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DIRECTIVA 97/9/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 3 de marzo de 1997

relativa a los sistemas de indemnizacién de los inversores

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA
UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, y
en particular el apartado 2 de su articulo 57,

Vista la propuesta de la Comisidn ('),
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social (3,
Visto el dictamen del Instituto Monetario Europeo (%),

De conformidad con el procedimiento establecido en el
articulo 189 B del Tratado (*), a la vista del texto conjunto
aprobado por el Comité de conciliacién el 18 de
diciembre de 1996,

(1) Considerando que, el 10 de mayo de 1993, el
Consejo aprob6 la Directiva 93/22/CEE relativa a los
servicios de inversién en el ambito de los valores
negociables (°); que dicha Directiva constituye un
instrumento esencial para la realizacién del mercado
interior en el sector de las empresas de inversién;

Considerando que la Directiva 93/22/CEE establece
normas prudenciales que las empresas de inversién
deben observar en todo momento, incluidas las enca-
minadas a proteger, en la medida de lo posible, los
derechos de los inversores en relacién con los fondos
o instrumentos que les pertenezcan;

(2
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(3) Considerando, sin embargo, que ningin sistema de
supervisiobn puede ofrecer una garantia completa,
particularmente en el caso de que se cometan actos
fraudulentos;

(4) Considerando que la proteccién de los inversores y el
mantenimiento de la confianza en el sistema finan-
ciero constituyen un importante aspecto de la reali-
zaciobn y el buen funcionamiento del mercado
interior en este sector y que, a tal fin, es esencial que
cada Estado miembro disponga de un sistema de
indemnizacién de los inversores que proporcione un
nivel minimo armonizado de proteccién, por lo
menos al pequefio inversor, en los casos en que una
empresa de inversién no pueda cumplir sus obliga-
ciones respecto de sus clientes inversores;

() DO n° C 321 de 27.11. 1993, p. 15 y DO n° C 382 de 31. 12.
1994, p. 27.

(3 DO n° C 127 de 7. 5. 1994, p. 1.

() Dictamen emitido el 28 de julio de 1995.

(*) Dictamen del Parlamento Europeo de 19 de abril de 1994
(DO n° C 128 de 9. 5. 1994, p. 85), Posicién comin del
Consejo de 23 de octubre de 1995 (DO n° C 320 de 30. 11.
1995, p. 9) y Decisién del Parlamento Europeo de 12 de mar-
zo de 1996 (DO n° C 96 de 1. 4. 1996, p. 28). Decisién del
Consejo del 17 de febrero de 1997 y Decisidén del Parlamento
Europeo de 19 de febrero de 1997 (DO n° C 85 de 17. 3.
1997).

() DO )nf’ L 141 de 11. 6. 1993, p. 27.

(5) Considerando que los pequefios inversores podrén,
por consiguiente, adquirir servicios de inversién de
sucursales de empresas de inversibn comunitarias o
en el marco de una prestacién de servicios transfron-
teriza, con la misma confianza que si se dirigieran a
una empresa nacional, conscientes de que se benefi-
ciarfan de un nivel minimo armonizado de protec-
cién para el caso en que la empresa de inversién no
esté en condiciones de cumplir sus obligaciones
respecto de sus clientes inversores;

(6) Considerando que, de no existir dicha armonizacién
minima, los Estados miembros de acogida podran
considerar justificada, en aras de la proteccién del
inversor, la exigencia de la participacién en sus
sistemas de indemnizacién de las empresas de inver-
sién de los demas Estados miembros que operen a
través de una sucursal o mediante la libre prestacién
de servicios y no estén adheridas a ningin sistema de
indemnizacién de los inversores en su Estado
miembro de origen o cuando participen en un
sistema que no ofrezca una proteccién considerada
equivalente; que dicha exigencia podria crear dificul-
tades con respecto al funcionamiento del mercado
interior;

Considerando que, aunque la mayor parte de los
Estados miembros disponen actualmente de sistemas
de indemnizacion de los inversores, la mayoria no
disponen de sistemas cuyo ambito de aplicacién
abarque a todas las empresas de inversién titulares de
la autorizacién dnica prevista por la Directiva 93/22/
CEE;
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(8) Considerando que, por consiguiente, deberia exigirse
que todos los Estados miembros dispongan de un
sistema o sistemas de indemnizacién de los inver-
sores, en el que participen todas estas empresas de
inversién; que el sistema de que se trate deberia
cubrir los fondos o instrumentos depositados en una
empresa de inversion en relacién con las operaciones
de inversién de un inversor que no puedan ser resti-
tuidas al inversor cuando una empresa de inversién
no esté en condiciones de cumplir sus obligaciones
respecto de sus clientes inversores; que esto no
prejuzga en modo alguno las normas y procedi-
mientos aplicables en cada Estado miembro para las
decisiones que deban adoptarse en caso de insol-

vencia o de liquidacién de una empresa de inversién;

(9) Considerando que la definicién de empresa de inver-
sion incluye a las entidades de crédito autorizadas
para prestar servicios de inversién; que también debe
exigirse a dichas entidades de crédito su participa-
cién en un sistema de indemnizacién de los inver-
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sores con respecto a sus operaciones de inversion;
que, sin embargo, no es necesario exigir a dichas
entidades de crédito que se adhieran a dos sistemas
distintos cuando un Gnico sistema cumpla simulta-
neamente los requisitos de la presente Directiva y de
la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 30 de mayo de 1994, relativa a los
sistemas de garantia de depositos (*); que, en el caso
de las empresas de inversion que sean entidades de
crédito, puede resultar dificil, en determinados casos,
distinguir entre depositos contemplados en la Direc-
tiva 94/19/CE y los fondos depositados en relacién
con operaciones de inversidn; que se debe ofrecer a
los Estados miembros la posibilidad de determinar
cual de las dos Directivas debe aplicarse a tales depd-
sitos y fondos;

Considerando que la Directiva 94/19/CE permite a
los Estados miembros eximir a una entidad de
crédito de la obligacién de pertenecer a un sistema
de garantia de depbsitos cuando la entidad de crédito
pertenezca a un sistema que proteja a la propia
entidad de crédito y garantice, en particular,” su
solvencia; que, cuando una entidad de crédito que
pertenezca a un sistema semejante sea también una
empresa de inversion, los Estados miembros deben
también estar autorizados, con determinadas condi-
ciones, a eximirla de la obligacién de adherirse a un
sistema de indemnizacién de los inversores;

Considerando que un nivel minimo armonizado de
indemnizacién de 20 000 ecus por inversor deberia
ser suficiente para proteger los intereses del pequefio
inversor en el caso de que la empresa de inversidn
no esté en condiciones de cumplir sus obligaciones
respecto de sus clientes inversores; que parece razo-
nable, en consecuencia, fijar el nivel minimo armoni-
zado en 20000 ecus; que, como en la Directiva
94/19/CE, podrian ser necesarias disposiciones tran-
sitorias limitadas para permitir que los sistemas de
indemnizacién respeten dicha cifra, lo cual se aplica
también a los Estados miembros que, en el momento
de la adopcién de la presente Directiva, no
dispongan de un sistema de ese tipo;

Considerando que este mismo nivel fue aprobado
mediante la Directiva 94/19/CE;

Considerando que, para incitar al inversor a que dé
muestra de discernimiento al elegir la empresa de
inversién, es razonable autorizar a los Estados miem-
bros a que exijan al inversor que soporte una parte de
la pérdida; que, no obstante, el inversor debe estar
cubierto, como minimo, en un 90 % de su pérdida
siempre que la indemnizacién abonada no alcance el
minimo comunitario;

Considerando que los sistemas de algunos Estados
miembros ofrecen actualmente unos niveles de

() DO m° L 135 de 31. 5. 1994, p. 5.
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cobertura mis elevados que el nivel minimo armoni-
zado de proteccién de la presente Directiva; que, sin
embargo, no parece oportuno exigir una modifica-
cidon de estos sistemas en este punto;

Considerando que el mantenimiento en la Comu-
nidad de sistemas que ofrecen una cobertura de las
inversiones superior al minimo armonizado puede
llevar, dentro de un mismo territorio, a disparidades
en las indemnizaciones y a condiciones de compe-
tencia desiguales entre las empresas de inversion
nacionales y las sucursales de empresas de otros
Estados miembros; que, con el fin de compensar
dichas desventajas, se debe permitir a las sucursales
adherirse al sistema del pais de acogida, a fin de que
puedan ofrecer el mismo nivel de cobertura que el
sistema del pais en el que estén establecidas; que
conviene que la Comisién, en el informe que
presente sobre la aplicacion de la presente Directiva,
indique en qué medida han utilizado esta opcién las
sucursales, asi como las posibles dificultades que las
sucursales o los sistemas de indemnizacién hayan
podido encontrar para aplicar estas disposiciones; que
no se excluye que el propio sistema del Estado
miembro de origen ofrezca tal cobertura comple-
mentaria, sin perjuicio de las condiciones que haya
fijado dicho sistema;

Considerando que se podrian crear distorsiones en el
mercado si las sucursales de determinadas empresas
de inversién establecidas en un Estado miembro
distinto del Estado miembro de origen ofrecen unos
niveles de cobertura mas altos que los ofrecidos por
las empresas de inversién autorizadas en el Estado
miembro de acogida; que no es adecuado que el
nivel y el alcance de la cobertura ofrecida por los
sistemas de indemnizacibén se convierta en un instru-
mento competitivo; que, por ello, es necesario estipu-
lar, al menos en un primer momento, que el nivel y
alcance de la cobertura que ofrezcan los sistemas de
un Estado miembro de origen a los inversores de las
sucursales situadas en otro Estado miembro no supe-
rardn el nivel y alcance méximos ofrecidos por el
sistema correspondiente del Estado miembro de
acogida; que en una fecha préxima se deberin
examinar las posibles distorsiones del mercado, sobre
la base de la experiencia adquirida y a la luz de los
cambios que experimente el sector financiero;

Considerando que, cuando un Estado miembro
estime que determinadas categorias de inversiones o
de inversores enumerados especificamente no nece-
sitan ninguna proteccién especial, deberd poder
excluirlos de la cobertura ofrecida por los sistemas de
indemnizacién de los inversores;

Considerando que en varios Estados miembros los
sistemas de indemnizacién de los inversores estin
bajo la responsabilidad de organizaciones profesio-
nales; que existen, en otros Estados miembros,
sistemas establecidos y regulados legalmente; que
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esta diversidad de régimen juridico sélo plantea un
problema en lo que se refiere a la adhesién obliga-
toria al sistema y a la exclusién del mismo; que, por
consiguiente, es necesario prever disposiciones que
limiten las competencias de los sisternas a este
respecto;

Considerando que se debe indemnizar al inversor sin
retrasos excesivos, una vez que se haya verificado la
existencia de su crédito; que debe permitirse que el
propio sistema de indemnizacién fije un plazo razo-
nable durante el cual se deban presentar las reclama-
ciones; que, sin embargo, no debe poder invocarse la
expiracién de dicho plazo contra el inversor que, por
motivos justificados, no haya podido reclamar su
crédito en el plazo fijado;

Considerando que la informacién al inversor sobre
las modalidades de indemnizacion constituye un
elemento fundamental de su proteccion; que el
articulo 12 de la Directiva 93/22/CEE imponia a las
empresas de inversién la obligacion de informar a los
inversores, antes de entrar en relacién de negocios
con ellos, sobre la eventual aplicacién de un sistema
de indemnizacidn; que, por consiguiente, conviene
que la presente Directiva establezca reglas de infor-
macidén a dichos inversores potenciales sobre el
sistema de indemnizacidn que ampara sus opera-
ciones de inversion;

Considerando que la utilizacién no regulada, con
fines publicitarios, de referencias a la cantidad y al
alcance del sistema de indemnizacién puede, no
obstante, perjudicar la estabilidad del sistema
bancario o la confianza de los inversores; que, por
consiguiente, los Estados miembros deberian fijar
normas que limiten dichas referencias;

Considerando, en principio, que la presente Directiva
exige a todas las empresas de inversibn que se
adhieran a un sistema de indemnizacion de los inver-
sores; que las Directivas por las que se regula la
admisién de empresas de inversién cuyo domicilio
social se encuentre en un pals tercero y, en particu-
lar, la Directiva 93/22/CEE permiten que los Estados
miembros decidan si admiten que las sucursales de
dichas empresas de inversion operen en su territorio
y en qué condiciones; que dichas sucursales no se
beneficiardn del régimen de libre prestacién de servi-
cios en virtud del parrafo segundo del articulo 59 del
Tratado, ni de la libertad de establecimiento. en
Estados miembros distintos de aquél en el que estén
establecidas; que, por consiguiente, el Estado
miembro que admita a dichas sucursales debe decidir
la forma de aplicar los principios de la presente
Directiva a dichas sucursales, de conformidad con el
articulo S5 de la Directiva 93/22/CEE vy teniendo en
cuenta la necesidad de proteger a los inversores y de
asegurar la integridad del sistema financiero; que es
esencial que los inversores que se dirijan a dichas
sucursales estén plenamente informados de las dispo-
siciones que les son aplicables en materia de indem-

nizacidn;

(23) Considerando que no es indispensable armonizar en

el marco de la presente Directiva los métodos de
financiacién de los sistemas de indemnizacién de los
inversores, dado que, por un lado, los costes de finan-
ciacidén de estos sistemas deberian recaer, en princi-
pio, en las propias empresas de inversién y que, por
otro, la capacidad financiera de dichos sistemas debe
ser proporcional a sus compromisos; que ello no
debe, sin embargo, poner en peligro la estabilidad del
sistema financiero del Estado miembro de que se
trate;

(24) Considerando que la presente Directiva no podra

tener como efecto que los Estados miembros o sus
autoridades competentes iricurran en responsabilidad
con respecto a los inversores, debido a que han
velado por la creacion o el reconocimiento oficial de
uno o mas sistemas que aseguren la indemnizacién o
la proteccion de los inversores en las condiciones
definidas en la presente Directiva;

(25) Considerando, en definitiva, que resulta necesaria

una armonizacién minima de los sistemas de indem-
nizacién de los inversores, con el fin de realizar el
mercado interior para las empresas de inversidn, ya
que permite al establecimiento de relaciones de
mayor confianza entre los inversores y dichas empre-
sas, muy especialmente cuando se trata de empresas
originarias de otros Estados miembros, y evita las
dificultades que podrian derivarse de la aplicacién,
por parte de los Estados miembros de acogida, de
disposiciones nacionales en materia de proteccién de
los inversores carentes de coordinacidén a nivel comu-
nitario; que una directiva comunitaria vinculante es
el dnico instrumento adecuado para lograr el objetivo
perseguido, ante la ausencia generalizada de sistemas
de indemnizacién de los inversores cuyo 4mbito de
aplicacibén corresponda al de la Directiva 93/22/CEE;
que la presente Directiva se limita a la armonizacién
minima necesaria; que permite que los Estados
miembros ofrezcan una cobertura mis amplia o
elevada si asi lo desean y, asimismo, deja a éstos el
grado de libertad necesario en lo que se refiere a la
organizacidn y financiacién de los sistemas de
indemnizacién de los inversores,

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1

A efectos de la presente Directiva, se entenderd por:

1) «empresa de inversion»: una empresa de inversion tal

como se define en el punto 2 del articulo 1 de la
Directiva 93/22/CEE,

— autorizada con arreglo a lo dispuesto en el articulo
3 de la Directiva 93/22/CEE, o
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— autorizada como entidad de crédito, de confor-
midad con la Directiva 77/780/CEE (') y la Direc-
tiva 89/646/CEE (%), cuya autorizacion abarque uno
o mas servicios de inversién de los enumerados en
la seccién A del Anexo de la Directiva 93/22/CEE;

2) «operaciones de inversién»: todo servicio de inversién
tal como se define en el punto 1 del articulo 1 de la
Directiva 93/22/CEE, asi como aquéllos a los que se
hace referencia en el punto 1 de la seccién C del
Anexo de la mencionada Directiva;

3) «instrumentos»: los instrumentos enumerados en la
seccion B del Anexo de la Directiva 93/22/CEE;

4) «nversor»: toda persona que haya confiado fondos o
instrumentos a una empresa de inversién en el marco
de operaciones de inversion;

5) ssucursal»>: un establecimiento que constituya una parte
sin personalidad juridica de una empresa de inversion
y que preste servicios de inversién para cuyo ejercicio
la empresa de inversion haya recibido la oportuna
autorizacién; todos los establecimientos creados en un
mismo Estado miembro por una empresa de inversion
que tenga su domicilio social en otro Estado miembro
se considerardin como una sola sucursal;

6) «operacién de inversién conjunta»: una operacion de
inversion efectuada por cuenta de al menos dos
personas o sobre la cual al menos dos personas tengan
derechos que puedan ejercerse con la firma de al
menos una de esas personas;

7) «autoridades competentes: las autoridades definidas en
el articulo 22 de la Directiva 93/22/CEE; dichas autori-
dades podran ser, en su caso, las que se definen en el
articulo 1 de la Directiva 92/30/CEE del Consejo, de 6
de abril de 1992, relativa a la supervision de las enti-
dades de crédito de forma consolidada ().

Articulo 2

1. Cada Estado miembro velard por la implantacién y
el reconocimiento oficial en su territorio de uno o mas
sistemas de indemnizacién de los inversores. Excepto en
los casos mencionados en el parrafo segundo del presente
apartado y en el apartado 3 del articulo S, ninguna de las
empresas de inversién autorizadas en dicho Estado
miembro podri efectuar operaciones de inversidn sin
participar en uno de dichos sistemas. .

() Primera Directiva 77/780/CEE del Consejo, de 12 de di-
ciembre de 1977, sobre la coordinacién de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas referentes al acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (DO n°
L 322 de 17. 12. 1977, p. 30). Directiva cuya @ltima modifica-
cién la constituye la Directiva 89/646/CEE (DO n° L 386 de
30. 12. 1989, p. 1).

Segunda Directiva 89/646/CEE del Consejo, de 15 de di-
ciembre de 1989, para la coordinacién de las disposiciones le-
gales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, y por la
que se modifica la Directiva 77/780/CEE (DO n° L 386 de 30.
12. 1989, p. 1). Directiva cuya ltima modificacién la consti-
tuye la Directiva 92/30/CEE (DO n° L 110 de 28. 4. 1992, p.
52).

() DO n° L 110 de 28. 4. 1992, p. 52.
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No obstante, los Estados miembros podran eximir a las
entidades de crédito sujetas a la presente Directiva de la
obligacién de pertenecer a un sistema de indemnizacién
de los inversores cuando dichas entidades de crédito ya
estén exentas de pertenecer a un sistema de garantia de
depositos, en aplicacion del apartado 1 del articulo 3 de la
Directiva 94/19/CE, siempre que se facilite a los inver-
sores, en las mismas condiciones, la protecciéon y la infor-
macidén que se facilita a los depositantes, de manera que
los inversores se beneficien de una proteccién al menos
equivalente a la que ofrece un sistema de indemnizacion
de los inversores.

Los Estados miembros que se acojan a esa facultad infor-
maran de ello a la Comisién; comunicaran, en particular,
las caracteristicas de dichos sistemas de proteccién y las
entidades de crédito a las que dan cobertura con arreglo a
la presente Directiva, asi como cualquier modificacién
posterior de la informacién transmitida. La Comision
informard de ello al Consejo.

2.  El sistema dara cobertura a los inversores conforme a
lo dispuesto en el articulo 4 cuando:

— las autoridades competentes hayan comprobado que,
desde su punto de vista, la empresa de inversién de
que se trate se encuentra, de momento y por razones
directamente relacionadas con su situacion financiera,
en la imposibilidad de cumplir sus obligaciones deri-
vadas de los derechos de los inversores y no parece
tener por el momento perspectiva proxima de poder
hacerlo; o cuando

— una autoridad judicial, por razones directamente rela-
cionadas con la situacidn financiera de la empresa de
inversién, haya dictado una resolucién que tenga
como efecto suspender la posibilidad de los inversores
de hacer efectivos sus créditos contra dicha empresa,

si esto Ultimo tuviere lugar antes.

Debera asegurarse una cobertura respecto de los créditos
resultantes de la incapacidad de una empresa de inversion
para:

— reembolsar a los inversores los fondos que se les
adeuda o que les pertenecen y que la empresa tenga
depositados por cuenta de aquéllos en relacidén con
operaciones de inversién, o

— restituir a los inversores todo instrumento que les
pertenezca y que la empresa posea, administre o
gestione por cuenta de aquéllos en relaciéon con opera-
ciones de inversion,

de acuerdo con las condiciones legales y contractuales
aplicables.
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3. Todos los créditos del tipo de los contemplados en
el apartado 2 ejercitables frente a entidades de crédito que,
en un Estado miembro, estén sujetas simultineamente a la

presente Directiva y a la Directiva 94/19/CE, seran

adscritos por el Estado miembro a un sistema de los
previstos en una u otra de las Directivas, segiin estime
adecuado dicho Estado miembro. Ningin crédito podra
ser objeto de doble indemnizacién en virtud de ambas
Directivas.

4. La cuantia del crédito de un inversor se calculara de
conformidad con las condiciones legales y contractuales,
en particular, las relativas a la compensacién y los créditos
compensables, aplicables para evaluar en la fecha de la
comprobacién o la resolucién contempladas en el pérrafo
primero del apartado 2 el importe de los fondos o el valor,
determinado en su caso por referencia al del mercado, de
los instrumentos que pertenezcan al inversor y que la
empresa de inversion no pueda reintegrar o restituir.

Articulo 3

Quedarin excluidos de cualquier compensacién con cargo
al sistema de indemnizacion de los inversores los créditos
relativos a operaciones en relacién con las cuales haya
recaido condena penal por el delito de blanqueo de capi-
tales con arreglo al articulo 1 de la Directiva 91/308/CEE
del Consejo, de 10 de junio de 1991, relativa a la preven-
cién de la utilizacién del sistema financiero para el blan-

queo de capitales (').

Articulo 4

1. Los Estados miembros velarin por que la cobertura
prevista por el sistema prevea una cobertura que no sea
inferior a 20 000 ecus por inversor con respecto a los
créditos contemplados en el apartado 2 del articulo 2.

Hasta el 31 de diciembre de 1999, los Estados miembros
en los que, en el momento de la adopcién de la presente
Directiva, la cobertura sea inferior a 20 000 ecus podran
mantener dicho nivel de cobertura, siempre que éste no
sea inferior a 15000 ecus. También podrin acogerse a
esta posibilidad los Estados miembros que se beneficien
de las disposiciones transitorias del parrafo segundo del
apartado 1 del articulo 7 de la Directiva 94/19/CE.

2. Los Estados miembros podran disponer que deter-
minados inversores queden excluidos de la cobertura del
sistema de garantia o cuenten con una cobertura inferior.
Dichas exclusiones se enumeran en el Anexo I

3.  El presente articulo no sera obsticulo para el mante-
nimiento o la adopcién de disposiciones que aseguren a
los inversores una cobertura superior 0 mas completa.

4.  Los Estados miembros podran limitar la cobertura
prevista en el apartado 1 o la contemplada en el apartado
3 a un determinado porcentaje del crédito del inversor.
No obstante, el importe garantizado deberd ser igual o
superior al 90 % del citado crédito hasta que el importe

() DO n° L 166 de 28. 6. 1991, p. 77.

que deba pagarse en el marco del sistema alcance los
20 000 ecus.

Articulo 5

1. Cuando una empresa de inversidén cuya pertenencia
a un sistema sea obligatoria en virtud del apartado 1 del
articulo 2 no cumpla las obligaciones que le correspondan
como miembro de dicho sistema, se informari de ello a
las autoridades competentes que hayan expedido la autori-
zacién, las cuales, en colaboracién con el sistema de
indemnizacién, tomaran todas las medidas apropiadas,
incluida la imposicién de sanciones, para garantizar que la
empresa de inversién de que se trate cumpla sus obliga-
ciones.

2. Cuando con dichas medidas no se consiga garantizar
que la empresa de inversion cumpla sus obligaciones, el
sistema podra notificar a la empresa de inversién su deci-
sién de excluirla del sistema, con una antelacién de al
menos doce meses, cuando la legislacién nacional permita
la exclusién de un miembro y con el acuerdo explicito de
las autoridades competentes. La cobertura prevista en el
parrafo segundo del apartado 2 del articulo 2 continuara
aplicandose a las operaciones de inversién efectuadas
durante este periodo. Si, transcurrido el plazo de notifica-
cion, la empresa de inversién no hubiere cumplido sus
obligaciones, el sistema de indemnizacién podra proceder
a su exclusibn, siempre con el acuerdo explicito.de las
autoridades competentes.

3. Cuando lo permita el Derecho nacional, y con el
acuerdo explicito de las autoridades competentes que
hayan expedido la autorizacién, una empresa de inversién
excluida de un sistema de indemnizacién de los inver-
sores podra seguir prestando servicios de inversién si ha
tomado, antes de su exclusién, medidas de indemnizacién
alternativas que garanticen a los inversores una cobertura
al menos equivalente a la ofrecida por el sistema recono-
cido oficialmente y que tengan unas caracteristicas equi-
valentes a las de dicho sistema.

4. Cuando una empresa de inversidn cuya exclusién se
proponga con arreglo al apartado 2 no esté en condi-
ciones de tomar medidas alternativas para cumplir las
condiciones estipuladas en el apartado 3, las autoridades
competentes que hayan expedido su autorizacién la revo-
cardn en el acto.

Articulo 6

La cobertura prevista en el parrafo segundo del apartado 2
del articulo 2 seguira aplicindose, después de la supresion
de la autorizacién de la empresa de inversién, para las
operaciones de inversién efectuadas hasta el momento de
dicha supresion.

Articulo 7

1. Los sistemas de indemnizacién de los inversores
establecidos y reconocidos oficialmente en un Estado
miembro de conformidad con el apartado 1 del articulo 2
dardn cobertura también a los inversores en las sucursales
creadas por empresas de inversidn en otros Estados miem-
bros.
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Hasta el 31 de diciembre de 1999, ni el nivel, ni la exten-
sién, incluido el porcentaje, de la cobertura prevista
podran ser superiores al nivel y a la extensién maximos
de la cobertura propuesta por el sistema de indemnizacién
correspondiente del Estado miembro de acogida en el
territorio de este Ultimo. Antes de dicha fecha la Comi-
sién elaborara un informe basado en la experiencia adqui-
rida en la aplicacién del presente parrafo y del apartado 1
del articulo 4 de la Directiva 94/19/CE citada y estudiara
la necesidad de manter dichas disposiciones. En su caso,
la Comisién presentard una propuesta de Directiva al
Parlamento Europeo y al Consejo encaminada a prolongar
la validez de las mismas.

Cuando el nivel o el alcance, incluido el porcentaje, de la
cobertura ofrecida por el sistemna de indemnizacién de los
inversores del Estado miembro de acogida sean superiores
al nivel o al alcance de la cobertura prevista en el Estado
miembro en el que se esté autorizada la empresa de inver-
sién, el Estado miembro de acogida velard por que en su
territorio exista un sistema de indemnizacién de los inver-
sores reconocido oficialmente al que pueda acogerse
voluntariamente una sucursal, con el fin de completar la
cobertura de que ya disfruten sus inversores en virtud de
su pertenencia al sisterna del Estado miembro de origen.

El sistema al que se acoja la sucursal deberd amparar la
categoria de entidad a la que aquélla pertenezca o a la que
més se parezca en el Estado miembro de acogida.

Los Estados miembros velardin por que en cualquier
sistema de indemnizacién de los inversores se establezcan
condiciones objetivas y de aplicacion general para el
ingreso de estas sucursales. La admision estard supeditada
al cumplimiento de las obligaciones relativas al ingreso en
el sistema, en particular el pago de todas las contribu-
ciones y demés canones. Los Estados miembros, al aplicar
lo dispuesto en el presente apartado, seguirdn las orienta-
ciones que figuran en el Anexo IL

2. Cuando una de las sucursales acogidas al ingreso
facultativo previsto en el apartado 1 no cumplan las obli-
gaciones que le corresponden como miembro de un
sistema de indemnizacién de los inversores, debera infor-
marse de ello a las autoridades competentes que hayan
expedido la autorizacion, las cuales, en colaboracién con
el sistema de indemnizacidn, tomardn todas las medidas
necesarias para garantizar el cumplimiento de dichas obli-

gaciones.

Cuando con dichas medidas no se consiga garantizar el
cumplimiento de las obligaciones contempladas en el
presente articulo por las sucursales, transcurrido un plazo
de notificacién oportuno no inferior a doce meses, el
sistema de indemnizacién podra excluir a la sucursal con
el consentimiento de las autoridades competentes que
hayan expedido la autorizacion. El sistema de indemniza-
ci6n en el que la sucursal haya ingresado voluntariamente
seguirds dando cobertura a las operaciones de inversion
efectuadas antes de la fecha de exclusion después de dicha
fecha. Se informara a los inversores de la supresién de la
cobertura complementaria y de la fecha en que surtird
efecto.

Articulo 8

1. La cobertura a que se refieren los apartados 1, 3 y 4
del articulo 4 se aplicara al importe total del crédito del
inversor en una misma empresa de inversién con arreglo
a la presente Directiva independientemente del nimero
de cuentas, de la moneda utilizada y de su localizacion
dentro de la Comunidad.

No obstante, los Estados miembros podran prever que los
fondos en monedas distintas de las de los Estados miem-
bros y del ecu estén excluidos de la cobertura o tengan
una cobertura més débil. Esta facultad no se aplicara a los
1nstrumentos.

2. En las operaciones de inversién conjunta debera
tenerse en cuenta, para calcular la cobertura contemplada
en los apartados 1, 3 y 4 del articulo 4, la participacién de
cada inversor.

A falta de disposiciones especificas, los créditos se dividi-
rin por partes iguales entre los inversores. )

Los Estados miembros podrin disponer que los créditos
relativos a una operacién de inversion conjunta sobre la
que tengan derecho dos o mas personas como socios o
miembros de una sociedad, de una asociacién o cualquier
agrupacién de indole similar sin personalidad juridica
puedan acumularse y tratarse, a efectos del célculo de los
limites estipulados en los apartados 1, 3 y 4 del articulo 4,
como si resultaran de una inversién efectuada por un
inversor Gnico.

3. Cuando el inversor no sea el beneficiario legal de las
cantidades o valores depositados, la indemnizaci6én se hara
en favor del beneficiario legal, siempre que esta persona
haya sido identificada o sea identificable antes de la fecha
de la comprobaci6n o de la resolucién contempladas en el
apartado 2 del articulo 2.

Cuando haya varios beneficiarios legales, al calcularse los
limites que establecen los apartados 1, 3 y 4 del articulo 4
se tendrd en cuenta la participacién de cada uno de ellos
de conformidad con las disposiciones por las que se
regule la gestién de los fondos o de los valores.

La presente disposicién no sera aplicable a los organismos
de inversion colectiva.

Articulo 9

1. El sistema de indemnizacién adoptara las medidas
adecuadas para informar a los inversores de la comproba-
cién o de la resolucion mencionadas en el apartado 2 del
articulo 2 y, en caso de que haya que indemnizar, para
indemnizarles con la mayor brevedad. Podra fijar un plazo
durante el cual los inversores estaran obligados a presentar
sus reclamaciones. Este plazo no podra ser inferior a cinco
meses a partir de la fecha de la comprobacién o de la
resolucién mencionadas o de la fecha en que se haya
hecho publica la comprobacién o la resolucién.

No obstante, el sistema no podré invocar la expiracion de
dicho plazo para denegar el beneficio de la cobertura a un
inversor que se haya visto en la imposibilidad de ejercitar
sus derechos a una indemnizacién en el plazo sefialado.
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2. El sistema debera estar en condiciones de abonar los
créditos de los inversores lo mas pronto posible y, a2 més
tardar, tres meses después de haberse establecido Ia
idoneidad y el importe del crédito.

En circunstancias absolutamente excepcionales y para
casos particulares, el sistema de indemnizacioén podra soli-
citar a las autoridades competentes una prérroga del plazo.
Dicha prérroga no podra ser superior a tres meses.

3.  No obstante el plazo estipulado en el apartado 2,
cuando un inversor o cualquer persona que tenga dere-
chos o un interés en una operacién de inversidon haya sido
acusado de un delito relacionado con el blanqueo de capi-
tales, tal como se define en el articulo 1 de la Directiva
91/308/CEE, el sistema de indemnizacion podra
suspender todos los pagos hasta tanto los tribunales dicten
sentencia.

Articulo 10

1. Los Estados miembros velaran por que las empresas
de inversién tomen las medidas adecuadas para poner a
disposicidn de sus inversores reales y potenciales la infor-
macidén necesaria para identificar el sistema de indemni-
zacién de los inversores en el que hayan ingresado la
empresa de inversién y sus sucursales dentro de la Comu-
nidad o, en su caso, otro mecanismo establecido en virtud
del parrafo segundo del apartado 1 del articulo 2 o del
apartado 3 del articulo 5. Se informara a los inversores
sobre las disposiciones del sistema de indemnizacién de
los inversores o de cualquier otro mecanismo aplicable, en
particular del importe de la extension ofrecida por el
sistema de indemnizacibn, asi como de las normas esta-
blecidas, en su caso, por los Estados miembros, de confor-
midad con el apartado 3 del articulo 2. Esta informacion
debera presentarse en una formd facilmente comprensible.

Ademas, previa simple solicitud, se informard sobre las
condiciones de la indemnizacién y los tramites que deben
cumplirse con el fin de obtener indemnizacion.

2. La informacién a que se refiere el apartado 1 debera
facilitarse en la forma que estipule el Derecho nacional y
en la lengua o lenguas oficiales del Estado miembro en el
que esté establecida la sucursal.

3. Los Estados miembros estableceran normas para
limitar el uso con fines publicitarios de las informaciones
contempladas en el apartado 1, con objeto de evitar que
tal uso perjudique a la estabilidad del sistema financiero o
a la confianza de los inversores. Los Estados miembros
podrin, en particular, restringir dicha publicidad a una
simple mencién del sistema en el que haya ingresado la
empresa.

Articulo 11

1.  Los Estados miembros comprobaran si las sucursales
establecidas por empresas de inversion cuyo domicilio
social se encuentre fuera de la Comunidad gozan de una
cobertura equivalente a la estipulada en la presente Direc-
tiva. Salvo lo dispuesto en el articulo 5 de la Directiva
93/22/CEE, los Estados miembros podrin disponer que,
cuando ese no sea el caso, las sucursales establecidas por
empresas de inversién cuyo domicilio social se encuentre
fuera de la Comunidad deban ingresar en un sistema de
indemnizacién de los inversores existentes en su territo-
rio.

2. Los inversores reales y potenciales de sucursales esta-
blecidas por empresas de inversion cuyo domicilio social
se encuentre fuera de la Comunidad recibirin de la
empresa de inversion toda la informacién pertinente
sobre las indemnizaciones aplicables a sus inversiones.

3. La informacién a que se refiere el apartado 2 debera
facilitarse en la forma que estipule el Derecho nacional y
en la lengua o lenguas oficiales del Estado miembro en el
que esté establecida la sucursal, y estard redactada de
manera clara y comprensible.

Articulo 12

Sin perjuicio de cualesquiera otros derechos que puedan
tener en virtud del Derecho nacional, los sistemas que
efecten pagos con arreglo al sistema de indemnizacién
de los inversores tendran derecho a subrogarse en los
derechos de los inversores en los procedimientos de liqui-
dacién, hasta un importe equivalente al de los pagos que
hayan realizado.

Articulo 13

Los Estados miembros velarin por que los inversores
puedan hacer valer sus derechos a una indemnizacién
mediante una accion legal contra el sistema de indemni-
zacién.

Articulo 14

A mas tardar el 31 de diciembre de 1999, la Comisién
presentara al Parlamento Europeo y al Consejo un
informe sobre la aplicacién de la presente Directiva,
acompafiado, en su caso, de propuestas para su revision.

Articulo 15

1.  Los Estados miembros pondran en vigor las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias
para dar cumplimiento a lo establecido en la presente
Directiva a mis tardar el 26 de septiembre de 1998. Infor-
maran de ello inmediatamente a la Comision.
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Cuando los Estados miembros adopten dichas disposi-
ciones, éstas haridn referencia a la presente Directiva o
irdin acompafiadas de dicha referencia en su publicacién
oficial. Los Estados miembros estableceran las modali-
dades de la mencionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicarin a la Comision
el texto de las principales disposiciones legales, reglamen-
tarias o administrativas que adopten en el ambito regulado
por la presente Directiva.

Articulo 16
El articulo 12 de la Directiva 93/22/CEE quedara dero-

gado en la fecha contemplada en el apartado 1 del
articulo 15.

Articulo 17

La presente Directiva entrara en vigor el dia de su publi-
cacién en el Diario Oficial de las Comunidades Euro-
peas.

Articulo 18

Los destinatarios de la presente Directiva seran los
Estados miembros.

Hecho en Bruselas, el 3 de marzo de 1997.

Por el Consejo
El Presidente
M. DE BOER

Por el Parlamento Europeo
El Presidente
J-M. GIL-ROBLES
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ANEXO I

LISTA DE EXCLUSIONES A QUE SE REFIERE EL APARTADO 2 DEL ARTICULO 4

. Inversores profesionales e institucionales, en particular:

— empresas de inversién, con arreglo al apartado 2 del articulo 1 de la Directiva 93/22/CEE,
— entidades de crédito, con arreglo al primer guién del articulo 1 de la Directiva 77/780/CEE,
— instituciones financieras, con arreglo al apartado 6 del articulo 1 de la Directiva 89/646/CEE,
— compaiiias de seguros,

— organismos de inversién colectiva,

— fondos de pensiones o de jubilacidn.

Otros inversores profesionales e institucionales.

. Instituciones supranacionales, Estado y administraciones centrales.
. Administraciones provinciales, regionales, locales o municipales.

. Los directivos y administrativos de la empresa de inversién y los socios con responsabilidad personal en la

misma, los titulares del 5§ % como minimo de su capital, las personas encargadas de la inspeccién legal de
los documentos contables que controlan las cuentas de la empresa de inversion y los inversores con cate-
goria similar en otras empresas de mismo grupo.

. Parientes proximos y terceros que actlien por cuenta de los inversores contemplados en el punto 4.

. Otras empresas del mismo grupo.

. Inversores que sean responsables o que se hayan beneficiado de determinados hechos relacionados con la

empresa de inversién y que hayan provocado sus dificultades financieras o contribuido a agravar su situa-
cién financiera.

. Empresas que por su gran tamafio no cumplan los criterios para poder presentar un balance simplificado,

de conformidad con el articulo 11 de la cuarta 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 determi-
nadas formas de sociedad (').

(') DO n° L 222 de 14. 8. 1978, p. 11. Directiva cuya ultima modificacién la constituye la Directiva 94/8/CE (DO ne L 82 de

25. 3. 1994, p. 33).
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ANEXO I
ORIENTACIONES

(contempladas en el parrafo quinto del apartado 1 del articulo 7)

Cuando una sucursal solicite ingresar en un sistema de un Estado miembro de acogida para acogerse a una
cobertura complementaria, el sistema del Estado miembro de acogida determinara bilateralmente con el
sistema del Estado miembro de origen las normas y procedimientos adecuados para el pago de la indemniza-
cién a los inversores de dicha sucursal. Tanto para el establecimiento de dichos procedimientos como para la
fijacién de las condiciones de ingreso de dichas sucursales (como se indica en el apartado 1 del articulo 7), se
aplicardn los siguientes principios:

a)

o
-

(=9
=

el sistema del Estado miembro de acogida conservara pleno derecho para imponer sus normas objetivas y
de aplicacién general a las empresas de inversién participantes; dispondra de la facultad de recabar la
informacién pertinente y tendra derecho a verificar dicha informacién con las autoridades competentes
del Estado miembro de origen;

el sistema del Estado miembro de acogida respondera a las solicitudes de indemnizacién complementaria
tras haber obtenido informacion de las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la reso-
lucién o comprobacién a que se refiere el apartado 2 del articulo 2. El sistema del Estado miembro de
acogida conservara el pleno derecho de verificar los derechos de un inversor con arreglo a sus propias
normas y procedimientos antes de abonar la indemnizacién complementaria;

los sistemas del Estado miembro de acogida y del Estado miembro de origen cooperaran sin reservas para
garantizar que los inversores reciban ripidamente una indemnizacion y en la cuantia correcta. En particu-
lar, se pondran de acuerdo sobre si la existencia de un derecho que pueda dar lugar a una compensacién
con arreglo a uno de los sistemas afecta a la indemnizacién abonada al inversor por cada sistema;

el sistema del Estado miembro de acogida podra reclamar un canon a las sucursales para la cobertura
suplementaria con una base adecuada teniendo en cuenta la garantia financiada por el sistema del Estado
miembro de origen. Para facilitar la recaudacién del canon, el sistema del Bstado miembro de acogida
podra basarse en la hipbtesis de que su compromiso se limitara en todos los casos a la diferencia entre la
cobertura que ofrece y la que ofrece el Estado miembro de origen, con independencia de que el Estado
miembro de origen abone efectivamente una indemnizacién con arreglo a los derechos de los inversores
en el territorio del Estado miembro de acogida.




