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DIRECTIVA 2003/125/CE DE LA COMISION
de 22 de diciembre de 2003

a efectos de la aplicacién de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la
presentacién imparcial de las recomendaciones de inversién y la revelacién de conflictos de
intereses

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea,

Vista la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 28 de enero de 2003 sobre las operaciones con
informacién privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso
del mercado) ('), y, en particular el sexto guién del apartado 10
de su articulo 6,

Tras consultar al Comité Europeo de Reguladores (CESR) (%)
para recibir su asesoramiento técnico,

Considerando lo siguiente:

1

Resulta necesario establecer normas armonizadas para
una presentacion de informacién y una revelacion de
intereses y conflictos de intereses que sea imparcial, clara
y exacta, que deberdn cumplir las personas que elaboren
o divulguen la informacién que recomiende o sugiera
una estrategia de inversion destinada a los canales de
distribucién o al ptblico. En particular, la integridad del
mercado exige unas normas muy rigurosas de imparcia-
lidad, probidad y transparencia cuando se presente infor-
macién que recomiende o sugiera una estrategia de
inversion.

La recomendacion o sugerencia de seguir una estrategia
de inversién se hace de forma explicita (por ejemplo
mediante las recomendaciones de «comprar», «<mantener»
o «ender) o implicita (refiriéndose a un precio objetivo
o de alguna otra forma).

Los consejos de inversion, en forma de recomendacién
personal a un cliente sobre una o mds operaciones con
instrumentos financieros (en especial las recomenda-
ciones informales de inversion a corto plazo expresadas
a sus clientes y procedentes de los servicios de venta o
de los departamentos comerciales de una empresa de
inversién o de una entidad de crédito), que no pudieran
ser ptiblicamente disponibles, no deben considerarse
como recomendaciones en el sentido de la presente
Directiva.

Las recomendaciones de inversién que puedan servir de
base para tomar decisiones de inversién deben presen-
tarse y divulgarse con mucha prudencia para no inducir
a error a los participantes en el mercado.

Deberd revelarse la identidad de la persona que realiza
las recomendaciones de inversion, sus normas de
conducta empresarial y la identidad de su autoridad
competente, ya que puede resultar una informacién
valiosa para los inversores en relacién a sus decisiones
de inversion.

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

)

CESR fue creado mediante Decision 2001/527/CE de la Comision
O L 191 de 13.7.2001, p. 43).

(6)

Las recomendaciones deberdn ser presentadas de manera
clara y precisa.

Los intereses propios o los conflictos de intereses de las
personas que recomiendan o sugieren la estrategia de
inversién pueden influir en la opinién que expresan a la
hora de revelar sus recomendaciones de inversion. Con
el fin de garantizar que la objetividad y credibilidad de la
informacién pueda ser evaluada, deberdn revelarse
adecuadamente los intereses financieros significativos en
cualquier instrumento financiero que sea objeto de la
informacién que recomienda las estrategias de inversion,
los conflictos de intereses o la relacién de control con
respecto al emisor al que se refiere la informacion,
directa o indirectamente. Sin embargo, esta Directiva no
exige que las personas pertinentes que presenten reco-
mendaciones de inversién infrinjan las barreras efectivas
de la informacién introducidas para prevenir y evitar
conflictos de intereses.

Las recomendaciones de inversion podran ser divulgadas
de forma inalterada, modificada o resumida por una
persona distinta de la que las haya elaborado. La forma
en que los divulgadores traten estas recomendaciones
puede tener un efecto importante en la evaluacién de
estas recomendaciones por los inversores. En especial, el
conocimiento de la identidad del divulgador de las reco-
mendaciones de inversién, sus normas de conducta
empresarial o el grado de alteracion de la recomendacion
original pueden ser informaciones valiosas para los
inversores al considerar sus decisiones de inversion.

La divulgacién de recomendaciones de inversién en
sitios de Internet deberd ser conforme con las normas
sobre la transferencia de datos personales a terceros
paises segun lo establecido en la Directiva 95/46/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de
1995, relativa a la protecciéon de las personas fisicas en
lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la
libre circulacion de estos datos (%).

Los organismos de calificacion del grado de solvencia
emiten dictdmenes sobre la solvencia de un emisor o de
un instrumento financiero concretos a una fecha deter-
minada. Como tales, estos dictdmenes no constituyen
una recomendacién en el sentido de la presente Direc-
tiva. Sin embargo, los organismos de calificacion del
grado de solvencia deberdn plantearse la adopcion de
politicas y procedimientos internos concebidos para
garantizar que las calificaciones del grado de solvencia
que publiquen se presenten de manera fiable y se revelen
adecuadamente los intereses o conflictos de intereses
importantes relacionados con los instrumentos finan-
cieros o con los emisores a los que se refieren sus califi-
caciones del grado de solvencia.

() DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
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(11)  La presente Directiva respeta los derechos fundamentales
y observa los principios reconocidos en particular por la
Carta de los derechos fundamentales de la Unién
Europea y mds concretamente por su articulo 11 y por
el articulo 10 del Convenio Europeo sobre derechos
humanos. A este respecto, la presente Directiva no
prohibe en absoluto a los Estados miembros la aplica-
cion de sus normas constitucionales relacionadas con la
libertad de prensa y con la libertad de expresion en los
medios de comunicacion.

(12)  Las medidas previstas en la presente Directiva se ajustan
al dictamen del Comité europeo de valores mobiliarios.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

CAPITULO 1

DEFINICIONES

Articulo 1
Definiciones

A efectos de la presente Directiva, se aplicardn las siguientes
definiciones ademds de las que figuran en la Directiva 2003/6/
CE:

1) Se entenderd por «empresa de inversion», cualquier persona
en el sentido del apartado 2 del articulo 1 de la Directiva
93/22/CEE del Consejo (!).

2) «Entidad de crédito», cualquier persona en el sentido del
apartado 1 del articulo 1 de la Directiva 2000/12/CEE del
Parlamento Europeo y del Consejo ().

3) «Recomendacion», la investigacién u otra informacién que
recomiende o sugiera una estrategia de inversién, de manera
explicita o implicita, relacionada con uno o varios instru-
mentos financieros o con los emisores de éstos, incluido
cualquier dictamen sobre el valor presente o futuro o sobre
el precio de dichos instrumentos, cuyo destino sean los
canales de distribucién o el publico.

4) dnvestigacion u otra informaciéon que recomiende o sugiera
una estrategia de inversion»:

a) la informaci6n elaborada por un analista independiente,
una empresa de inversién, una entidad de crédito, cual-
quier otra persona cuya principal ocupacion sea la elabo-
racién de recomendaciones o una persona fisica que
trabaje para ellos con arreglo a un contrato de trabajo o
de otra forma, que, directa o indirectamente, exprese una
recomendacién de inversiéon concreta sobre un instru-
mento financiero o sobre un emisor de instrumentos
financieros;

b) la informacién elaborada por personas que no sean las
mencionadas en la letra a) que recomiende directamente
una decision de inversién concreta con respecto a un
instrumento financiero;

L 141 de 11.6.1993, p. 27.

() DO
() DO L 126 de 26.5.2000, p. 1.

5) «Persona pertinente», una persona fisica o juridica que
presente o divulgue recomendaciones en el ejercicio de su
profesion o la gestion de su actividad empresarial;

6) «Emisor», el emisor de un instrumento financiero al que se
refiere la recomendacion directa o indirectamente;

7) «Canales de distribucion», un canal a través del cual la infor-
macién se divulgue o pueda divulgarse publicamente. «Infor-
macién que pueda divulgarse pablicamente», la informacion
a la que tenga acceso un gran niimero de personas;

8) «Normativa oportuna», cualquier normativa, incluida la
autorregulacion, existente en los Estados miembros con
arreglo a lo establecido en la Directiva 2003/6/CE.

CAPITULO Il

ELABORACION DE LAS RECOMENDACIONES

Articulo 2

Identidad de las personas que elaboran las recomenda-
ciones

1. Los Estados miembros se asegurarin de que exista la
reglamentacién oportuna para garantizar que cualquier reco-
mendacion revele de manera clara y prominente la identidad de
la persona responsable de su elaboracion, en especial el nombre
y funcién laboral del individuo que elabore la recomendacién,
ademds del nombre de la persona juridica responsable de su
elaboracion.

2. En los casos en que la persona pertinente sea una
empresa de inversion o una entidad de crédito, los Estados
miembros exigirdn que se revele la identidad de la autoridad
competente pertinente que le corresponde.

En los casos en que la persona pertinente no sea ni una
empresa de inversion ni una entidad de crédito, pero se apli-
quen a esa persona las normas o cddigos de conducta autorre-
guladores, los Estados miembros se asegurardn de que se
informe de estas normas o cddigos.

3. Los Estamos miembros se asegurardn de que exista la
reglamentacién apropiada en vigor para garantizar que los
requisitos establecidos en los apartados 1 y 2 estdn adaptados
para no ser desproporcionados en el caso de recomendaciones
no escritas. Esta adaptacion podrd incluir una referencia al lugar
en que estas informaciones puedan ser accesibles al publico de
forma fécil y directa, como en un sitio Internet apropiado de la
persona pertinente.

4. Los apartados 1 y 2 no serdn aplicables a los periodistas
sujetos a la normativa apropiada equivalente, incluida una auto-
rregulacién equivalente apropiada, en los Estados miembros,
siempre que dicha normativa tenga efectos similares a los
mencionados en los apartados 1 y 2.

Articulo 3

Norma general para la presentacién imparcial de las reco-
mendaciones

1. Los Estados miembros se asegurardn de que exista la
normativa oportuna en vigor para garantizar que todas las
personas pertinentes tengan el cuidado razonable de asegurarse:

a) de que los hechos se distingan claramente de las interpre-
taciones, estimaciones, opiniones y otros tipos de informa-
cién no factual;
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b) de que todas las fuentes sean fiables o, si existiera alguna
duda sobre la fiabilidad de la fuente, se indique claramente;

¢) de que se indiquen claramente como tales todas las proyec-
ciones, prondsticos y objetivos de precios y de que se indi-
quen igualmente las hipétesis importantes hechas al elabo-
rarlas o utilizarlas.

2. Los Estados miembros se asegurarin de que exista la
normativa oportuna en vigor para garantizar la adaptacién de
las exigencias establecidas en el apartado 1 para que no sean
desproporcionadas en el caso de las recomendaciones no
escritas.

3. Los Estados miembros exigirin que todas las personas
pertinentes tengan el cuidado razonable de asegurarse de que
pueda demostrarse que cualquier recomendacion es razonable
si asf lo solicitaran las autoridades competentes.

4. Los apartados 1 y 3 no serdn aplicables a los periodistas
sujetos a la normativa apropiada equivalente, incluida una auto-
rregulacion equivalente apropiada, en los Estados miembros,
siempre que dicha normativa tenga efectos similares a los
mencionados en los apartados 1y 3.

Articulo 4

Obligaciones adicionales relacionadas con la presentaciéon
imparcial de las recomendaciones

1. Ademds de las obligaciones establecidas en el articulo 3,
en los casos en que la persona pertinente sea un analista inde-
pendiente, una empresa de inversién, una entidad de crédito,
cualquier persona juridica relacionada, cualquier otra persona
pertinente cuya actividad principal sea elaborar recomenda-
ciones, o una persona fisica que trabaje para ellos con arreglo a
un contrato de trabajo o de otra forma, los Estados miembros
se asegurardn de que exista la normativa oportuna en vigor
para garantizar que esta persona tenga el cuidado razonable de
asegurarse de que:

a) se indiquen todas las fuentes importantes, segtin el caso,
incluido el emisor pertinente, y se explique si la recomenda-
cién se ha revelado a ese emisor y corregido después de esa
revelacion antes de su difusion;

b) se resuma adecuadamente cualquier base de evaluacion o
metodologia utilizadas para evaluar un instrumento finan-
ciero o un emisor de un instrumento financiero, o para esta-
blecer un objetivo de precio para un instrumento financiero;

c) se explique adecuadamente el significado de cualquier reco-
mendacién efectuada, por ejemplo de comprar, vender o
mantener, lo que puede incluir el horizonte temporal de la
inversion a la que se refiere la recomendacion, y se indique
cualquier advertencia oportuna sobre riesgos, incluido el
analisis de sensibilidad de las hipdtesis pertinentes;

d) se haga, en su caso, referencia a la frecuencia prevista de las
puestas al dia de la recomendacién y a cualquier cambio
importante en la politica de cobertura previamente anun-
ciada;

e) se indique de manera clara y prominente la fecha en que la
recomendacion se haya efectuado por primera vez, asi como
la fecha y hora pertinentes para el precio de cualquier
instrumento financiero mencionado;

f) cuando una recomendacion difiera de otra referente al
mismo instrumento financiero o emisor, realizada a lo largo
del periodo de doce meses que preceda inmediatamente a su
emision, este cambio y la fecha de la anterior recomenda-
ci6n se indicardn de manera clara y prominente.

2. Los Estados miembros se asegurardn de que, cuando los
requisitos establecidos en las letras a), b) o ¢) del apartado 1
resulten desproporcionados con respecto a la amplitud de la
recomendacién difundida, bastard con referirse de manera clara
y prominente en la propia recomendacion en el lugar donde el
publico pueda tener acceso fécil y directo a la informacién
exigida, como un enlace directo a Internet a dicha informacién
en un sitio Internet apropiado de la persona pertinente, a
condicién de que no haya habido ningtin cambio en la metodo-
logia o la base de la evaluacion utilizada.

3. Los Estados miembros se asegurardn de que exista la
normativa oportuna en vigor, en el caso de las recomenda-
ciones no escritas, se adapten las exigencias establecidas en el
apartado 1 para que no sean desproporcionadas.

Articulo 5

Norma general para informar sobre los intereses y
conflictos de intereses

1.  Los Estados miembros se asegurardn de que exista la
normativa oportuna en vigor para garantizar que las personas
pertinentes revelen todas las relaciones y circunstancias que
puedan razonablemente poner en peligro la objetividad de la
recomendacién, en particular cuando las personas pertinentes
tengan un importante interés financiero en uno o mads de los
instrumentos financieros objeto de la recomendacién, o un
importante conflicto de intereses con respecto a un emisor al
que se refiera la recomendacién.

En los casos en que la persona pertinente sea una persona
juridica, este requisito se aplicard también a cualquier persona
fisica o juridica que trabaje para €l con arreglo a un contrato de
trabajo o de otra forma, encargados de elaborar la recomenda-
cién.

2. Enlos casos en que la persona pertinente sea una persona
juridica, la informacién que deberd facilitarse con arreglo al
apartado 1 incluird, al menos, lo siguiente:

a) los intereses o conflictos de intereses de la persona juridica
o de las personas juridicas vinculadas que sean accesibles o
que pueda esperarse razonablemente que sean accesibles a
las personas encargadas de la elaboracion de la recomenda-
cion;

b) los intereses o conflictos de intereses de la persona juridica
o de las personas juridicas vinculadas conocidas de las
personas que, aunque no hayan participado en la elabora-
cién de la recomendacion, tuvieran o podria esperarse razo-
nablemente que tuvieran acceso a la recomendacién antes
de su difusion a los clientes o al ptiblico.
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3. Los Estados miembros se asegurarin de que exista la
normativa oportuna en vigor para garantizar que la propia
recomendacion incluya la informacién prevista en los apartados
1 y 2. Cuando esta informacién sea desproporcionada en rela-
cion con la amplitud de la recomendacién distribuida, bastard
con hacer una referencia clara y prominente en la propia reco-
mendacién al lugar donde el ptblico pueda obtener de manera
facil y directa esa informacién, como un enlace directo en
Internet a dicha informacién con el sitio Internet apropiado de
la persona pertinente.

4. Los Estados miembros se asegurardn de que exista la
normativa oportuna en vigor para garantizar que las recomen-
daciones no escritas se adapten a las exigencias establecidas en
el apartado 1 de modo que no sean desproporcionadas.

5. Los apartados 1 a 3 no serdn aplicables a los periodistas
sujetos a la normativa apropiada equivalente, incluida una auto-
rregulacion equivalente apropiada, en los Estados miembros,
siempre que dicha normativa tenga efectos similares a los
mencionados en los apartados 1y 3.

Articulo 6

Obligaciones adicionales relacionadas con la informacién
sobre intereses o conflictos de intereses

1. Ademads de las obligaciones establecidas en el articulo 5,
los Estados miembros exigirdin que cualquier recomendacion
elaborada por un analista independiente, una empresa de inver-
sién, una entidad de crédito, cualquier persona juridica relacio-
nada o cualquier otra persona pertinente cuyo principal trabajo
sea la elaboracién de recomendaciones, revele de manera clara
y prominente la siguiente informacioén sobre sus intereses y
conflictos de intereses:

a) Las participaciones importantes que existan entre la persona
pertinente o cualquier persona juridica relacionada por un
lado y el emisor por otro lado. Estas participaciones impor-
tantes incluyen al menos lo siguiente:

— cuando la persona pertinente o cualquier persona
juridica relacionada posea una participacion superior al
5 % del capital social total emitido por el emisor, o

— cuando el emisor posea una participacion superior al
5 % del capital social total emitido por la persona perti-
nente o cualquier persona juridica relacionada,

los Estados miembros podrdn establecer unos limites infe-
riores al 5 % indicado en estos dos casos.

b) Otros intereses financieros importantes de la persona perti-
nente o cualquier persona juridica relacionada con respecto
al emisor.

¢) Cuando proceda, una declaraciéon en la que se indique que
la persona pertinente o cualquier persona juridica relacio-
nada es un creador de mercado o un proveedor de liquidez
de los instrumentos financieros del emisor.

d) Cuando proceda, una declaracién en la que se indique que
la persona pertinente o cualquier persona juridica relacio-
nada ha sido gestora principal o adjunta durante los doce
meses previos de cualquier oferta putblica de los instru-
mentos financieros del emisor.

¢) Cuando proceda, una declaracion en la que se indique que
la persona pertinente o cualquier persona juridica relacio-
nada es parte de cualquier otro acuerdo con el emisor rela-
tivo a la prestacion de servicios bancarios de inversion, a
condicién de que esto no implique la revelaciéon de ninguna
informacién comercial confidencial y el acuerdo hubiera
sido efectivo durante los doce meses previos o hubiera dado
lugar durante el mismo periodo al pago de una compensa-
cién o a la promesa de recibir una compensacion.

f) Cuando proceda, una declaracién en la que se indique que
la persona pertinente o cualquier persona juridica relacio-
nada es parte en un acuerdo con el emisor relativo a la
elaboracion de la recomendacion.

2. Los Estados miembros exigirdn que se revelen, de forma
general, los protocolos organizativos y administrativos efectivos
establecidos en la empresa de inversién o la entidad de crédito
para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informaci6n.

3. Los Estados miembros exigirdn que, para las personas
fisicas o juridicas que trabajen para una empresa de inversion o
una entidad de crédito con arreglo a un contrato de trabajo o
de otra forma, y que estén relacionados con la elaboracion de
la recomendacion, la exigencia prevista en el segundo subapar-
tado del apartado 1 del articulo 5 incluird, en particular, la
informacién sobre si la remuneracién de dichas personas estd
vinculada a operaciones bancarias de inversion realizadas por la
empresa de inversion o la entidad de crédito o cualquier
persona juridica relacionada.

Cuando estas personas juridicas reciban o compren las acciones
de los emisores antes de una oferta putblica de las mismas,
también deberd revelarse el precio y la fecha de adquisicién de
las acciones.

4. Los Estados miembros exigirdn que las empresas de inver-
sién y las entidades de crédito revelen, trimestralmente, la
proporciéon de todas las recomendaciones de «comprar,
«mantener», «vender» u otros términos equivalentes, asi como la
proporcién de emisores correspondientes a cada una de estas
categorfas a las que la empresa de inversion o la entidad de
crédito haya prestado servicios bancarios de inversiéon impor-
tantes durante los doce meses previos.

5. Los Estados miembros garantizarin que la propia reco-
mendaci6n incluya la informacién exigida por los apartados 1
a 4. Cuando las exigencias de los apartados 1 a 4 sean despro-
porcionadas con relaciéon a la amplitud de la recomendacién
distribuida, bastard con hacer una referencia clara y prominente
en la propia recomendacién en el lugar que dicha informacién
pueda ser accesible para el ptblico de manera facil y directa,
por ejemplo mediante un enlace directo de Internet a la infor-
macién en el sitio Internet oportuno de la empresa de inversion
o de la entidad de crédito.

6. Los Estados miembros se asegurardn de que exista la
normativa oportuna en vigor para garantizar que, en el caso de
las recomendaciones no escritas, se adapten las exigencias esta-
blecidas en el apartado 1 de modo que no sean desproporcio-
nadas.
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CAPITULO III

DIVULGACION DE LAS RECOMENDACIONES PRESENTADAS
POR TERCEROS

Articulo 7

Identidad de las personas que divulgan las recomenda-
ciones

Los Estados miembros se asegurardn de que exista una norma-
tiva apropiada para garantizar que, cuando una persona perti-
nente, bajo su propia responsabilidad, divulgue una recomenda-
cion elaborada por un tercero, la recomendacion indique de
manera clara y prominente la identidad de la persona perti-
nente.

Articulo 8
Norma general para la divulgacion de las recomendaciones

Los Estados miembros se asegurardn de que exista la normativa
apropiada para garantizar que siempre que una recomendacion
presentada por un tercero se altere de manera importante en la
informacién divulgada, se indique detalladamente en la infor-
macion divulgada esa alteracién importante. Los Estados miem-
bros se asegurardn de que, cuando la alteracién importante
consista en un cambio de orientacién de la recomendacion
(como cambiar una recomendacién de «comprar» por una de
«mantener» o «vender» o viceversa), la persona que difunda la
informacién cumpla con las exigencias establecidas en los
articulos 2 a 5 sobre las personas que elaboran las recomenda-
ciones, indicando la alteracién importante.

Ademds, los Estados miembros garantizardn que existe la
normativa adecuada en vigor para garantizar que las personas
juridicas pertinentes que, por si mismas o a través de personas
fisicas, divulguen esta recomendacién alterada de manera
importante, tengan una politica escrita formal para que las
personas que reciban la informacién puedan ser dirigidas al
lugar donde puedan tener acceso a la identidad de la persona
que haya elaborado la recomendacion, a la propia recomenda-
cién y a la revelacion de los intereses o conflictos de intereses
de las personas que la hayan elaborado, a condicién de que
estos datos sean publicamente accesibles.

Los dos primeros parrafos no serdn aplicables a las noticias que
informen sobre las recomendaciones elaboradas por un tercero
cuando no se altere de manera importante lo esencial de esas
recomendaciones.

En caso de que se divulgue el resumen de una recomendacion
elaborada por un tercero, las personas pertinentes que revelen
dicho resumen garantizardn que el resumen sea claro y que no
sea engafloso, mencionando el documento fuente y el lugar
donde el publico puede acceder de manera facil y directa a la
informacion relacionada con el documento fuente, siempre que
esté disponible publicamente.

Articulo 9

Obligaciones adicionales para las empresas de inversién y
entidades de crédito

Ademds de las obligaciones establecidas en los articulos 7 y 8,
cuando la persona pertinente sea una empresa de inversion,
una entidad de crédito o una persona juridica que trabaje para

dichas personas con arreglo a un contrato de trabajo o de
alguna otra forma y revele recomendaciones elaboradas por un
tercero, los Estados miembros exigirdn que:

a) el nombre de la autoridad competente de la empresa de
inversién o entidad de crédito se indique de manera clara y
prominente;

b) si la persona que elabora la recomendacion no la hubiera
divulgado todavia a través de un canal de distribucion, la
persona que la divulgue deberd cumplir con los requisitos
establecidos en el articulo 6 para las personas que elaboran
las recomendaciones;

¢) si la empresa de inversion o entidad de crédito alterara la
recomendacién de manera importante, se aplicardin los
requisitos establecidos por los articulos 2 a 6 a las personas
que la elaboren.

CAPITULO IV
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 10
Transposicién

1. Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar
cumplimiento a lo dispuesto en la presente Directiva a mds
tardar el 12 de octubre de 2004. Comunicardn inmediatamente
a la Comision el texto de las disposiciones y el cuadro de corre-
lacién entre las disposiciones y la presente Directiva.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones,
éstas haran referencia a la presente Directiva o irdn acompa-
fladas de dicha referencia en su publicacién oficial. Los Estados
miembros establecerdn las modalidades de la mencionada refe-
rencia.

2. Los Estados miembros comunicarin a la Comisién el
texto con las principales disposiciones del Derecho nacional
adoptadas en el ambito cubierto por la presente Directiva.

Articulo 11

Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor el dia de su publicacion
en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Articulo 12

Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miem-
bros.

Hecho en Bruselas, el 22 de diciembre de 2003.

Por la Comision
Frederik BOLKESTEIN

Miembro de la Comisidn



