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DIRECTIVA 97/9/CE A PARLAMENTULUI EUROPEAN S$I A CONSILIULUI
din 3 martie 1997
privind sistemele de compensare pentru investitori

PARLAMENTUL EUROPEAN $I CONSILIUL UNIUNII EUROPENE, care o intreprindere de investitii se afld in imposibilitatea

de a-si indeplini obligatiile fatd de clientii investitori;

avand in vedere Tratatul de instituire a Comunitdtii Europene, in

special articolul 57 alineatul (2),

(5)  intrucat, in consecintd, micii investitori vor putea sd
achizitioneze servicii de investitii de la sucursale ale intre-
prinderilor de investitii din Comunitate sau in cadrul unei
prestdri de servicii transfrontaliere, cu aceeasi incredere cu
care le-ar achizitiona de la o intreprindere nationald, stiind
cd li se oferd un nivel armonizat de protectie in cazul in
care o intreprindere de investitii s-ar afla in imposibilitatea
de a-si indeplini obligatiile fatd de clientii investitori;

avand in vedere propunerea Comisiei (1),
avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social (2),
avand in vedere avizul Institutului Monetar European (3),

in conformitate cu procedura prevazutd la articolul 189b din (6)
tratat (%), avand in vedere proiectul comun aprobat de cdtre comi-
tetul de conciliere la 18 decembrie 1996,

intrucat, in absenta unei astfel de armonizari minime si din
preocuparea pentru protectia investitorilor, statele membre
gazdi se pot considera indreptitite sd oblige intreprinde-
rile de investitii din alte state membre care actioneaza prin
intermediul sucursalelor sau in temeiul libertdtii de a presta
servicii sd adere la sistemul de compensare al statului
gazdd, in cazul in care acestea nu sunt afiliate la nici un
sistem de compensare a investitorilor in statul membru de
origine sau in care sistemul mentionat se considerd ci nu
oferd o protectie echivalentd; intrucat o astfel de exigentd
ar putea prejudicia functionarea pietei interne;

(1)  intrucat, la 10 mai 1993, Consiliul adoptd Directiva
93/22/CEE privind serviciile de investitii in domeniul valo-
rilor mobiliare (°); intrucat directiva in cauza este un instru-
ment esential pentru realizarea pietei interne in sectorul
intreprinderilor de investiti;

(2)  intrucat Directiva 93/22/CEE stabileste norme prudentiale
pe care intreprinderile de investitii trebuie sd le respecte in

permanentd, inclusiv norme al cdror scop este si protejeze, (7)  intrucat, cu toate ci majoritatea statelor membre dispun in
in cea mai mare masurd posibild, drepturile investitorilor prezent de mecanisme de compensare a investitorilor,
asupra fondurilor sau asupra instrumentelor care le apar- aceste mecanisme nu includ, in general, toate intreprinde-
tin; rile de investitii care detin autorizatia unicd previzutd in
Directiva 93/22/CEE;
(3)  intrucat, cu toate acestea, nici un sistem de supraveghere
nu poate si ofere o protectie completd, in special in cazul
comiterii unor fraude; (8)  intrucat, prin urmare, tuturor statelor membre ar trebui sd
li se impund sd aibd unul sau mai multe sisteme de com-
pensare a investitorilor, in care sd fie inclusa fiecare dintre
(4)  intruct protectia investitorilor si pdstrarea increderii in aceste intreprinderi de investitii; intrucit fiecare sistem

sistemul financiar constituie un aspect important al reali-
zdrii si al bunei functiondri a pietei interne in acest sector;
intrucat, in consecintd, este esential ca, in acest scop, fiecare
stat membru sd dispund de un sistem de compensare a
investitorilor care sd garanteze un nivel minim armonizat
de protectie, cel putin pentru micii investitori, in cazul in

trebuie sd acopere fondurile si instrumentele detinute de
citre o intreprindere de investitii in raport cu operatiunile
de investitii ale unui investitor si care, in cazul in care intre-
prinderea de investitii se gdseste in imposibilitatea de a-si
respecta obligatiile fatd de clientii investitori, nu pot fi
restituite investitorului; intrucat acest lucru nu aduce atin-
gere normelor sau procedurilor aplicabile in fiecare stat
membru in ceea ce priveste deciziile care trebuie luate in

() JOC321,27.11.1993, p. 15 si

JO C 382, 31.12.1994, p. 27.

JO C127,7.5.1994, p. 1.

Aviz emis la 28 iulie 1995.

(*) Avizul Parlamentului European din 19 aprilie 1994 (O C 128,
9.5.1994, p. 85), Pozitia comund a Consiliului din 23 octombrie 9
1995 (JO C 320, 30.11.1995, p. 9) si Decizia Parlamentului Euro- ©)
pean din 12 martie 1996 (JO C 96, 1.4.1996, p. 28). Decizia Consi-
liului din 17 februarie 1997 si Decizia Parlamentului European din
19 februarie 1997 (JO C 85, 17.3.1997).

() JOL141,11.6.1993, p. 27.

caz de insolvabilitate sau de lichidare a unei intreprinderi
de investitii;

WS
=

intrucat definitia unei intreprinderi de investitii cuprinde
institutiile de credit care sunt autorizate sd ofere servicii de
investitii; intrucat aceste institutii de credit trebuie si fie
incluse, de asemenea, intr-un sistem de compensare a
investitorilor in ceea ce priveste activitatea de investitii ale
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(10)

(11)

(13)

)

acestora; intrucit, cu toate acestea, nu este necesar ca aceste
institutii de credit s fie incluse in doud sisteme separate, in
cazul in care un singur sistem indeplineste atat cerintele
prezentei directive, cit si ale Directivei 94/19/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 30 mai 1994
privind sistemele de garantare a depozitelor (*); intrucat, cu
toate acestea, in cazul anumitor intreprinderi de investitii
care sunt si institutii de credit, poate fi dificil, in unele
cazuri, si se facd o distinctie intre depozitele reglementate
de Directiva 94/19/CE si fondurile detinute in legdturd cu
activitatea de investitii; intrucat statele membre ar trebui sd
poatd determina ce directiva se aplicd acestor creante;

intrucat Directiva 94/19/CE permite unui stat membru si
exonereze o institutie de credit de obligatia de a participa
la un sistem de garantare a depozitelor, in cazul in care
institutia de credit respectivd participd la un sistem care
protejeazd institutia de credit in sine si, in special, ii asigurd
solvabilitatea; intrucat, in cazul in care o institutie de cre-
dit care participd la un astfel de sistem este si o intreprin-
dere de investitii, statelor membre ar trebui sd li se permit3,
de asemenea, in anumite conditii, sd exonereze institutia de
credit in cauzd de obligatia participdrii la un sistem de
compensare a investitorilor;

intrucdt un nivel minim armonizat de compensare de
20 000 ECU pentru fiecare investitor ar trebui si fie sufi-
cient pentru a proteja interesele micilor investitori in cazul
in care o intreprindere de investitii se afld in incapacitatea
de a-si indeplini obligatiile fatd de clientii investitori; intru-
cat, prin urmare, este rezonabil si se stabileascd nivelul
minim armonizat de compensare la 20 000 ECU; intrucat,
in conformitate cu Directiva 94/19/CE, ar putea fi necesare
dispozitii tranzitorii limitate pentru a permite sistemelor de
compensare sd respecte aceastd cifrd, deoarece mdsura se
aplicd si statelor membre care, la data adoptarii prezentei
directive, incd nu dispun de un astfel de sistem;

intrucat aceeasi valoare a fost adoptatd si de Directiva
94/19/CE;

intrucat, pentru a incuraja investitorii sd isi ia precau’;iile
necesare la alegerea intreprinderii de investitii, este rezona-
bil s li se permitd statelor membre si le solicite investito-
rilor sd suporte un procent din pierderea suferitd; intrucat,
cu toate acestea, un investitor trebuie si fie acoperit pen-
tru cel putin 90 % din orice pierdere, atita timp cat
compensatia care ii este platitd este mai micd decat
compensatia minima comunitard;

JOL 135, 31.5.1994, p. 5.

(14)

(16)

(18)

intrucat sistemele anumitor state membre oferd niveluri de
acoperire mai ridicate decat nivelul minim armonizat de
protectie din prezenta directivd; intrucat, cu toate acestea,
nu pare si fie de dorit solicitarea unor schimbari in aceste
sisteme in acest sens;

intrucat mentinerea in Comunitate a unor sisteme care
oferd niveluri de acoperire mai ridicate decat nivelul minim
armonizat poate conduce, pe acelasi teritoriu, la diferente
la compensare si la conditii de concurentd inegale intre
intreprinderile nationale de investitii si sucursalele unor
intreprinderi din alte state membre; intrucat, pentru a
contracara aceste dezavantaje, sucursalele ar trebui sa fie
autorizate sd participe la sistemele din tdrile lor gazda,
astfel incat s le poatd oferi investitorilor aceeasi acoperire
care este oferitd de sistemul din tdrile in care se afld; intru-
cat este adecvat ca, in raportul sdu privind aplicarea pre-
zentei directive, Comisia sd indice in ce masurd sucursalele
si-au exercitat aceastd optiune si orice dificultdti cu care
intreprinderile sau sistemele de compensare a investitori-
lor s-au confruntat in aplicarea acestor prevederi; intrucat
nu este exclusd posibilitatea ca sistemele statelor membre
de origine sa poatd oferi si ele aceastd acoperire suplimen-
tard, in conditiile stabilite de aceste sisteme;

intrucat sucursalele intreprinderilor de investitii stabilite in
alte state membre decit statele lor membre de origine care
oferd niveluri de acoperire mai ridicate decat cele oferite de
intreprinderile de investitii autorizate in statele lor membre
gazdd pot perturba piata; intrucdt nu este oportun ca
nivelul sau aria acoperirii oferite de sistemele de compen-
sare sd devind un instrument concurential; Intrucat este
necesar, prin urmare, cel putin in perioada initiald, sa se
stipuleze cd nici nivelul si nici aria acoperirii oferite de
sistemul unui stat membru de origine investitorilor din
sucursale aflate in alt stat membru nu trebuie sd depdseascd
nivelul sau aria maxime oferite de sistemul corespunzitor
din statul membru gazda; intrucat orice perturbare a pietei
trebuie examinatd cat mai devreme, pe baza experientei
acumulate i in lumina evolutiei sectorului financiar;

intrucat, in cazul in care un stat membru considerd c3
anumite categorii de investitii sau de investitori, limitativ
enumerate, nu necesitd o protectie specialé, acesta trebuie
sd le poatd exclude de la beneficiul acoperirii oferite de
sistemele de compensare a investitorilor;

intrucat, in mai multe state membre, sistemele de compen-
sare a investitorilor se afli in responsabilitatea unor
organizatii profesionale; intrucat, in alte state membre,
existd sisteme care au fost create si sunt reglementate prin
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(20)

(21)

(22)

(23)

lege; intrucat aceastd diversitate de statut ridicd o problema
numai in ceea ce priveste obligatia de a participa la si exclu-
derea din aceste sisteme; intrucat, prin urmare, este nece-
sar sd se adopte mdsuri pentru limitarea competentelor sis-
temelor in acest sens;

intrucat investitorul trebuie sd poatd fi compensat fird
intarzieri excesive dupd stabilirea validitdtii creantei sale;
intrucét sistemul de compensare in sine trebuie sd poatd
stabili o perioada rezonabild pentru prezentarea creantelor;
intrucat, cu toate acestea, faptul cd perioada in cauzd a
expirat nu poate fi invocat impotriva unui investitor care,
din motive intemeiate, nu si-a putut valorifica creanta in
termenul stabilit;

intrucat informarea investitorilor cu privire la mecanismele
de compensare este un element esential al protectiei inves-
titorilor; intrucat articolul 12 din Directiva 93/22/CEE
obligd intreprinderile de investitii s isi informeze investi-
torii, inaintea incheierii unor tranzactii cu acestia, despre
posibila aplicare a unui sistem de compensare; intrucit,
prin urmare, prezenta directivd trebuie si stabileascd
norme privind informarea investitorilor potentiali cu pri-
vire la sistemele de compensare care le acoperd activitatea
de investitii;

intrucdt, cu toate acestea, utilizarea nereglementatd in
materiale publicitare a unor trimiteri la valoarea si aria unui
sistem de compensare ar putea afecta stabilitatea sistemu-
lui financiar sau increderea investitorilor; intrucat statele
membre ar trebui, prin urmare, sd stabileascd norme pen-
tru limitarea acestor trimiteri;

intrucdt, in principiu, prezenta directivd obligd fiecare
intreprindere de investitii sd participe la un sistem de com-
pensare a investitorilor; intrucat directivele care reglemen-
teazd admiterea oricdrei intreprinderi de investitii al cirei
sediu central nu se afla intr-un stat membru i, in special,
Directiva 93/22/CEE, permit statelor membre sd decidd
dacd si in ce conditii permit sucursalelor acestor
intreprinderi de investitii sd functioneze pe teritoriul lor;
intrucat sucursale in cauzi nu se vor bucura de libertatea
de a oferi servicii in conformitate cu articolul 59 al doilea
alineat din tratat, sau de dreptul de stabilire in alte state
membre decat acelea in care sunt stabilite; intrucat, in con-
secintd, statul membru care admite astfel de sucursale
trebuie sd decidd modul in care aplicd principiile prezentei
directive in cazul sucursalelor in cauzd, in conformitate cu
articolul 5 din Directiva 93/22/CEE si cu necesitatea de a
proteja investitorii si de a mentine integritatea sistemului
financiar; intrucat este esential ca investitorii sucursalelor
in cauzd si fie informati pe deplin asupra dispozitiilor care
le sunt aplicabile in materie de compensare;

intrucat nu este indispensabil in prezenta directivd si se
armonizeze metodele prin care sistemele de compensare a

(24)

(25)

investitorilor sunt finantate, pe de o parte deoarece costul
finantdrii acestor sisteme trebuie, in principiu, si fie supor-
tat de cdtre intreprinderile de investitii i, pe de altd parte,
deoarece capacititile de finantare ale acestor sisteme
trebuie sd fie proportionale cu obligatiile lor; intrucat, cu
toate acestea, acest lucru nu trebuie sd ameninte stabilita-
tea sistemului financiar al statului membru in cauzi;

intrucit prezenta directivd nu trebuie si aibd ca rezultat
raspunderea statelor membre sau ale autorititilor lor com-
petente in fata investitorilor in cazul in care statele membre
in cauzd s-au asigurat cd au fost instituite si recunoscute
oficial unul sau mai multe sisteme pentru compensarea sau
protejarea investitorilor, in conditiile previzute de prezenta
directiva;

intrucat, in concluzie, un nivel minim de armonizare a
mecanismelor de compensare a investitorilor este necesar
pentru realizarea pietei interne pentru intreprinderile de
investitii, deoarece va da posibilitatea investitorilor s facd
afaceri cu aceste intreprinderi avind o incredere mai mare,
in special cu intreprinderile din alte state membre, si va
face posibild evitarea dificultdtilor cauzate de statele
membre gazdd care aplicd norme de protectie a investito-
rilor care nu sunt coordonate la nivel comunitar; intrucét
o directivd comunitard obligatorie este singurul instrument
adecvat pentru realizarea obiectivului dorit in absenta
generald a unor mecanisme de compensare a investitorilor
cu un domeniu de aplicare corespunzitor celui previzut in
Directiva 93/22/CEE; intrucat realizeazd numai armoniza-
rea minimd necesard, prezenta directivd permite statelor
membre sd impund o protectie mai largd sau mai ridicat3,
daci doresc, si lasd statelor membre libertatea necesard cu
privire la organizarea si finantarea sistemelor de compen-
sare a investitorilor,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1

In sensul prezentei directive:

Jintreprindere de investitii” inseamnd o intreprindere de
investitii definitd la articolul 1 alineatul (2) din Directiva
93/22/CEE:

— autorizati in conformitate cu articolul 3 din Directiva

93/22/CEE

sau
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— autorizatd ca institutie de credit in conformitate cu Direc-
tiva 77/780/CEE () a Consiliului si cu Directiva
89/646/CEE () a Consiliului, a cirei autorizatie include
unul sau mai multe servicii de investitii enumerate in
sectiunea A din anexa la Directiva 93/22/CEE;

2. ,activitate de investitii” inseamnd orice serviciu de investitii
definit la articolul 1 alineatul (1) din Directiva 93/22/CEE si
serviciul mentionat la punctul 1 din sectiunea C din anexa la
directiva in cauzd;

3. ,instrumente” inseamnd instrumentele enumerate 1in
sectiunea B din anexa la Directiva 93/22/CEE;

4. ,investitor” inseamnd orice persoand care a incredintat
fonduri sau instrumente unei intreprinderi de investitii in
legdturd cu activititile de investitii;

5. ,sucursald” inseamnd un sediu de afaceri care face parte
dintr-o intreprindere de investitii, care nu are personalitate
juridicd si care furnizeazd servicii de investitii pentru care
intreprinderea de investitii a fost autorizatd; orice numar de
sucursale infiintate in acelasi stat membru de citre o intre-
prindere de investitii care isi are sediul in alt stat membru este
considerat drept o singurd sucursald;

6. ,activitate comund de investitii” inseamnd activitatea de
investitii efectuatd in numele a doud sau mai multe persoane
sau asupra cdreia doud sau mai multe persoane au drepturi
care pot fi exercitate prin semndtura uneia sau mai multora
dintre aceste persoane;

7. autorititi competente” inseamnd autoritdtile definite la
articolul 22 din Directiva 93/22/CEE; aceste autoritdti pot fi,
dupd caz, cele definite la articolul 1 din Directiva 92/30/CEE
a Consiliului din 6 aprilie 1992 privind supravegherea insti-
tutiilor de credit pe o bazi consolidata (3).

Articolul 2

(1) Fiecare stat membru se asigurd cd pe teritoriul siu sunt con-
stituite si recunoscute oficial unul sau mai multe sisteme de

() Prima Directiva 77/780/CEE a Consiliului din 12 decembrie 1977
privind coordonarea actelor cu putere de lege si actelor administrative
privind initierea si desfisurarea activitdtii institutiilor de credit
(JOL 322,17.12.1977, p. 30), directiva astfel cum a fost modificatd
ultima datd de Directiva 89/646/CEE (JO L 386, 30.12.1989, p. 1).

(3 A doua Directivd 89/646|CEE a Consiliului din 15 decembrie 1989
privind coordonarea actelor cu putere de lege si actelor administrative
privind initierea si desfisurarea activitatii institutiilor de credit si de
modificare a Directivei 77/780/CEE (JO L 386, 30.12.1989, p. 1),
directivd astfel cum a fost modificatd ultima datd de Directiva
92/30/CEE (JO L 110, 28.4.1992, p. 52).

() JOL110, 28.4.1992, p. 52.

compensare a investitorilor. Cu exceptia cazurilor previzute la al
doilea paragraf si la articolul 5 alineatul (3), nici o intreprindere
de investitii autorizatd in statul membru in cauzd nu isi poate des-
fasura activitatea de investitii in cazul in care nu participd la un
astfel de sistem.

Un stat membru poate exonera, cu toate acestea, o institutie de
credit care intrd sub incidenta prezentei directive de obligatia de a
participa la un sistem de compensare a investitorilor in cazul in
care institutia de credit in cauzd este deja exceptati in
conformitate cu articolul 3 alineatul (1) din Directiva 94/19/CE de
la obligatia de a participa la un sistem de garantare a depozitelor,
cu conditia ca protectia si informatiile oferite deponentilor si fie
oferite si investitorilor in aceleasi conditii, iar investitorii se bucurd
astfel de o protectie cel putin echivalentd cu cea asiguratd de un
sistem de compensare a investitorilor.

Statul membru care utilizeazi aceastd optiune informeazd Comi-
sia; acesta comunicd, in special, caracteristicile sistemelor de
protectie in cauzd si ale institutiilor de credit acoperite de acestea
in temeiul prezentei directive, precum si orice modificdri ulte-
rioare ale informatiilor furnizate. Comisia informeaza Consiliul cu
privire la acestea.

(2) Un sistem asigurd acoperire pentru investitori in conformitate
cu articolul 4 in cazul in care:

— autoritatile competente au constatat cd, dupd pdrerea lor, o
intreprindere de investitii pare, pentru moment, din motive
legate direct de situatia sa financiard, si fie in incapacitatea de
a-si indeplini obligatiile rezultate in urma creantelor investi-
torilor si nu are perspective apropiate de a si le putea inde-
plini

sau

— o autoritate judiciard a dat o hotdrare, din motive legate direct
de situatia financiard a unei intreprinderi de investitii, care are
ca efect suspendarea capacitatii investitorilor de a-si recupera
creantele de la intreprinderea de investitii in cauza,

oricare dintre aceste situatii intervine prima.

Acoperirea trebuie si fie asiguratd pentru creantele rezultate din
incapacitatea unei intreprinderi de investitii:

— de a rambursa investitorilor fondurile care le sunt datorate sau
care le apartin si pe care ii detine in numele acestora in lega-
turd cu activitatea de investitii

sau

— de a restitui investitorilor orice instrument care le apartine si
pe care il detine, administreazd sau gestioneazd in numele
acestora in legdturd cu activitatea de investitii,

in conformitate cu conditiile legale si contractuale aplicabile.
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(3) Orice creantd previzutd la alineatul (2) asupra unei institutii
de credit care, intr-un stat membru dat, intrd atat sub incidenta
prezentei directive, cat si a Directivei 94/19/CE este directionatd
de citre statul membru in cauza citre un sistem previzut intr-una
dintre aceste directive pe care statul membru il considerd adecvat.
Nici o creantd nu poate face obiectul unei duble compensiri in
temeiul celor doud directive.

(4) Valoarea creantei unui investitor se calculeazd in conformitate
cu conditiile legale si contractuale, in special in conformitate cu
cele care se referd la compensatii si la creantele de compensat care
sunt aplicabile, la data constatdrii sau hotdrarii mentionate la ali-
neatul (2), evaludrii valorii banilor sau a valorii instrumentelor
apartinand investitorului, determinata, daci este posibil, prin refe-
rintd la valoarea de piatd, pe care intreprinderea de investitii este
in incapacitate de a le rambursa sau inapoia.

Articolul 3

Creantele care decurg din tranzactii in legiturd cu care s-a
pronuntat o condamnare penald pentru spilare de bani, in
intelesul articolului 1 din Directiva 91/308/CEE a Consiliului din
10 iunie 1991 privind prevenirea utilizarii sistemului financiar in
scopul spaldrii banilor (*), sunt excluse de la orice compensare
oferitd in cadrul sistemelor de compensare a investitorilor.

Articolul 4

(1) Statele membre se asigura ci sistemele asigurd o acoperire de
minimum 20 000 ECU pentru fiecare investitor pentru creantele
mentionate la articolul 2 alineatul (2).

Pani la 31 decembrie 1999, statele membre in care, in momentul
adoptdrii prezentei directive, acoperirea este mai micd de
20 000 ECU pot pistra acest nivel mai redus de compensare, cu
conditia ca acesta sd nu fie mai mic de 15 000 ECU. Aceastd opti-
une este disponibild, de asemenea, statelor membre cirora li se
aplicd dispozitiile tranzitorii din articolul 7 alineatul (1) al doilea
paragraf din Directiva 94/19/CE.

(2) Un stat membru poate prevedea ca anumiti investitori si fie
exclusi de la acoperirea oferitd de catre sisteme sau s li se acorde
un nivel de acoperire mai scizut. Aceste excluderi sunt enumerate
in anexa I.

(3) Prezentul articol nu impiedicd mentinerea sau adoptarea unor
dispozitii care asigurd investitorilor o acoperire mai ridicatd sau
mai completa.

(4) Un stat membru poate limita acoperirea previzutd la alinea-
tul (1) sau la alineatul (3) la un anumit procent din creanta unui
investitor. Procentul acoperit trebuie si fie, cu toate acestea, mai

() JOL166,28.6.1991, p. 77.

mare sau egal cu 90 % din creantd, atdta timp cat suma de platd
in cadrul sistemului de compensare este mai micd de 20 000 ECU.

Articolul 5

(1) In cazul in care o intreprindere de investitii obligatd in teme-
iul articolului 2 alineatul (1) sd participe la un sistem de compen-
sare nu Isi indeplineste obligatiile care 1i revin ca membru al ace-
lui sistem, sunt notificate autoritdtile competente care au eliberat
autorizatia §i care, in cooperare cu sistemul de compensare,
adoptd toate mdsurile necesare, inclusiv impunerea de sanctiuni,
pentru a se asigura cd intreprinderea de investitii isi indeplineste
obligatiile.

(2) In cazul in care misurile respective nu conduc la respectarea
obligatiilor de citre intreprinderea de investitii, sistemul poate, in
cazul in care legislatia internd permite excluderea unui membru,
cu aprobarea expresd a autoritdtilor competente, sd dea un prea-
viz de minimum 12 luni cu privire la intentiile sale de a retrage
intreprinderii de investitii calitatea de membru al sistemului. Sis-
temul va continua s asigure acoperirea previzutd la articolul 2
alineatul (2) al doilea paragraf pentru activitatea de investitii des-
fasuratd in acea perioada. In cazul in care, la expirarea preavizului,
intreprinderea de investitii nu si-a indeplinit obligatiile, sistemul
de compensare poate exclude intreprinderea in cauzd, cu aproba-
rea expresd a autorititilor competente.

(3) In cazul in care legislatia internd permite acest lucru si cu
aprobarea expresd a autoritdtilor competente care i-au eliberat
autorizatia, o intreprindere de investitii care a fost exclusa dintr-un
sistem de compensare a investitorilor poate continua si ofere
servicii de investitii dacd, inainte de excludere, a previzut alte
mecanisme de compensare care sd asigure investitorilor o acope-
rire cel putin echivalentd cu cea oferitd de citre sistemul recunos-
cut oficial si care sd aibd caracteristici echivalente cu acest sistem.

(4) In cazul in care o intreprindere de investitii propusi pentru
excludere in conformitate cu alineatul (2) nu este in mdsurd si
prevadd alte mecanisme care sd indeplineascd conditiile impuse la
alineatul (3), autoritatile competente care au eliberat autorizatia o
retrag de indata.

Articolul 6

Dupd anularea autorizatiei unei intreprinderi de investitii,
acoperirea prevazutd la articolul 2 alineatul (2) al doilea paragraf
continud sa fie oferitd pentru activititile de investitii desfdsurate
pand in momentul anuldrii.

Atrticolul 7

(1) Sistemele de compensare a investitorilor instituite si recunos-
cute oficial intr-un stat membru in conformitate cu articolul 2 ali-
neatul (1) acoperd, de asemenea, investitorii de la sucursalele infi-
intate de cdtre intreprinderea de investitii in alte state membre.
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Pand la 31 decembrie 1999, nivelul sau aria, inclusiv procentul,
acoperirii oferite nu pot depdsi nivelul sau aria maxima a acope-
ririi oferite de citre sistemul de compensare corespunzdtor de pe
teritoriul statului membru gazdi. Inainte de aceastd datd, Comisia
redacteazd un raport pe baza experientei acumulate in aplicarea
acestui paragraf si a articolului 4 alineatul (1) din Directiva
94/19/CE mentionata anterior si analizeaza necesitatea de a aplica
in continuare aceste prevederi. Dupa caz, Comisia prezintd o pro-
punere de directivd Parlamentului European si Consiliului in vede-
rea prelungirii valabilitdtii acestora.

In cazul in care nivelul sau aria, inclusiv procentul, acoperirii ofe-
rite de citre sistemul de compensare a investitorilor din statul
membru gazda depdseste nivelul sau aria acoperirii oferite de catre
statul membru in care intreprinderea de investitii este autorizatd,
statul membru gazda se asigurd cd existd un sistem recunoscut
oficial pe teritoriul sdu la care o sucursald poate adera voluntar
pentru a completa acoperirea de care se bucurd deja investitorii
sdi, in temeiul apartenentei sale la sistemului de compensare din
statul membru de origine.

Sistemul la care va adera sucursala trebuie sd acopere categoria de
institutii din care aceasta face parte sau de care se apropie cel mai
mult in statul membru gazda.

Statele membre se asigurd cd sunt stabilite conditii obiective si de
aplicare generald pentru participarea sucursalelor in cadrul tutu-
ror sistemelor de compensare a investitorilor. Admiterea este con-
ditionatd de indeplinirea de citre sucursald a obligatiilor ce le
revin membrilor, in special plata tuturor contributiilor si a altor
taxe. La aplicarea acestui paragraf, statele membre respectd
principiile directoare stabilite in anexa IL

(2) In cazul in care o sucursali care si-a exercitat optiunea de a
adera, in mod voluntar, la un sistem de compensare a investito-
rilor in conformitate cu alineatul (1) nu isi indeplineste obligatiile
care {i revin ca membrd a sistemului in cauzd, sunt notificate auto-
ritdtile competente care i-au eliberat autorizatia si care, in
cooperare cu sistemul de compensare, adoptd mdsurile necesare
pentru a se asigura cd sucursala isi indeplineste obligatiile men-
tionate anterior.

In cazul in care aceste misuri nu conduc la respectarea de citre
sucursald a obligatiilor prevdzute in prezentul articol, dupa o peri-
oadi corespunzitoare de preaviz de minimum 12 luni, sistemul
de compensare poate exclude sucursala, cu aprobarea autoritati-
lor competente care au eliberat autorizatia. Activititile de investitii
desfasurate inainte de data excluderii sunt in continuare acoperite
dupi acea datd de citre sistemul de compensare la care sucursala
a aderat voluntar. Investitorii sunt informati cu privire la
retragerea acoperirii suplimentare si la data de la care aceasta intrd
in vigoare.

Articolul 8

(1) Acoperirea previazutd la articolul 4 alineatele (1), (3) si (4) se
aplicd creantei totale a investitorului asupra aceleiasi intreprinderi
de investitii, in conformitate cu prezenta directivd, indiferent de
numdrul de conturi, de valutd si de locatia in Comunitate.

Statele membre pot prevedea, cu toate acestea, cd fondurile in
valute diferite de cele ale statelor membre si ECU nu sunt acope-
rite sau beneficiaza de o acoperire redusi. Aceastd optiune nu se
aplicd instrumentelor.

(2) Cota fiecirui investitor in activitdti de investitii comune este
luatd in considerare la calcularea acoperirii previzute la articolul 4
alineatele (1), (3) si (4).

In lipsa unor prevederi speciale, creantele sunt impirtite egal intre
investitori.

Statele membre pot prevedea cd, pentru calcularea limitelor pre-
vézute la articolul 4 alineatele (1), (3) si (4), creantele cu privire la
activitdti de investitii comune asupra cdrora doud sau mai multe
persoane au drepturi in calitate de membri ai unui parteneriat de
afaceri, ai unei asociatii sau grupdri similare fird personalitate juri-
dicd, pot fi agregate si tratate ca si cum ar fi generate de o inves-
titie realizatd de citre un singur investitor.

(3) In cazul in care un investitor nu este beneficiarul legal al
sumelor sau valorilor mobiliare detinute, persoana care este bene-
ficiarul legal este cea care primeste compensatia, cu conditia ca
persoana in cauzd si fie identificatd sau identificabild inainte de
data constatarii sau hotdrarii prevazute la articolul 2 alineatul (2).

In cazul in care doud sau mai multe persoane sunt beneficiari
legali, la calcularea limitelor previzute la articolul 4 alineatele (1),
(3) si (4) se ia in considerare cota-parte a fiecdreia, in conformitate
cu dispozitiile care reglementeazd gestionarea sumelor sau valo-
rilor mobiliare.

Aceastd prevedere nu se aplicd organismelor de plasament colec-
tiv.

Articolul 9

(1) Sistemul de compensare adoptd mdsurile adecvate pentru
informarea investitorilor cu privire la constatarea sau hotararea
mentionate la articolul 2 alineatul (2) si, in cazul in care acestia
urmeazd s primeascd compensatii, pentru a acorda compensatiile
cat mai curand posibil. Sistemul poate stabili o perioadd in care
investitorilor li se solicitd s isi depund solicitdrile de compensare.
Aceastd perioadd nu poate fi mai scurtd de cinci luni de la data
constatdrii sau hotirarii mentionate anterior sau de la data la care
constatarea sau hotararea sunt ficute publice.

Faptul cd aceastd perioadd a expirat nu poate, cu toate acestea, sd
fie invocatd de citre sistem pentru a refuza acoperirea unui inves-
titor care nu a putut sa isi valorifice la timp dreptul la compen-
sare.
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(2) Sistemul trebuie si fie in masurd sa plateascd creantele inves-
titorilor cat mai curdnd posibil, cel mai tarziu in termen de trei
luni de la stabilirea eligibilitatii si a valorii creantei.

In circumstante cu totul exceptionale si in cazuri speciale, sistemul
de compensare poate solicita autoritdtilor competente o prelun-
gire a termenului. Aceastd prelungire nu poate depdsi trei luni.

(3) Sub rezerva termenului previzut la alineatul (2), in cazul in
care un investitor sau orice altd persoand care detine drepturi sau
un interes legate de activitatea de investitii, a fost acuzat de o
infractiune decurgand din sau avand legitura cu spilarea banilor,
astfel cum a fost definitd la articolul 1 din Directiva 91/308/CEE,
sistemul de compensare poate suspenda orice platd pand la
pronuntarea hotdrarii judecdtoresti.

Articolul 10

(1) Statele membre se asigurd ca fiecare intreprindere de investitii
adoptd masurile necesare pentru a pune la dispozitia investitori-
lor efectivi si potentiali informatiile necesare acestora pentru
identificarea sistemului de compensare a investitorilor la care
aderd intreprinderea de investitii si sucursalele sale din Comuni-
tate sau orice alt mecanism prevdzut in temeiul articolului 2 ali-
neatul (1) al doilea paragraf sau al articolului 5 alineatul (3). Inves-
titorii sunt informati despre prevederile sistemului de compensare
a investitorilor sau ale oricdrui alt mecanism aplicabil, inclusiv
despre cuantumul si aria acoperirii oferite de citre sistemul de
compensare, precum si despre orice norme stabilite de citre statul
membru in conformitate cu articolul 2 alineatul (3). Aceste
informatii sunt ficute publice intr-o formd usor de inteles.

De asemenea, informatiile privind conditiile de compensare si for-
malititile care trebuie indeplinite pentru obtinerea compensarii
sunt oferite la cerere.

(2) Informatiile previzute la alineatul (1) sunt prezentate in forma
prevazutd de legislatia internd, in limba sau limbile oficiale ale sta-
tului membru in care este stabilitd sucursala.

(3) Statele membre stabilesc norme de limitare a utilizarii in sco-
puri publicitare a informatiilor previzute la alineatul (1), pentru a
preveni ca aceastd utilizare sd afecteze stabilitatea sistemului
financiar sau increderea investitorilor. Statele membre pot, in spe-
cial, sa limiteze aceastd publicitate la o simpld mentiune a siste-
mului la care intreprinderea de investitii a aderat.

Articolul 11

(1) Fiecare stat membru verificd dacd sucursalele infiintate de o
intreprindere de investitii al carei sediu central este in afara Comu-
nitdtii dispun de o acoperire echivalentd cu cea prevazutd prin
prezenta directivd. In absenta acestei acoperiri, statele membre
pot stipula, sub rezerva articolului 5 din Directiva 93/22/CEE, ca
sucursalele infiintate de o intreprindere de investitii al carei sediu
central este in afara Comunitdtii si adere la sisteme de compen-
sare a investitorilor care functioneazd pe teritoriul acesteia.

(2) Investitorilor efectivi si potentiali ai unor sucursale infiintate
de catre intreprinderi de investitii al cdror sediu central este in
afara Comunitdtii li se oferd, de citre intreprinderea de investitii
in cauzd, toate informatiile relevante cu privire la mecanismul de
compensare care le acoperd investitiile.

(3) Informatiile prevazute la alineatul (2) sunt facute publice in
forma previzutd de legislatia internd, in limba sau limbile oficiale
ale statului membru in care este stabilitd sucursala, si sunt redac-
tate intr-o formd clard si usor de inteles.

Articolul 12

Fiard a se aduce atingere altor drepturi pe care le pot avea in
conformitate cu legislatia internd, sistemele care efectueazd
virsdminte pentru compensarea investitorilor au dreptul de
subrogare in drepturile investitorilor aflati in procedura de
lichidare, pana la concurenta unei sume egale cu virsimantul lor.

Articolul 13

Statele membre se asigurd cd dreptul unui investitor la
compensare poate face obiectul unei actiuni a investitorului
impotriva sistemului de compensare.

Articolul 14

Cel tarziu pand la 31 decembrie 1999, Comisia prezintd
Parlamentului European si Consiliului un raport privind aplicarea
prezentei directive insotit, dupd caz, de propuneri de revizuire a
acesteia.

Articolul 15

(1) Statele membre pun in aplicare actele cu putere de lege si
actele administrative necesare pentru a se conforma prezentei
directive pand la 26 septembrie 1998. Statele membre informeaza
de indatd Comisia cu privire la aceasta.
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Atunci cand statele membre adoptd aceste dispozitii, acestea Atticolul 17

cuprind o trimitere la prezenta directivd sau sunt insotite de o ase-

menea trimitere la data publicirii lor oficiale. Statele membre sta- Prezenta directivd intrd in vigoare in ziua publicdrii in Jurnalul
bilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri. Oficial al Comunitdtilor Europene.

(2) Comisiei ii sunt comunicate de citre statele membre textele Articolul 18

principalelor dispozitii de drept intern pe care le adoptd in

domeniul reglementat de prezenta directiva. Prezenta directivd se adreseazi statelor membre.

Adoptatd la Bruxelles, 3 martie 1997.

Articolul 16 Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu

Presedintele Presedintele
Articolul 12 din Directiva 93/22/CEE se abrogi cu efect de la data ’ ’

prevazutd la articolul 15 alineatul (1). J. M. GIL-ROBLES M. DE BOER
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ANEXA I

LISTA EXCLUDERILOR PREVAZUTE LA ARTICOLUL 4 ALINEATUL (2)

Investitorii profesionali si institutionali, inclusiv:

— intreprinderile de investitii definite la articolul 1 alineatul (2) din Directiva 93/22/CEE;

— institutiile de credit definite la articolul 1 prima liniutd din Directiva 77/780/CEE a Consiliului;
— institutiile financiare definite la articolul 1 alineatul (6) din Directiva 89/646/CEE a Consiliului;
— intreprinderile de asigurdri;

— organismele de plasament colectiv;

— fondurile de pensii.

Alti investitori profesionali si institutionali.

Institutii supranationale, autoritdti guvernamentale si ale administratiei centrale.
Autoritdtile provinciale, regionale, locale si municipale.

Directorii, administratorii si membrii cu rispundere personald din intreprinderile de investitii, persoanele care
detin cel putin 5 % din capitalul unor astfel de intreprinderi de investitii, persoanele raspunzitoare pentru
efectuarea auditarilor statutare ale documentelor contabile ale intreprinderilor de investitii si investitorii cu statut
similar in cadrul altor intreprinderi din acelasi grup.

Rudele apropiate si parti terte care actioneazd in numele investitorilor mentionati la punctul 4.
Alte intreprinderi din acelasi grup.

Investitorii care au o responsabilitate pentru sau au profitat de anumite situatii in legdturd cu o intreprindere de
investitii care au condus la dificultitile financiare ale intreprinderii sau au contribuit la deteriorarea situatiei ei
financiare.

Societdtile care au o dimensiune care nu le permite si intocmeascd bilanturi prescurtate in conformitate cu
articolul 11 din a Patra Directivd 78/660/CEE a Consiliului din 25 iulie 1978 in temeiul articolului 54 alineatul (3)
litera (g) din tratat privind conturile anuale ale anumitor tipuri de societdti (*).

JOL 222,14.8.1978, p. 11, directivi astfel cum a fost modificatd ultima datd de Directiva 94/8/CE (JO L 82, 25.3.1994, p. 33).
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ANEXA II

PRINCIPII DIRECTOARE

[mentionate la articolul 7 alineatul (1) al cincilea paragraf]

In cazul in care o sucursald solicitd aderarea la un sistem de compensare din statul membru gazdd, pentru a oferi o
acoperire suplimentard, sistemul din statul membru gazda va stabili, pe baza bilaterald cu sistemul din statul membru
de origine norme potrivite si proceduri pentru plata compensatiei citre investitorii la acea sucursald. Urmdtoarele
principii se aplicd pentru definirea acestor proceduri si stabilirea conditiilor de aderare la aceastd sucursald [in
conformitate cu dispozitiile articolului 7 alineatul (1)]:

(a) sistemul statului membru gazd isi pastreazd pe deplin dreptul de a impune normele obiective si de aplicare
generald intreprinderilor de investitii participante; acesta poate solicita furnizarea de informatii relevante si are
dreptul de a verifica aceste informatii la autorititile competente ale statului membru de origine;

G5

sistemul statului membru gazda satisface solicitdrile privind o compensare suplimentard, dupd ce a fost informat
de citre autoritdtile competente ale statului membru de origine cu privire la constatarea sau hotirarea prevazutd
la articolul 2 alineatul (2). Sistemul statului membru gazda isi pastreaza pe deplin dreptul de a verifica drepturile
investitorului, in conformitate cu propriile norme si proceduri, inainte de a plati compensatia suplimentara;

(c) sistemele din statul membru de origine si din statul membru gazda vor coopera deplin unele cu celelalte pentru
a se asigura c3 investitorii primesc compensatiile prompt si in cuantumul cuvenit. In special, acestea vor conveni
asupra modului in care existenta unei creante care poate da nastere unei compensari, conform prevederilor
fiecdruia dintre sisteme, va afecta compensatia platitd investitorului de citre fiecare sistem;

=

sistemele din statul membru gazdad au dreptul sd impund sucursalelor o taxd pentru acoperirea suplimentard
calculatd corespunzator, tinind seama de acoperirea finantatd de cdtre sistemul statului membru de origine. Pentru
a facilita aplicarea taxei, sistemul statului membru gazda are dreptul sd presupund cd obligatiile sale sunt limitate,
in orice situatie, la diferenta dintre acoperirea pe care o oferd si acoperirea oferita de citre statul membru de origine,
indiferent dacd statul membru de origine pliteste efectiv o compensatie pentru creantele investitorilor de pe
teritoriul statului membru gazda sau nu.



