

(Articulo 12, apartado 4, pdrrafo primero, y articulo 12,
apartado 5, parrafo primero, de la Directiva 2004/109/CE)

1. A los efectos de la exencién de la agregacién de partici-
paciones establecida en el articulo 12, apartado 4, parrafo pri-
mero, y en el articulo 12, apartado 5, pdrrafo primero, de la
Directiva 2004/109/CE, cualquier empresa matriz de una socie-
dad de gestion o empresa de inversion deberd cumplir las si-
guientes condiciones:

a) no deberd injerirse, dando instrucciones directas o indirectas
o de cualquier otra manera, en el ejercicio de los derechos de
voto poseidos por la sociedad de gestion o empresa de
inversion;

=

la sociedad de gestién o empresa de inversion deberd estar
en libertad de ejercer, independientemente de la empresa
matriz, los derechos de voto vinculados a los activos que
gestione.

2. Toda empresa matriz que desee acogerse a la exencién
notificard, sin demora, lo indicado a continuacion a la autoridad
competente del Estado miembro de origen de los emisores
cuyos derechos de voto estén vinculados a las participaciones
gestionadas por las sociedades de gestiéon o empresas de inver-
sion, a saber:

a) una lista de los nombres de las sociedades de gestion o
empresas de inversion, indicando las autoridades competen-
tes que las supervisen pero sin referencia a los emisores
correspondientes;

b) una declaracién que especifique que, en relacién con cada
una de las sociedades de gestién o empresas de inversion, la
empresa matriz cumple las condiciones establecidas en el
apartado 1.
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La empresa matriz actualizard la lista mencionada en la letra a)
de manera continua.

3. Cuando la empresa matriz quiera acogerse a las exencio-
nes solo en relacién con los instrumentos financieros mencio-
nados en el articulo 13 de la Directiva 2004/109/CE, notificard
a la autoridad competente del Estado miembro de origen del
emisor Gnicamente la lista mencionada en el apartado 2, letra a).

4. Sin perjuicio de la aplicacién del articulo 24 de la Direc-
tiva 2004/109/CE, toda empresa matriz de una sociedad de
gestion o empresa de inversion, cuando se le solicite, tendrd
que poder demostrar a la autoridad competente del Estado
miembro de origen del emisor:

a) que las estructuras organizativas de la empresa matriz y la
sociedad de gestion o empresa de inversion son tales que los
derechos de voto se ejercen independientemente de la em-
presa matriz;

b) que las personas que deciden cémo se ejercen los derechos
de voto actdan independientemente;

¢) si la empresa matriz es cliente de su sociedad de gestién o
empresa de inversion o tiene una participacion en los activos
gestionados por la sociedad de gestién o empresa de inver-
sién, que existe un mandato claro por escrito que impone
una relacién de independencia entre la empresa matriz y la
sociedad de gestién o empresa de inversion.

La condicion establecida en la letra a) implicard, como minimo,
que la empresa matriz y la sociedad de gestion o empresa de
inversién tienen que establecer politicas y procedimientos for-
malizados por escrito que estén razonablemente concebidos
para evitar la difusion de informacién entre la empresa matriz
y la sociedad de gestién o empresa de inversion en relaciéon con
el ejercicio de los derechos de voto.

5. Alos efectos de lo dispuesto en el apartado 1, letra a), por
«dnstrucciones directas» se entiende cualquier instruccién dada
por la empresa matriz u otra empresa controlada por la em-
presa matriz que especifique como debe ejercer los derechos de
voto la sociedad de gestién o empresa de inversién en determi-
nados casos.

Por «nstruccion indirecta» se entiende cualquier instruccion ge-
neral o particular, en cualquier forma, dada por la empresa
matriz u otra empresa controlada por la empresa matriz que
limite la libertad de la sociedad de gestién o empresa de inver-
sién en el ejercicio de sus derechos de voto con el fin de
promover intereses comerciales concretos de la empresa matriz
u otra empresa controlada por la empresa matriz.

Articulo 11

Tipos de instrumentos financieros que dan lugar a un

derecho a adquirir, por iniciativa del tenedor

exclusivamente, acciones que lleven aparejados derechos
de voto

(Articulo 13, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

1. A los efectos del articulo 13, apartado 1, de la Directiva
2004/109/CE, se considerardn instrumentos financieros los va-
lores negociables y los contratos de opciones, futuros, permutas
(swaps), acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de
derivados mencionados en la seccion C del anexo I de la Di-
rectiva 2004/39/CE, siempre y cuando den derecho a adquirir,
exclusivamente por iniciativa propia del tenedor, en virtud de
un acuerdo formal, acciones ya emitidas que lleven aparejados
derechos de voto de un emisor cuyas acciones estén admitidas a
negociacién en un mercado regulado.

El tenedor del instrumento deberd disfrutar, al vencimiento, del
derecho incondicional a adquirir las acciones subyacentes o de
discrecionalidad respecto a su derecho a adquirirlas o no.

Por acuerdo formal se entiende todo acuerdo que sea vinculante
seglin la legislacién aplicable.

2. A los efectos del articulo 13, apartado 1, de la Directiva
2004/109/CE, el tenedor agregard y notificard todos los instru-
mentos financieros definidos en el apartado 1 referentes al
mismo emisor subyacente.

3. La notificacién requerida de conformidad con el articulo
13, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE incluird la si-
guiente informacion:

a) la situacion resultante en cuanto a derechos de voto;

b) si procede, la cadena de empresas controladas a través de las
cuales se posean efectivamente instrumentos financieros;

¢) la fecha en que se haya alcanzado o traspasado el umbral;

d) en el caso de los instrumentos con un plazo de ejercicio, una
indicacién, en su caso, de la fecha o el plazo en que las
acciones se adquirirdn o podrdn adquirirse;

e) la fecha de vencimiento o expiracién del instrumento;

f) la identidad del tenedor;

g) el nombre del emisor subyacente.
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A los efectos de lo dispuesto en la letra a), el porcentaje de
derechos de voto se calculard por referencia al niimero total de
derechos de voto y al capital correspondiente segtin la publica-
cién mds reciente efectuada por el emisor de conformidad con
el articulo 15 de la Directiva 2004/109/CE.

4. El plazo de notificacién serd el mismo que el fijado en el
articulo 12, apartado 2, de la Directiva 2004/109/CE y las
disposiciones de aplicacién conexas.

5. La notificacién se presentard al emisor de la accién sub-
yacente y a la autoridad competente de los Estados miembros
de origen de dicho emisor.

Cuando un instrumento financiero esté ligado a mds de una
accién subyacente, se presentard una notificacion separada a
cada emisor de las acciones subyacentes.

Articulo 12
Normas minimas
(Articulo 21, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

1. La divulgacién de informacién regulada a los efectos del
articulo 21, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE se llevard
a cabo de conformidad con las normas minimas establecidas en
los apartados 2 a 5.

2. Lainformaci6n regulada se divulgard de manera que quede
asegurada su difusién a un publico lo mds amplio posible y con
la mayor simultaneidad posible en el Estado miembro de origen
o en el Estado miembro mencionado en el articulo 21, apartado
3, de la Directiva 2004/109/CE, y en los demds Estados miem-
bros.

3. La informacién regulada se comunicard a los medios de
comunicacién en su versién completa y no modificada.

Sin embargo, en el caso de los informes y declaraciones a los
que se refieren los articulos 4, 5 y 6 de la Directiva
2004/109/CE, se considerard que se cumple este requisito si
el anuncio sobre la informacién regulada se transmite a los
medios de comunicacién y en €l se indica en qué sitio web
estdn disponibles los documentos correspondientes, ademds de
en el mecanismo designado oficialmente para el almacena-
miento central de la informacién regulada mencionado en el
articulo 21 de la Directiva.

4. La informacién regulada se transmitird a los medios de
comunicacién de manera que se garantice la seguridad de la
comunicacién, se minimice el riesgo de corrupcién de datos y

acceso no autorizado, y se aporte certidumbre respecto a la
fuente de la informacién regulada.

La seguridad de la recepcién se garantizard remediando lo antes
posible cualquier fallo o perturbacién en la comunicacién de la
informacién regulada.

El emisor o la persona que haya solicitado la admisién a nego-
ciacién en un mercado regulado sin el consentimiento del emi-
sor no serd responsable de las deficiencias o errores sistémicos
en los medios de comunicacién a los que se haya comunicado
la informacién regulada.

5. La informacién regulada se transmitird a los medios de
comunicacién de manera que quede claro que se trata de infor-
macion regulada y se identifique claramente al emisor, el objeto
de la informacién regulada, y la fecha y hora de la comunica-
cién por el emisor o la persona que haya solicitado la admisién
a negociacién en un mercado regulado sin el consentimiento del
emisor.

Cuando se le solicite, el emisor o la persona que haya solicitado
la admisién a negociacién en un mercado regulado sin el con-
sentimiento del emisor deberd estar en condiciones de comuni-
car a la autoridad competente, en relaciéon con la divulgacion de
informacion regulada, lo siguiente:

a) el nombre de la persona que haya facilitado la informacién a
los medios de comunicacion;

b) los datos sobre la validacién de la seguridad;

¢) la fecha y hora en que la informacién se haya facilitado a los
medios de comunicacion;

d) el soporte de la informacién comunicada;

€) en su caso, informacion detallada sobre cualquier restriccién
impuesta por el emisor respecto a la informacién regulada.

Articulo 13

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 4,
apartado 2, letra b), de la Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 4, apartado 2, letra b), de la
Directiva 2004/109/CE cuando, segtin su legislacion, el informe
de gestion anual tenga que incluir, como minimo, la informa-
cién siguiente:
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a) una descripcion objetiva de la evolucién y los resultados de
los negocios del emisor y de su situacién, junto con una
descripcion de los principales riesgos e incertidumbres con
los que se enfrenta, de tal manera que se presente un andlisis
equilibrado y exhaustivo de la evolucién y los resultados de
los negocios del emisor y de su situacion, teniendo en cuenta
la magnitud y la complejidad de la empresa;

b) una indicacién de los acontecimientos importantes acaecidos
después del cierre del ejercicio;

¢) una indicacién de la evolucién previsible del emisor.

El andlisis al que se refiere la letra a) incluird, en la medida
necesaria para la comprension de la evolucién, los resultados
o la situacién del emisor, unos indicadores clave financieros y,
cuando proceda, no financieros que sean pertinentes respecto a
su actividad empresarial especifica.

Articulo 14

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 5,
apartado 4, de la Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 5, apartado 4, de la Directiva
2004/109/CE cuando, segin su legislacién, se requiera un resu-
men de los estados financieros ademds del informe de gestién
intermedio, y este ultimo tenga que incluir, como minimo, la
informacion siguiente:

a) un examen del perfodo cubierto;

b) unas indicaciones de la evolucion previsible del emisor du-
rante los restantes seis meses del ejercicio;

) en lo que respecta a los emisores de acciones, y si no se
divulgan ya de manera continua, las operaciones importantes
con partes vinculadas.

Articulo 15

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 4,
apartado 2, letra c), y el articulo 5, apartado 2, letra c), de la
Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 4, apartado 2, letra ¢), y el
articulo 5, apartado 2, letra ¢), de la Directiva 2004/109/CE

cuando, seglin su legislacién, existan una o varias personas en
la entidad emisora que sean responsables de los informes anua-
les y semestrales, y, en particular, de lo siguiente:

a) la conformidad de los estados financieros con las normas
sobre presentacion de informes o el conjunto de normas de
contabilidad aplicables;

b) la objetividad del andlisis de la gestion incluido en el informe
de gestion.

Articulo 16

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 6
de la Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 6 de la Directiva
2004/109/CE cuando, segin su legislacién, todo emisor esté
obligado a publicar informes financieros trimestrales.

Articulo 17

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 4,
apartado 3, de la Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 4, apartado 3, parrafo pri-
mero, de la Directiva 2004/109/CE cuando, segiin su legisla-
cién, no sea obligatoria la presentaciéon de cuentas individuales
por la empresa matriz, pero el emisor cuyo domicilio social esté
en dicho tercer pais esté obligado, al elaborar las cuentas con-
solidadas, a incluir la siguiente informacion:

a) respecto a los emisores de acciones, el célculo de los divi-

dendos y la capacidad de pagarlos;

b) respecto a todos los emisores, si procede, el capital minimo
y las necesidades de fondos propios y las cuestiones de
liquidez.

A los efectos de la equivalencia, el emisor también tiene que
estar en condiciones de presentar a la autoridad competente del
Estado miembro de origen informacién divulgada auditada de
cardcter complementario sobre las cuentas individuales del emi-
sor como entidad independiente, en relaciéon con los aspectos
indicados en las letras a) y b). Dicha informacién divulgada
podra elaborarse de acuerdo con las normas contables del tercer
pais.
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Articulo 18

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 4,
apartado 3, pdrrafo segundo, de la Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 4, apartado 3, parrafo se-
gundo, de la Directiva 2004/109/CE en relacién con las cuentas
individuales cuando, segin su legislacion, los emisores con do-
micilio social en ese tercer pais no tengan la obligaciéon de
elaborar cuentas consolidadas, pero estén obligados a elaborar
sus cuentas individuales de conformidad con las normas inter-
nacionales de contabilidad reconocidas con arreglo al articulo 3
del Reglamento (CE) n°® 1606/2002 y aplicables dentro de la
Comunidad, o con las normas contables nacionales de un tercer
pais equivalentes a dichas normas.

A los efectos de la equivalencia, si dicha informacién financiera
no se ajusta a tales normas deberd presentarse en forma de
estados financieros reexpresados.

Ademds, deberdn auditarse independientemente las cuentas in-
dividuales.

Articulo 19

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 12,
apartado 6, de la Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 12, apartado 6, de la Di-
rectiva 2004/109/CE cuando, segtn su legislacion, el plazo den-
tro del cual un emisor cuyo domicilio social esté en dicho pais
tenga que recibir la notificacién de las participaciones impor-
tantes y tenga que divulgar al pablico estas participaciones sea
en total igual o inferior a siete dias de mercado.

Los plazos para la notificacién al emisor y para la posterior
divulgacién al puablico por el emisor podran ser diferentes de
los establecidos en el articulo 12, apartados 2 y 6, de la Direc-
tiva 2004/109/CE.

Articulo 20

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 14
de la Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 14 de la Directiva

2004/109/CE cuando, segtn su legislacion, todo emisor cuyo
domicilio social esté en dicho pais esté obligado a cumplir las
siguientes condiciones:

a) si se trata de un emisor autorizado a poseer un maximo del
5% de acciones propias con derechos de voto, deberd pre-
sentar una notificacion cuando se alcance o rebase dicho
umbral;

=

si se trata de un emisor autorizado a poseer un maximo de
entre el 5% y el 10 % de acciones propias con derechos de
voto, deberd presentar una notificaciéon cuando se alcance o
rebase el umbral del 5% o ese umbral méximo;

¢) si se trata de un emisor autorizado a poseer un maximo del
10 % de acciones propias con derechos de voto, deberd
presentar una notificacién cuando se alcance o rebase el
umbral del 5% o el umbral del 10 %.

A los efectos de la equivalencia, no serd obligatoria la notifica-
cién cuando se supere el limite del 10 %.

Articulo 21

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 15
de la Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 15 de la Directiva
2004/109/CE cuando, segln su legislacién, todo emisor cuyo
domicilio social esté en dicho pais esté obligado a divulgar al
ptiblico el niimero total de derechos de voto y el capital co-
rrespondiente en un plazo de 30 dias naturales a partir del
momento en que se produzca un aumento o una disminucién
de dicho nimero total.

Articulo 22

Requisitos equivalentes a los establecidos en el articulo 17,
apartado 2, letra a), y el articulo 18, apartado 2, letra a), de
la Directiva 2004/109/CE

(Articulo 23, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE)

Se considerard que un tercer pais ha fijado requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el articulo 17, apartado 2, letra a), y el
articulo 18, apartado 2, letra a), de la Directiva 2004/109/CE,
en lo que se refiere al contenido de la informacién sobre juntas
y asambleas, cuando, seglin su legislacion, todo emisor cuyo
domicilio social esté en dicho pafs esté obligado a facilitar,
como minimo, informacién sobre el lugar, la hora y el orden
del dia de las mismas.
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Articulo 23

Equivalencia en relacién con la prueba de independencia
para las empresas matrices de sociedades de gestién y
empresas de inversién

(Articulo 23, apartado 6, de la Directiva 2004/109/CE)

1. Se considerard que un tercer pais ha fijado condiciones de
independencia equivalentes a las establecidas en el articulo 12,
apartados 4 y 5, de dicha Directiva, cuando, segiin su legisla-
cion, las sociedades de gestién o empresas de inversién mencio-
nadas en el articulo 23, apartado 6, de la Directiva
2004/109/CE estén obligadas a cumplir las siguientes condicio-
nes:

a) la sociedad de gestion o empresa de inversién debe estar, en
cualquier situacién, en libertad de ejercer, independiente-
mente de la empresa matriz, los derechos de voto vinculados
a los activos que gestione;

b) la sociedad de gestion o empresa de inversién no debe tener
en cuenta los intereses de la empresa matriz o de cualquier
otra empresa controlada por la empresa matriz cuando sur-
jan conflictos de intereses.

2. La empresa matriz deberd cumplir los requisitos de noti-
ficacion establecidos en el articulo 10, apartado 2, letra a), y el
articulo 10, apartado 3, de la presente Directiva.

Ademds, deberd presentar una declaracién que especifique que,
en el caso de cada una de las sociedades de gestién o empresas
de inversion, la empresa matriz cumple las condiciones estable-
cidas en el apartado 1 del presente articulo.

3. Sin perjuicio de la aplicacién del articulo 24 de la Direc-
tiva 2004/109/CE, la empresa matriz, cuando se le solicite,
tendrd que poder demostrar a la autoridad competente del Es-
tado miembro de origen del emisor que respeta los requisitos
establecidos en el articulo 10, apartado 4, de la presente Direc-
tiva.

Articulo 24
Transposicién

1. Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar
cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva a mds
tardar 12 meses después de su fecha de adopcién. Comunicardn
inmediatamente a la Comision el texto de dichas disposiciones,
asi como una tabla de correspondencias entre las mismas y la
presente Directiva.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones,
estas hardn referencia a la presente Directiva o irdn acompaiia-
das de dicha referencia en su publicacién oficial. Los Estados
miembros establecerdn las modalidades de la mencionada refe-
rencia.

2. Los Estados miembros comunicardn a la Comision el texto
de las disposiciones bésicas de Derecho interno que adopten en
el dmbito regulado por la presente Directiva.

Articulo 25
La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su
publicacién en el Diario Oficial de la Unidn Europea.

Articulo 26

Los destinatarios de la presente Directiva serdn los Estados
miembros.

Hecho en Bruselas, el 8 de marzo de 2007.

Por la Comisidn
Charlie McCREEVY
Miembro de la Comisién




