Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 3 de marzo de 1997 (1)
relativa a los sistemas de indemnizacion 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 Comision,
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social,
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 apro-
bado por el Comité de conciliacién el 18 de diciembre de
1996,

(1) Considerando que, el 10 de mayo de 1993, el Consejo
aprobo la Directiva 93/22/CEE relativa a los servicios de inver-
sion en el ambito de los valores negociables; que dicha Direc-
tiva constituye un instrumento esencial para la realizacion del
mercado interior en el sector de las empresas de inversion;

(2) Considerando que la Directiva 93/22/CEE establece
normas prudenciales que las empresas de inversion deben
observar en todo momento, incluidas las encaminadas a
proteger, en la medida de lo posible, los derechos de los in-
versores en relacion con los fondos o instrumentos que les
pertenezcan;

(8) Considerando, sin embargo, que ningun sistema de
supervision puede ofrecer una garantia completa, particular-
mente en el caso de que se cometan actos fraudulentos;

(4) Considerando que la proteccion de los inversores y
el mantenimiento de la confianza en el sistema financiero
constituyen un importante aspecto de la realizacion y el
buen funcionamiento del mercado interior en este sector y
que, a tal fin, es esencial que cada Estado miembro dis-
ponga de un sistema de indemnizacion de los inversores
que proporcione un nivel minimo armonizado de proteccion,
por lo menos al pequeno inversor, en los casos en que una
empresa de inversién no pueda cumplir sus obligaciones
respecto de sus clientes inversores;

(5) Considerando que los pequefos inversores podran,
por consiguiente, adquirir servicios de inversion de sucursa-

(1) DO n@ L 84 de 26.3.1997.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 65 /1999

les de empresas de inversion comunitarias o en, el marco
de una prestacion de servicios transfronteriza, con la misma
confianza que si se dirigieran a una empresa nacional, cons-
cientes de que se beneficiarian de un nivel minimo armoni-
zado de proteccion para el caso en que la empresa de inver-
sion no esté en condiciones de cumplir sus obligaciones
respecto de sus clientes inversores;

(6) Considerando que, de no existir dicha armonizacion
minima, los Estados miembros de acogida podran conside-
rar justificada, en aras de la proteccion del inversor, la exi-
gencia de la participacion en sus sistemas de indemniza-
cién de las empresas de inversion de los demés Estados
miembros que operen a través de una sucursal o mediante
la libre prestacion de servicios y no estén adheridas a nin-
gun sistema de indemnizacion de los inversores en su
Estado miembro de origen o cuando participen en un sis-
tema que no ofrezca una proteccion considerada equiva-
lente; que dicha exigencia podria crear dificultades con res-
pecto al funcionamiento del mercado interior,

(7) Considerando que, aunque la mayor parte de los
Estados miembros disponen actualmente de sistemas de in-
demnizacion de los inversores, la mayoria no disponen de
sistemas cuyo ambito de aplicacion abarque a todas las em-
presas de inversion titulares de la autorizacion Unica pre-
vista por la Directiva 93/22/CEE;

(8) Considerando que, por consiguiente, deberia exi-
girse que todos los Estados miembros dispongan de un sis-
tema o sistemas de indemnizacion de los inversores, en el
que participen todas estas empresas de inversion; que el
sistema de que se trate deberia cubrir los fondos o instru-
mentos depositados en una empresa de inversion en rela-
cion con las operaciones de inversion de un inversor que no
puedan ser restituidas al inversor cuando una empresa de
inversion no esté en condiciones de cumplir sus obligacio-
nes respecto de sus clientes inversores; que esto no pre-
juzga en modo alguno las normas y procedimientos aplica-
bles en cada Estado miembro para las decisiones que
deban adoptarse en caso de insolvencia o de liquidacién de
una empresa de inversion;

(9) Considerando que la definicién de empresa de inver-
sion incluye a las entidades de crédito autorizadas para
prestar servicios de inversion; que también debe exigirse a
dichas entidades de crédito su participacién en un sistema
de indemnizacion de los inversores con respecto a sus ope-
raciones de inversion; que, sin embargo, no es necesario
exigir a dichas entidades de credito que se adhieran a dos
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sistemas distintos cuando un unico sistema cumpla simulta-
neamente los requisitos de la presente Directiva y de la Di-
rectiva 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 determi-
nados casos, distinguir entre depositos contemplados en la
Directiva 94/19/CE y los fondos depositados en relacion con
operaciones de inversion; que, se debe ofrecer a los Esta-
dos miembros la posibilidad de determinar cual de las dos
Directivas debe aplicarse a tales depositos y fondos;

(10) Considerando que la Directiva 94/19/CE permite a
los Estados miembros eximir a una entidad de crédito de la
obligacion de pertenecer a un sistema de garantia de depo-
sitos cuando la entidad de credito pertenezca a un sistema
que proteja a la propia entidad de credito 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 tam-
bién estar autorizados, con determinadas condiciones, a
eximirla de la obligacion de adherirse a un sistema de in-
demnizacion de los inversores;

(11) Considerando que un nivel minimo armonizado de
indemnizacion de 20.000 ecus por inversor deberia ser sufi-
ciente para proteger los intereses del pequeno inversor en el
caso de que la empresa de inversion no esté en condiciones
de cumplir sus obligaciones respecto de sus clientes inverso-
res; que parece razonable, en consecuencia, fijar el nivel mi-
nimo armonizado en 20.000 ecus; que, como en la Directiva
94/19/CE, podrian ser necesarias disposiciones transitorias li-
mitadas para permitir que los sistemas de indemnizacion res-
peten dicha cifra, lo cual se aplica también a los Estados
miembros que, en el momento de la adopcion de la presente
Directiva, no dispongan de un sistema de ese tipo;

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

(13) Considerando que, para incitar al inversor a que dé
muestra de discernimiento al elegir la empresa de inversion,
es razonable autorizar a los Estados miembros 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 indemnizacion abo-
nada no alcance el minimo comunitario;

(14) Considerando que los sistemas de algunos Estados
miembros ofrecen actualmente unos niveles de cobertura
mas elevados que el nivel minimo armonizado de protec-
cion de la presente Directiva; que, sin embargo, no parece
oportuno exigir una modificacion de estos sistemas en este
punto;

(15) Considerando que el mantenimiento en la Comuni-
dad de sistemas que ofrecen una cobertura de las inversio-
nes superior al minimo armonizado puede llevar, dentro de
un mismo territorio, a disparidades en las indemnizaciones y
a condiciones de competencia desiguales entre las empre-
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sas 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 adhe-
rirse 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 Comi-
sion, en el informe que presente sobre la aplicacion de la
presente Directiva, indique en qué medida han utilizado esta
opcion las sucursales, asi como las posibles dificultades
que las sucursales o los sistemas de indemnizacion hayan
podido encontrar para aplicar estas disposiciones; que no
se excluye que el propio sistema del Estado miembro de ori-
gen ofrezca tal cobertura complementaria sin perjuicio de
las condiciones que haya fijado dicho sistema;

(16) Considerando que se podrian crear distorsiones en
el mercado si las sucursales de determinadas empresas de
inversion establecidas en un Estado miembro distinto del
Estado miembro de origen ofrecen unos niveles de cober-
tura mas altos que los ofrecidos por las empresas de inver-
sion autorizadas en el Estado miembro de acogida, que no
es adecuado que el nivel y el alcance de la cobertura ofre-
cida por los sistemas de indemnizacion se convierta en un
instrumento 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 situa-
das en otro Estado miembro no superaran el nivel y alcance
maximos ofrecidos por el sistema correspondiente del
Estado miembro de acogida; que en una fecha préxima se
deberén 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;

(17) Considerando que, cuando un Estado miembro es-
time que determinadas categorias de inversiones o de inver-
sores enumerados especificamente no necesitan ninguna
proteccion especial, debera poder excluirlos de la cobertura
ofrecida por los sistemas de indemnizacion de los inversores;

(18) Considerando que en varios Estados miembros los
sistemas de indemnizacion de los inversores estan bajo la
responsabilidad de organizaciones profesionales; que exis-
ten, en otros Estados miembros, sistemas establecidos y re-
gulados legalmente; que esta diversidad de régimen juridico
solo plantea un problema en lo que se refiere a la adhesion
obligatoria al sistema y a la exclusion del mismo; que, por
consiguiente, es necesario prever disposiciones que limiten
las competencias de los sistemas a este respecto;

(19) Considerando que se debe indemnizar al inversor
sin retrasos excesivos, una vez que se haya verificado la
existencia de su credito; que debe permitirse que el propio
sistema de indemnizacion fije un plazo razonable durante el
cual se deban presentar las reclamaciones; que, sin em-
bargo, no debe poder invocarse la expiracion de dicho
plazo contra el inversor que, por motivos justificados, no
haya podido reclamar su crédito en el plazo fijado;

(20) Considerando que la informacion al inversor sobre
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las modalidades de indemnizacion constituye un elemento
fundamental de su proteccion; que el articulo 12 de la Direc-
tiva 93/22/CEE imponia a las empresas de inversion la obli-
gacion de informar a los inversores, antes de entrar en rela-
cion de negocios con ellos, sobre la eventual aplicacion de
un sistema de indemnizacion; que, por consiguiente, con-
viene que la presente Directiva establezca reglas de infor-
macion a dichos inversores potenciales sobre el sistema de
indemnizacion que ampara sus operaciones de inversion;

(21) Considerando que ia utilizacion no regulada, con fi-
nes publicitarios, de referencias a la cantidad y al alcance
del sistema de indemnizacion puede, no obstante, perjudi-
car la estabilidad del sistema bancario o la confianza de los
inversores; que, por consiguiente, los Estados miembros
deberian fijar normas que limiten dichas referencias;

(22) Considerando, en principio, que la presente Direc-
tiva exige a todas las empresas de inversion que se adhie-
ran a un sistema de indemnizacion de los inversores; que
las Directivas por las que se regula la admision de empresas
de inversion cuyo domicilio social se encuentre en un pais
tercero y, en particular, la Directiva 93/22/CEE permiten que
los Estados miembros decidan si admiten que las sucursa-
les de dichas empresas de inversién operen en su territorio
y en qué condiciones; que dichas sucursales no se benefi-
ciaran del régimen de libre prestacion de servicios en virtud
del parrafo segundo del articulo 59 del Tratado, ni de la li-
bertad de establecimiento en Estados miembros distintos
de aquél en el que estén establecidas; que, por consi-
guiente, 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 ar-
ticulo 5 de la Directiva 93/22/CEE y teniendo en cuenta la
necesidad de proteger a los inversores y de asegurar la inte-
gridad del sistema financiero; que es esencial que los inver-
sores que se dirijan a dichas sucursales estén plenamente
informados de las disposiciones que les son aplicables en
materia de indemnizacion;

(28) Considerando que no es indispensable armonizar
en el marco de la presente Directiva los métodos de finan-
ciacion de los sistemas de indemnizacion de los inversores,
dado que, por un lado, los costes de financiacion de estos
sistemas deberian recaer, en principio, en las propias em-
presas de inversion y que, por otro, la capacidad financiera
de dichos sistemas debe ser proporcional a sus compromi-
sos; que ello, no debe, sin embargo, poner en peligro la es-
tabilidad del sistema financiero del Estado miembro de que
se trate;

(24) Considerando que la presente Directiva no podréa
tener como efecto que los Estados miembros o sus autori-
dades competentes incurran en responsabilidad con res-
pecto a los inversores, debido a que han velado por la crea-
cion o el reconocimiento oficial de uno o mas sistemas que
aseguren la indemnizacion o la proteccion de los inversores
en las condiciones definidas en la presente Directiva;

(25) Considerando, en definitiva, que resulta necesaria
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una armonizacion minima de los sistemas de indemnizacion
de los inversores, con el fin de realizar el mercado interior
para las empresas de inversion, ya que permite al estableci-
miento de relaciones de mayor confianza entre los inverso-
res y dichas empresas, muy especialmente cuando se trata
de empresas originarias de otros Estados miembros, y evita
las dificultades que podrian derivarse de la aplicacion, por
parte de los Estados miembros de acogida, de disposicio-
nes nacionales en materia de proteccion de los inversores
carentes de coordinacion a nivel comunitario; que una di-
rectiva comunitaria vinculante es el Unico instrumento ade-
cuado para lograr el objetivo perseguido, ante la ausencia
generalizada de sistemas de indemnizacion de los inverso-
res cuyo ambito de aplicacion corresponda al de la Directiva
93/22/CEE; que la presente Directiva se limita a la armoniza-
cion minima necesaria; que permite que los Estados miem-
bros ofrezcan una cobertura mas amplia o elevada si asi lo
desean y, asimismo, deja a éstos el grado de libertad nece-
sario en lo que se refiere a la organizacion y financiacion de
los sistemas de indemnizacién de los inversores,

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
A efectos de la presente Directiva, se entendera 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

— autorizada como entidad de crédito, de conformidad
con la Directiva 77/780/CEE y la Directiva 89/646/CEE, cuya
autorizacion abarque uno o0 mas servicios de inversion de
los enumerados en la seccion A del Anexo de la Directiva
93/22/CEE;

2) «operaciones de inversion»: todo servicio de inversion
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 seccion 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) «inversor»: toda persona que haya confiado fondos o
instrumentos a una empresa de inversion en el marco de
operaciones de inversion;

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

6) «operacion de inversion conjunta»: una operacion de in-
version efectuada por cuenta de al menos dos personas 0 so-
bre la cual al menos dos personas tengan derechos que pue-
dan 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 autorida-
des 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 entidades de crédito de
forma consolidada.

Articulo 2

1. Cada Estado miembro velara por la implantacion y el
reconocimiento oficial en su territorio de uno o mas siste-
mas de indemnizacion de los inversores. Excepto en los ca-
sos mencionados en el parrafo segundo del presente apar-
tado y en el apartado 3 del articulo 5, ninguna de las
empresas de inversion autorizadas en dicho Estado miem-
bro podré efectuar operaciones de inversion sin participar
en uno de dichos sistemas.

No obstante, los Estados miembros podran eximir a las
entidades de crédito sujetas a la presente Directiva de la
obligacion de pertenecer a un sistema de indemnizacion de
los inversores cuando dichas entidades de crédito ya estén
exentas de pertenecer a un sistema de garantia de deposi-
tos, en aplicacion del apartado 1 del articulo 3 de la Direc-
tiva 94/19/CE, siempre que se facilite a los inversores, en las
mismas condiciones, la proteccion y la informacion que se
facilita a los depositantes, de manera que los inversores se
beneficien de una proteccion al menos equivalente a la que
ofrece un sistema de indemnizacion de los inversores.

Los Estados miembros que se acojan a esa facultad in-
formaran de ello a la Comision; comunicaran, en particular,
las caracteristicas de dichos sistemas de proteccion vy las
entidades de crédito a las que dan cobertura con arreglo a
la presente Directiva, asi como cualquier modificacion pos-
terior de la informacion transmitida. La Comisién informara
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 inversion de que se
trate se encuentra, de momento y por razones directamente
relacionadas con su situacion financiera, en la imposibilidad
de cumplir sus obligaciones derivadas 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-
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cionadas con la situacion financiera de la empresa de inver-
sion, haya dictado una resolucion que tenga como efecto
suspender la posibilidad de los inversores de hacer efecti-
vos sus creditos contra dicha empresa,

si esto Ultimo tuviere lugar antes.

Deberéa asegurarse una cobertura respecto de los crédi-
tos resultantes de la incapacidad de una empresa de inver-
sion para:

— reembolsar a los inversores los fondos que se les
adeuda o que les pertenecen y que la empresa tenga depo-
sitados por cuenta de aquéllos en relacion con operaciones
de inversion, o

— restituir a los inversores todo instrumento que les perte-
nezca y que la empresa posea, administre o gestione por
cuenta de aquéllos en relacién con operaciones de inversion,

de acuerdo con las condiciones legales y contractuales apli-
cables.

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 simultaneamente a la pre-
sente 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, segun estime adecuado dicho Estado
miembro. Ningun crédito podréa ser objeto de doble indem-
nizacion 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 compensacion y los créditos
compensables, aplicables para evaluar en la fecha de la
comprobacion o la resolucion contempladas en el parrafo
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 em-
presa de inversion no pueda reintegrar o restituir.

Articulo 3

Quedaran excluidos de cualquier compensacion con
cargo al sistema de indemnizacion de los inversores los cré-
ditos relativos a operaciones en relacion con las cuales haya
recaido condena penal por el delito de blanqueo de capitales
con arreglo al articulo 1 de la Directiva 91/308/CEE del Con-
sejo, de 10 de junio de 1991, relativa a la prevencion de la uti-
lizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales.

Articulo 4

1. Los Estados miembros velaran por que la cobertura
prevista por el sistema prevea una cobertura que no sea in-
ferior a 20.000 ecus por inversor con respecto a los créditos
contemplados en el apartado 2 del articulo 2.
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Hasta el 31 de diciembre de 1999, los Estados miem-
bros en los que, en el momento de la adopcion de la pre-
sente Directiva, la cobertura sea inferior a 20.000 ecus po-
dran mantener dicho nivel de cobertura, siempre que éste
no sea inferior a 15.000 ecus. También podran acogerse a
esta posibilidad los Estados miembros que se beneficien de
las disposiciones transitorias del parrafo segundo del apar-
tado 1 del articulo 7 de la Directiva 94/19/CE.

2. Los Estados miembros podran disponer que determi-
nados inversores queden excluidos de la cobertura del sis-
tema de garantia o cuenten con una cobertura inferior. Di-
chas exclusiones se enumeran en el Anexo |.

3. El presente articulo no sera obstaculo para el mante-
nimiento o la adopcion de disposiciones que aseguren a los
inversores una cobertura superior o 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 debera ser igual o superior
al 90% del citado crédito hasta que el importe que deba pa-
garse en el marco del sistema alcance los 20.000 ecus.

Articulo 5

1. Cuando una empresa de inversion cuya pertenencia a
un sistema sea obligatoria en virtud del apartado 1 del ar-
ticulo 2 no cumpla las obligaciones que le correspondan
como miembro de dicho sistema, se informara de ello a las
autoridades competentes que hayan expedido la autoriza-
cion, las cuales, en colaboracién con el sistema de indemni-
zacion, tomaran todas las medidas apropiadas, incluida la
imposicion de sanciones, para garantizar que la empresa de
inversion de que se trate cumpla sus obligaciones.

2. Cuando con dichas medidas no se consiga garantizar
que la empresa de inversion cumpla sus obligaciones, el sis-
tema podra notificar a la empresa de inversion su decisién de
excluirla del sistema, con una antelacion de al menos doce
meses, cuando la legislacion nacional permita la exclusion 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 opera-
ciones de inversion efectuadas durante este periodo. Si,
transcurrido el plazo de notificacion, la empresa de inversion
no hubiere cumplido sus obligaciones, el sistema de indem-
nizacion podra proceder a su exclusion, 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 ha-
yan expedido la autorizacion, una empresa de inversion ex-
cluida de un sistema de indemnizacion de los inversores po-
dra seguir prestando servicios de inversion si ha tomado,
antes de su exclusién, medidas de indemnizacion alternati-
vas que garanticen a los inversores una cobertura al menos
equivalente a la ofrecida por el sistema reconocido oficial-
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mente y que tengan unas caracteristicas equivalentes a las
de dicho sistema.

4. Cuando una empresa de inversion cuya exclusion se
proponga con arreglo al apartado 2 no esté en condiciones
de tomar medidas alternativas para cumplir las condiciones
estipuladas en el apartado 3, las autoridades competentes
que hayan expedido su autorizacién la revocaran en el acto.

Articulo 6

La cobertura prevista en el parrafo segundo del apar-
tado 2 del articulo 2 seguira aplicandose, después de la su-
presion de la autorizacién de la empresa de inversién, para
las operaciones de inversion efectuadas hasta el momento
de dicha supresion.

Articulo 7

1. Los sistemas de indemnizacion de los inversores esta-
blecidos y reconocidos oficialmente en un Estado miembro
de conformidad con el apartado 1 del articulo 2 daran co-
bertura también a los inversores en las sucursales creadas
por empresas de inversion en otros Estados miembros.

Hasta el 31 de diciembre de 1999, ni el nivel, ni la exten-
sion, incluido el porcentaje, de la cobertura prevista podran
ser superiores al nivel y a la extension maximos de la cober-
tura propuesta por el sistema de indemnizacion correspon-
diente del Estado miembro de acogida en el territorio de
este ultimo. Antes de dicha fecha la Comision elaborara un
informe basado en la experiencia adquirida en la aplicacién
del presente parrafo y del apartado 1 del articulo 4 de la Di-
rectiva 94/19/CE citada y estudiara la necesidad de mante-
ner dichas disposiciones. En su caso, la Comision presen-
tard 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 sistema de indemnizacion 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-
sion, el Estado miembro de acogida velara por que en su te-
rritorio exista un sistema de indemnizacion de los inversores
reconocido oficialmente al que pueda acogerse voluntaria-
mente una sucursal, con el fin de completar la cobertura de
que ya disfruten sus inversores en virtud de su pertenencia
al sistema del Estado miembro de origen.

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

Los Estados miembros velaran por que en cualquier sis-
tema de indemnizacién de los inversores se establezcan
condiciones objetivas y de aplicacion general para el in-
greso de estas sucursales. La admision estara supeditada al
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cumplimiento de las obligaciones relativas al ingreso en el
sistema, en particular el pago de todas las contribuciones y
demas canones. Los Estados miembros, al aplicar lo dis-
puesto en el presente apartado, seguiran las orientaciones
que figuran en el Anexo II.

2. Cuando una de las sucursales acogidas al ingreso fa-
cultativo previsto en el apartado 1 no cumplan las obligacio-
nes que le corresponden como miembro de un sistema de
indemnizacion de los inversores, debera informarse de ello
a las autoridades competentes que hayan expedido la auto-
rizacion, las cuales, en colaboracion con el sistema de in-
demnizacion, tomaran todas las medidas necesarias para
garantizar el cumplimiento de dichas obligaciones.

Cuando con dichas medidas no se consiga garantizar el
cumplimiento de las obligaciones contempladas en el pre-
sente articulo por las sucursales, transcurrido un plazo de
notificacion oportuno no inferior a doce meses, el sistema
de indemnizacion podra excluir a la sucursal con el consen-
timiento de las autoridades competentes que hayan expe-
dido la autorizacion. El sistema de indemnizacion en el que
la sucursal haya ingresado voluntariamente seguira dando
cobertura a las operaciones de inversion efectuadas antes
de la fecha de exclusién después de dicha fecha. Se infor-
mara a los inversores de la supresion de la cobertura com-
plementaria y de la fecha en que surtira efecto.

Articulo 8

1. La cobertura a que se refieren los apartados 1, 3y 4
del articulo 4 se aplicara al importe total del crédito del inver-
sor en una misma empresa de inversion con arreglo a la
presente Directiva independientemente del numero 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
miembros y del ecu estén excluidos de la cobertura o ten-
gan una cobertura mas débil. Esta facultad no se aplicara a
los instrumentos.

2. En las operaciones de inversion conjunta debera te-
nerse en cuenta, para calcular la cobertura contemplada en
los apartados 1, 3y 4 del, articulo 4, la participacion de cada
inversor.

A falta de disposiciones especificas, los créditos se divi-
diran por partes iguales entre los inversores.

Los Estados miembros podran disponer que los créditos
relativos a una operacion de inversion conjunta sobre la que
tengan derecho dos 0 méas personas como socios 0 miem-
bros de una sociedad, de una asociacién o cualquier agru-
pacién de indole similar sin personalidad juridica puedan
acumularse y tratarse, a efectos del célculo de los limites es-
tipulados en los apartados 1, 3 y 4 del articulo 4, como si re-
sultaran de una inversién efectuada por un inversor Unico.
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3. Cuando el inversor no sea el beneficiario legal de las
cantidades o valores depositados, la indemnizacion se hara
en favor del beneficiario legal, siempre que esta persona
haya sido identificada o sea identificable antes de la fecha
de la comprobacién 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 tendra en cuenta la participacion de cada uno de ellos
de conformidad con las disposiciones por las que se regule
la gestion de los fondos o de los valores.

La presente disposicion no sera aplicable a los organis-
mos de inversion colectiva.

Articulo 9

1. El sistema de indemnizacion adoptara las medidas
adecuadas para informar a los inversores de la comproba-
cion o de la resolucion mencionadas en el apartado 2 del ar-
ticulo 2 y, en caso de que haya que indemnizar, para indem-
nizarles con la mayor brevedad. Podra fijar un plazo durante
el cual los inversores estaran obligados a presentar sus re-
clamaciones. Este plazo no podra ser inferior a cinco meses
a partir de la fecha de la comprobacion o de la resolucion
mencionadas o de la fecha en que se haya hecho publica la
comprobacion o la resolucion.

No obstante, el sistema no podra 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 indemnizacion en el plazo senalado.

2. El sistema debera estar en condiciones de abonar los
créditos de los inversores lo mas pronto posible y, a mas tar-
dar, tres meses después de haberse establecido la idonei-
dad y el importe del crédito.

En circunstancias absolutamente excepcionales y para
casos particulares, el sistema de indemnizacion podra soli-
citar a las autoridades competentes una prorroga 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 cualquier persona que tenga derechos
0 un interés en una operacion de inversion haya sido acu-
sado de un delito relacionado con el blanqueo de capitales,
tal como se define en el articulo 1 de la Directiva 91/308/CEE,
el sistema de indemnizacion podra suspender todos los pa-
gos hasta tanto los tribunales dicten sentencia.

Articulo 10

1. Los Estados miembros velaran por que las empresas
de inversion tomen las medidas adecuadas para poner a
disposicion de sus inversores reales y potenciales la infor-
macion necesaria para identificar el sistema de indemniza-
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cion de los inversores en el que hayan ingresado la em-
presa de inversion y sus sucursales dentro de la Comunidad
0, en su caso, otro mecanismo establecido en virtud del pa-
rrafo segundo del apartado 1 del articulo 2 o del apartado 3
del articulo 5. Se informara a los inversores sobre las dispo-
siciones del sistema de indemnizacion de los inversores o
de cualquier otro mecanismo aplicable, en particular del im-
porte de la extension ofrecida por el sistema de indemniza-
cion, asi como de las normas establecidas, en su caso, por
los Estados miembros, de conformidad con el apartado 3
del articulo 2. Esta informacién debera presentarse en una
forma facilmente comprensible.

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

2. La informacion 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 li-
mitar el uso con fines publicitarios de las informaciones con-
templadas en el apartado 1, con objeto de evitar que tal uso
perjudique a la estabilidad del sistema financiero o a la con-
fianza de los inversores. Los Estados miembros podran, 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 so-
cial se encuentre fuera de la Comunidad gozan de una co-
bertura equivalente a la estipulada en la presente Directiva.
Salvo lo dispuesto en el articulo 5 de la Directiva 93/22/CEE,
los Estados miembros podran disponer que, cuando ese no
sea el caso, las sucursales establecidas por empresas de in-
version cuyo domicilio social se encuentre fuera de la Co-
munidad deban ingresar en un sistema de indemnizacion
de los inversores existentes en su territorio.

2. Los inversores reales y potenciales de sucursales es-
tablecidas por empresas de inversion cuyo domicilio social
se encuentre fuera de la Comunidad recibiran de la empresa
de inversién toda la informacion pertinente sobre las indem-
nizaciones aplicables a sus inversiones.

3. La informacion 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 estara redactada de manera
claray comprensible.

Articulo 12

Sin perjuicio de cualesquiera otros derechos que pue-
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dan tener en virtud del Derecho nacional, los sistemas que
efectlien pagos con arreglo al sistema de indemnizacion de
los inversores tendran derecho a subrogarse en los dere-
chos de los inversores en los procedimientos de liquidacion,
hasta un importe equivalente al de los pagos que hayan rea-
lizado.

Articulo 13

Los Estados miembros velaran por que los inversores
puedan hacer valer sus derechos a una indemnizacion me-
diante una accion legal contra el sistema de indemniza-
cion.

Articulo 14

A més tardar el 31 de diciembre de 1999, la Comision
presentara al Parlamento Europeo y al Consejo un informe
sobre la aplicacion de la presente Directiva, acompanado,
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 Direc-
tiva a mas tardar el 26 de septiembre de 1998. Informaran
de ello inmediatamente a la Comision.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposi-
ciones, éstas haran referencia a la presente Directiva o iran
acompanadas de dicha referencia en su publicacion oficial.
Los Estados miembros estableceran las modalidades de la
mencionada referencia.

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

Articulo 16

El articulo 12 de la Directiva 93/22/CEE quedara derogado
en la fecha contemplada en el apartado 1 del articulo 15.
Articulo 17

La presente Directiva entrara en vigor el dia de su publi-
cacion en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas.

Articulo 18

Los destinatarios de la presente Directiva seran los Esta-
dos miembros.
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