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(Actos preparatorios)

COMISSAO

Proposta de directiva do Consclho relativa 4 adequagio dos fundos préprios das empresas de
investimento, incluindo as instituigdes de crédito

COM(90) 141 final — SYN 257

(Apresentada pela Comissao em 30 de Abril de 1990)
(90/C 152/06)

O CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade
Econémica Europeia e, nomeadamente, o n® 2, primeira
e terceira frases, do seu artigo 579,

Tendo em conta a proposta da Comissio,
Em cooperagdo com o Parlamento Europeu,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e
Social,

Considerando que a Directiva .... do Conselho, de

.., relativa aos servicos de investimento no dominio
dos valores mobilidrios, tem como objectivo principal
permitir s empresas de investimento, autorizadas pelas
autoridades dos respectivos Estados-membros de origem
e sujeitas a fiscalizagZo por parte das mesmas autorida-
des, estabelecer sucursais e prestar servigos livremente em
outros Estados-membros; que aquela directiva prevé,
consequentemente, a coordenagio das regras respeitantes
A autorizagdo e ao exercicio da actividade das empresas
de investimento;

Considerando que, no entanto, aquela directiva nio esta-
belece regras de base comuns relativamente aos fundos
préprios das empresas de investimento nem montantes
para o capital inicial daquelas empresas; que a mesma
directiva nio prevé um sistema comum de controlo dos
riscos de mercado incorridos por aquelas empresas; que
aquela directiva faz referéncia, em varias das suas dispo-
sigdes, a uma outra iniciativa comunitaria, cujo objectivo
seria precisamente adoptar medidas de coordenagio na-
queles dominios;

Considerando que a orientagio que foi adoptada con-
siste em realizar apenas a harmonizag¢io essencial neces-
séria e suficiente para assegurar o reconhecimento matuo
dos sistemas de autorizagfio e fiscalizagio prudencial;

que a adopgio de medidas de coordenagZo, no que res-
peita 3 definicio dos fundos préprios das empresas de
investimento, a0 estabelecimento dos montantes de capi-
tal inicial e de um sistema comum de controlo dos riscos
de mercado das empresas de investimento, constitui um
elemento essencial para a harmonizag¢3o necessiria i ob-
tengio do reconhecimento matuo e, assim, 2 realizagio
do mercado financeiro interno;

Considerando que os Estados-membros podem também
criar regras mais exigentes do que as constantes da pre-
sente directiva;

Considerando que a presente directiva se integra num es-
forgo internacional mais vasto no sentido da aproxima-
¢30 das regras em vigor nos paises mais importantes no
que se refere i fiscalizagZo continua das empresas de in-
vestimento;

Considerando que a criagio de regras de base comuns

para os fundos préprios das empresas de investimento
constitui um elemento-chave na criagio de um mercado
interno para o sector dos servigos de investimento, uma
vez que os fundos préprios tém como fim assegurar a
continuidade das empresas de investimento e proteger os
investidores; que essa harmonizagiio reforgari a fiscali-
zagio das empresas de investimento; que essas regras de-
vem aplicar-se a todas as empresas de investimento da
Comunidade;

Considerando que as empresas de investimento, quer
sejam ou nio institui¢des de crédito, num mercado fi-
nanceiro comum se encontram em concorréncia directa
entre si;

Considerando que os critérios de determinagZo da com-
posigio dos fundos préprios nio podem ser deixados ex-
clusivamente 2 discri¢io dos Estados-membros;

Considerando que a adopg¢io de regras de base comuns
relativamente aos fundos proprios das empresas de inves-
timento serd do maior interesse para a Comunidade, na
medida em que evitars distor¢des concorrenciais e refor-
gari o sistema financeiro comunitirio;
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Considerando que as empresas de investimento que sio
instituigdes de crédito j4 dispdem da definigio de fundos
proprios prevista na Directiva 89/299/CEE do Conse-
lho, de 17 de Abril de 1989, relativa aos fundos proprios
das instituigtes de crédito (*).

Considerando que existem razdes para que a defini¢Zo

de fundos proprios das empresas de investimento possa -

ser uma adaptagdo da definigio prevista na Directiva
89/299/CEE, de modo a ter em conta as caracteristicas
particulares das actividades daquelas empresas;

Considerando que, no entanto, a base para uma defini-
¢3o de fundos préprios para as empresas de investimento
que nio sio instituigdes de crédito deveria ser a defini-
¢3o de fundos proprios das instituigdes de crédito;

Considerando que & necessirio estabelecer, a nivel co-
munitirio, os montantes dos recursos financeiros iniciais
minimos que as autoridades competentes devem exigir is
empresas de investimento como requisito de autorizagio;

Considerando que estes montantes deverdo ser fixados a
um nivel que garanta que as empresas que prestam servi-
¢os de invesumento tenham capacidade de honrar os
compromissos assumidos sem, por outro lado, represen-
tar uma barreira desmesurada i entrada de novas empre-
sas no mercado;

Considerando que convém dar aos Estados-membros a
possibilidade de reduzir estes montantes nos casos em
que as empresas de investimento n3o estio autorizadas a
ter em sua posse numeririo ou titulos dos clientes, nem a
actuar como market maker nem a participar na colocagio
e tomada firme de emissGes nem a tomar posigdes por
conta propria;

Considerando que as empresas de investimento ji exis-
tentes devem ser autorizadas a prosseguir as suas activi-
dades, mesmo que nio respeitem o montante minimo de
capital fixado para as novas empresas;

Considerando que, no que diz respeito is empresas de
investimento que s3o instituigdes de crédito, o montante
de capital inicial minimo esti j4 estabelecido na Segunda
Directiva 89/646/CEE do Conselho, de 15 de Dezem-
bro de 1989, relativa 4 coordenagdo das disposigdes le-
gislativas, regulamentares e administrativas respeitantes
20 acesso 2 actividade das instituigdes de crédito e ao seu
exercicio e que altera a Directiva 77/780/CEE (*);

Considerando que é necessirio prever um sistema co-
mum para a fiscalizagio e controlo dos riscos de mer-
cado das empresas de investimento;

Considerando que esse sistema deve abranger os princi-
pais riscos incorridos pelas empresas de investimento e,

(") JO n°® L 124 de 5. 5. 1989, p. 16.
(*) JO n°® L 386 de 30. 12. 1989, p. 1.

em especial, os riscos de posigio, os riscos de contra-
parte/liquidagio, os riscos de taxa de juro e os riscos
cambiais;

Considerando que a melhor orientagao no sentido de ga-
rantir a boa reputag3o financeira das empresas de investi-
mento consiste em impor-lhes a obrigagio de dispor per-
manentemente de um certo montante de fundos préprios
para cobrir todos os riscos associados is suas actividades
especificas;

Considerando que, no que respeita is instituigdes de cré-
dito, uma parte substancial do risco associado as suas ac-
tividades se encontra j4 abrangido pela Directiva
89/647/CEE do Conselho, de 18 de Dezembro de 1989,
relativa a um ratio de solvabilidade para as institui¢des
de crédito (*);

Considerando que, por esse motivo, convém dar is auto-
ridades competentes a possibilidade de escolher entre a
aplicagio da Directiva 89/647/CEE i totalidade da acti-
vidade das instituigdes de crédito e a aplicagio do sis-
tema previsto na presente directiva is operagdes constan-
tes da sua carteira de negociagio;

Considerando que, em qualquer caso, as institui¢des de
crédito devem observar as disposi¢Bes da presente direc-
tiva no que diz respeito & cobertura dos seus riscos cam-
biais;

Considerando que a existéncia, em todas as instituigdes
de crédito, de sistemas internos de controlo dos riscos de
mercado em todas as suas actividades constitui uma
forma especialmente importante de minimizar esses ris-
cos; que, consequentemente, é necessirio que aqueles
sistemas sejam aprovados pelas autoridades competentes;

Considerando que podem ser necessérias, de tempos a
tempos, alteragdes técnicas is regras especificas estabele-
cidas na presente directiva, para se ter em conta a evolu-
¢30 no sector dos servigos de investimento; que a Comis-
sio procederi, consequentemente, a essas alteragdes,
sempre que necessirio, dentro dos limites da competén-
cia de execugio que lhe é conferida pelo Tratado;

ADOPTOU A SEGUINTE DIRECTIVA:

Ambito de aplicagio
Artigo 1°

1. Os Estados-membros aplicario as disposigdes da
presente directiva is empresas de investimento, tal como
definidas no terceiro travessio do artigo 1° da Directiva
(.../../CEE) [relativa aos servigos de investimento] e is
instituigdes de crédito, tal como definidas no artigo 2°

2. Qualquer Estado-membro pode impor requisitos

suplementares ou mais estritos is empresas de investi-
mento por ele autorizadas.

() JO n® L 386 de 30. 12. 1989, p. 14.
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Artigo 2°

Para efeitos da presente directiva entende-se por:

— «instituigdes de crédito»: todas as instituigdes que

correspondam & definigdo prevista no primeiro tra-
vessio do artigo 1° da Directiva 77/780/CEE do
Conselho (*) e que estejam sujeitas aos requisitos pre-
vistos na Directiva 89/647/CEE (%),

«carteira de negociagio» de uma instituigio de cré-
dito: conjunto das posi¢des proprias em valores mo-
bilirios transaccioniveis, ou instrumentos derivados,
tomados por essa instituigdo de crédito com o objec-
tivo de beneficiar de diferengas, efectivas ou poten-
ciais, entre os pregos de aquisigio e de venda, ou
com o objectivo de compensar os riscos aferentes a
outros elementos da carteira de negociagio.

«instrumentos negociiveis na bolsa»: os instrumentos
que s3o transaccionaveis numa bolsa de valores, num
mercado de instrumentos financeiros a prazo (ftures)
ou num mercado de opgdes criado e reconhecido ofi-
cialmente no Estado-membro em causa, ou estabele-
cido num pais terceiro e reconhecido pelas autorida-
des competentes do Estado-membro em causa, ou
negociiveis ao abrigo das regras dessa bolsa ou des-
ses mercados. Estes instrumentos serdo classificados,
na presente directiva, como titulos de capital, instru-
mentos de divida, instrumentos financeiros a prazo
(futures), opgdes, titulos convertiveis e warrants,

«instrumentos n3o negociiveis em mercados oficiais
(OTC)»: todos os outros instrumentos,

«emitente qualificado»: uma instituigzo de crédito ou
uma sociedade cujos titulos se encontram cotados
numa bolsa de valores num Estado-membro, ou
numa bolsa de valores de um pais terceiro reconhe-
cida pelas autoridades competentes do Estado-mem-
bro em questio,

«administragdo central»: a administragio central ou o
banco central dos Estados-membros, de qualquer pais
membro da Organizagio para a Cooperagio e De-
senvolvimento Econémico (OCDE) ou de qualquer
pais que tenha celebrado acordos especiais de em-
préstimo com o Fundo Monetirio Internacional
(FMI) no ambito dos Acordos Gerais para Contrata-
¢3o de Empréstimos do Fundo (AGCE),

«restante sector piblico»: as administragdes regionais
e autoridades locais dos paises que sio membros da

(*) JO n° L 322 de 17. 12. 1977, p. 30.
() JO n° L 386 de 30. 12. 1989, p. 14.

OCDE que celebraram acordos especiais com o FMI
em associ¢io com o AGCE do Fundo,

«titulo convertivel»: um titulo que pode ser trocado,
por opgio do seu detentor, por outro titulo, geral-
mente um titulo de capital do seu emitente,

«warrant» (certificado de direito de aquisigZo): um ti-
tulo que confere a0 seu detentor o direito de adquirir
um certo namero de acgdes ordinirias ou obrigagdes
a um determinado prego, até 4 data em que expira o
warrant,

«acordo de recompra»: um acordo pelo qual uma
empresa procede i venda de valores mobilisrios e se
compromete a recompri-los (ou valores mobilidrios
substitutos com as mesmas especificagdes) num mo-
mento futuro e a um prego pré-estabelecidos, nos ter-
mos do disposto no n? 2 do artigo 12° da Directiva
86/635/CEE do Conselho (*),

«acordo inverso de recompra»: um acordo pelo qual
uma empresa adquire valores mobilidrios a uma con-
traparte ¢ acorda em revendé-los (ou valores substi-
tutos com as mesmas especificagdes) 2 mesma contra-
parte, num momento futuro e a um prego pré-estabe-
lecidos, nos termos do disposto no n° 2 do artigo 12°
da Directiva 86/635/CEE do Conselho,

«agente que procede a compensagdo»: um membro
simultaneamente da bolsa e da cimara de compensa-
¢do, que tem por isso uma relago contratual directa
com a contraparte central (garante da boa execugio
das operagdes). Os agentes que nio procedem a com-
pensag3o devem canalizar as suas transacgdes através
de um agente que procede a compensagio,

«empresa local»: uma empresa que opera apenas por
conta propria numa bolsa de instrumentos financeiros
a prazo (futures) ou de opgdes ou que opera por
conta de outros membros da mesma bolsa ou fixa os
precos para estes, e que é garantida por um agente
que procede a compensa¢io na mesma bolsa, sendo
esta garantia tida em conta na determinagio dos re-
quisitos de capital do garante da boa execugio das
operagdes,

«delta»: a razio entre a variagdo esperada no prego
de uma opgio e uma pequena variagdo do prego do
instrumento subjacente 3 opgdo,

«posi¢io longa» e «posig3o curtas: para efeitos do n®
5 do anexo I, uma «posi¢ao longa» € uma posicio em
que a empresa fixou a taxa de juro que ird receber

(® JO n® L 372 de 31. 12. 1986, p. 1.
P



21.6.90

Jornal Oficial das Comunidades Eﬁropeias

Ne¢ C 152/9

num momento futuro, e uma «posi¢io curta» é uma
posigio em que a empresa fixou a taxa de juro que
ird pagar num momento futuro,

— «fundos proprios»: os fundos proprios na acepgio da
Directiva 89/299/CEE do Conselho. No entanto,
esta defini¢io pode ser alterada, para as instituigdes
de crédito, nas circunstincias descritas no n° 2 do
anexo VI. No caso das empresas de investimento que
nio sdo instituigdes de crédito, as autoridades com-
petentes podem utilizar, em alternativa, a definicio
que consta do n® 4 do anexo VI,

— «capital inicial»: o capital definido nos termos dos
primeiro e segundo paragrafos do n® 1 do artigo 2°
da directiva relativa aos fundos préprios das institui-
¢oes de crédito (89/299/CEE). A componente de ca-
pital realizado do mesmo deve incluir todos os mon-
tantes, independentemente da sua designagio, que,
de acordo com a estrutura legal da institui¢do em
causa, sio considerados, nos termos da legislagio na-
cional, como capital social subscrito e realizado pelos
accionistas ou por outros titulares.

Capital inicial e derrogagdes aos requisitos de capital
Artigo 3°

1. As referéncias is empresas de investimento nos arti-
gos 3% a 6° dizem respeito apenas is empresas de investi-
mento que nio sejam nem institui¢des de crédido nem
empresas locais nem empresas que exercem meramente a
actividade de consultadoria de investimento.

2. As empresas de investimento devem possuir um
capital inicial minimo de 500 000 ecus.

3. Os Estados-membros podem reduzir este montante
para 50 000 ecus quando a empresa nio esti autorizada
a deter numeririo ou titulos dos clientes, nem a actuar
como market maker nem a participar na subscri¢io de
emissdes, excepto se a empresa estiver apenas envolvida
na colocagio de emissdes sem compromissos de tomada
firme. '

4. Os Estados-membros podem reduzir o montante
referido no n® 2 para 100 000 ecus, no caso das empresas
que detém numerério ou titulos dos clientes na qualidade
de agentes ou gestores de fortuna desses clientes, mas
que nio ‘tomam posi¢des em transacgdes por conta pro-
pria.

5. Sem prejuizo dos n% 2 a 4, os Estados-membros
podem manter a autorizagio a empresas de investimento,
existentes antes da aplicagdo da presente directiva, cujos
fundos préprios sio inferiores aos fixados nos n% 2 a 4.

Os fundos proprios de tais empresas nio podem ser infe-
riores ao nivel mais elevado registado ap6s a data de no-
tificagio da presente directiva.

6. Se o controlo de uma empresa de investimento do
tipo referido no n® 5 passar a ser exercido por uma pes-
soa singular ou colectiva que nio seja a pessoa que o
exercia anteriormente e excepto em caso de heranga, os
fundos préprios dessa empresa devem atingir, pelo me-
nos, os niveis minimos previstos para o capital inicial nos
n® 2 a4

7. Contudo, em determinadas circunstincias especifi-
cas e com o consentimento das autoridades competentes,
quando se verifique uma fusio de duas ou mais empresas
de investimento, os fundos proprios da empresa dela re-
sultante nio precisam de atingir o montante referido nos
n% 2 a 4. No entanto, n3o podem ser inferiores ao total
dos fundos préprios das empresas i data da fusio, en-
quanto nio forem atingidos os niveis minimos previstos
nos n% 2 a 4.

8. Os fundos préprios de uma empresa de investi-
mento nio podem ser inferiores ao montante de capital
inicial previsto nos n® 2 a 4 ou aos montantes de capitais
préprios exigidos nos n® 5 a 7. Contudo, se, nos casos
referidos nos n% 2 a 5 € no n® 7, os fundos préprios
vierem a ser reduzidos, as autoridades competentes po-
dem, quando as circunstincias o justifiquem, conceder a
uma empresa de investimentos um prazo determinado
para estas rectificarem a sua situagio ou cessarem as suas
actividades.

Cobertura de riscos

Artigo #°

1. As empresas de investimento devem possuir perma-
nentemente um determinado montante de fundos pré-
prios para cobrir todos os riscos relacionados com as
suas actividades. Este montante, que deve ser calculado
de acordo com os métodos indicados no n® 5 dos anexos
I a V, constituira o seu requisito global de fundos pré-
prios. Assegurario que o seu requisito global de fundos
proprios seja inferior ou igual aos fundos préprios que
detém.

2. As instituigdes de crédito devem dispor, para além
dos requisitos estabelecidos na Directiva 89/647/CEE e
nos n% 4 e 5 do presente artigo, de fundos préprios que
cubram os seus riscos cambiais; este montante ser4 calcu-
lado de acordo com o método exposto no anexo IV. No
entanto, ¢ até harmoniza¢io ulterior, os Estados-mem-
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bros podem ndo aplicar este requisito ds instituicdes de
crédito cuja actividade satisfaga a seguinte limitagdo: a
sua posi¢ao cambial liquida global, calculada nos termos
do anexo IV, nio deve exceder o equivalente a 10 % dos
seus fundos proprios.

3. As autoridades competentes exigirdo is instituigdes
de crédito que criem sistemas, que terio de ser aprova-
dos por aquelas autoridades, para acompanhar e contro-
lar os riscos de taxa de juro, de prego de titulos de capi-
tal e de contraparte/liquidagao, em todas as suas activi-

dades.

4. Exigirio também que as instituigdes de crédito —
numa base geral ou individual — satisfacam os requisitos
de capital estabelecidos na Directiva 89/647/CEE, em
todas as suas actividades; poderio, em alternativa, exi-
gir-lhes que satisfagam os requisitos de capital estabeleci-
dos nos anexos II e III relativamente i sua carteira de
negociagio, e os requisitos estabelecidos pela Directiva
89/647/CEE relativamente is suas restantes actividades.

5. As autoridades competentes dos Estados-membros
exigirio is empresas de investimento que disponham de
fundos proprios adequados para dar cobertura aos riscos
incorridos em actividades que nio as enumeradas na Di-
rectiva .../.../CEE [relativa aos servigos de investimento].
Devem garantir, além disso, que os fundos préprios das
empresas de investimento e das instituigdes de crédito
que estdo sujeitas aos requisitos de capital previstos nos
anexos 1I e III lhes proporcionem a devida cobertura
face aos riscos relativos aos instrumentos que se incluem
nas actividades previstas na Directiva .../.../CEE [relativa
aos servigos de investimento], mas que nio sio expressa-
mente contemplados na presente directiva e que, no caso
daquelas instituigdes de crédito, sio incluidas na carteira
de negociagio. Todos os casos abrangidos por este na-
mero serio transmitidos 4 Comissio pelas autoridades
competentes relevantes.

Avaliagio das posigdes para efeitos informativos
Artigo 5°

1.  As posigdes devem ser valorizadas diariamente, pe-
las empresas de investimento e pelas instituicdes de cré-
dito, a pregos de mercado, excepto se nio lhe forem
aplicaveis os anexos II, IIl e V.

2.  Na auséncia de pregos de mercado imediatamente
disponiveis, por exemplo caso se trate de novas emissdes
no mercado primirio, as autoridades podem ndo aplicar
o disposto no n? 1 deste artigo, e exigir is empresas que
utilizem métodos alternativos de valorizacio, desde que

estes métodos sejam suficientemente prudentes e tenham
sido aprovados pelas autoridades competentes.

Informagées a transmitir is autoridades
Artigo 6°

1.  Os Estados-membros exigirdo que as empresas de
investimento ‘e as instituigdes de crédito fornecam as au-
toridades competentes do Estado-membro de origem to-
das as informagdes necessarias para avaliar a sua confor-
midade com as normas adoptadas nos termos da presente
directiva. Os Estados-membros assegurario ainda que os
mecanismos de controlo interno e os processos adminis-
trativos e contabilisticos das empresas de investimento e
das instituicoes de crédito permitam, a todo o momento,
a verificagio do cumprimento das referidas normas.

2. As empresas de investimento que nio s3o institui-
¢oes de crédito serio obrigadas a informar as autorida-
des competentes, do modo especificado por aquelas au-
toridades, pelo menos mensalmente no caso das empre-
sas autorizadas a efectuar transacgdes por conta propria,
pelo menos trimestralmente no caso das empresas descri-
tas no n® 4 do artigo 3° e pelo menos anualmente no
caso das empresas abrangidas pelo n® 3 do artigo 3°
Esses relatorios devem ser recebidos pelas autoridades
competentes no prazo de duas semanas ap6s o fim do
periodo a que se referem as informagoes.

3. As instituigdes de crédito serio obrigadas a prestar
informagdes, do modo especificado pelas autoridades
competentes, a0 MeSMO tempo em que sdo obrigadas a
prestar  informagdes nos termos da  Directiva
89/647/CEE, e com maior periodicidade se as autorida-
des competentes o exigirem.

Autoridades competentes

Artigo 7°

1. Os Estados-membros designardo as autoridades que
devem desempenhar as fungbes previstas na presente
directiva. Informario a Comissio desse facto, indicando
a respectiva repartigio de fungdes.

2. As autoridades referidas no n® 1 devem ser autori-
dades publicas ou organismos oficialmente reconhecidos
pela lei nacional ou pelas autoridades publicas como
fazendo parte do sistema de fiscalizagio vigente no
Estado-membro em questio.

3. As autoridades em questio devem ser investidas de
todos os poderes necessarios para o desempenho das suas
fungoes.

4. As autoridades competentes dos diversos Estados-
-membros manterio uma estreita colaboragio entre si
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para desempenharem as fungBes previstas pela presente
directiva, especialmente quando os servigos de investi-
mento s3o prestados em regime de prestagio de servigos
ou através do estabelecimento de sucursais num ou va-
rios Estados-membros. A pedido de qualquer deles, for-
necerdo todas as informagdes susceptiveis de facilitar a
fiscalizacao da adequagdo dos fundos proprios das em-
presas de investimento e das instituigdes de crédito e, es-
pecialmente, a verificagio do respectivo cumprimento
das normas previstas na presente directiva. Qualquer
troca de informagdes entre as autoridades competentes
prevista na presente directiva respeitante a empresas de
investimento sera sujeita A obrigacio de segredo profis-
sional, como previsto no artigo 20° da Directiva
../.../CEE [relativa aos servicos de investimento] e, no
que se refere as instituigdes de crédito, serd sujeita i
obrigagio prevista no artigo 12° da Directiva
77/780/CEE.

Comité

Artigo 8°

1.  As adaptagBes técnicas a introduzir na presente di-
rectiva, nas seguintes ireas, devem ser adoptadas em
conformidade com o procedimento previsto no n® 2:

~— definigdes, no artigo 2°,
— requisitos relativos ao capital inicial, no artigo 3,
~— limite maximo referido no n? 2 do artigo 4%,

-— tratamento dos instrumentos que se incluem no im-
bito da Directiva .../.../CEE [relativa aos servigos de
investimento] mas que no sio abrangidos pela pre-
sente directiva,

— calculo das posi¢oes abertas liquidas, no anexo I,

-— anexo II,

— ponderag¢des do risco de contraparte/liquidagio, no
anexo III,

— ponderagdes dos riscos cambiais, no anexo IV,
~— periodo de tempo utilizado no anexo V,

— definigao de fundos préprios nos n% 2, 4 ¢ 5 do
anexo VI

2. Quando for necessirio proceder iquelas adaptagdes
técnicas relativamente a esta directiva, aplicar-se-4 o n® 2
do artigo 23° da Directiva .../.../CEE [relativa aos servi-
¢os de investimento].

Disposigdes finais
Artigo &

1. Os Estados-membros porio em vigor as disposi¢oes
legislativas, regulamentares e administrativas necessarias
para darem cumprimento i presente directiva, o mais tar-
dar em 1 de Janeiro de 1993. Informario imediatamente
a Comissio desse facto.

As disposigdes adoptadas por for¢a do parigrafo anterior
fardo referéncia explicita i presente directiva.

2. Os Estados-membros comunicario 2 Comissio o
texto das principais disposigdes legislativas, regulamenta-
res e administrativas que adoptem no dominio regulado
pela presente directiva.

Artigo 107

Os Estados-membros sio os destinatirios da presente
directiva.
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ANEXO I

CALCULO DAS POSICOES ABERTAS LIQUIDAS

Titulos de capital ¢ instrumentos de divida

1. As posigdes longas e curtas da empresa, numa mesma emissdo de titulos de capital, de titulos de divida

ou de titulos convertiveis, serio saldadas. No calculo da posi¢ao liquida, as autoridades competentes
podem autorizar que as posi¢Ses em instrumentos derivados sejam tratadas como o titulo/titulos subja-
centes (ou nacionais). As autoridades competentes autorizardo a que se proceda ao calculo de posigoes
liquidas entre contratos de instrumentos financeiros a prazo, de opg¢des e de warrants de natureza idén-
tica.

. Os instrumentos de divida expressos numa mesma moeda deverio ser agrupados consoante o seu venci-

mento (nos termos do anexo II), tendo em conta o prazo de vencimento residual dos instrumentos de
taxa fixa, bem como o periodo que decorre até 2 alteragio da taxa dos outros instrumentos.

. Os instrumentos de divida devem ser classificados consoante o seu emitente, da seguinte forma: admi-

nistragao central, restante sector pablico, emitentes cotados e outros.

Titulos convertiveis

. Nio é permitido proceder ao cilculo de posi¢des liquidas entre titulos convertiveis e posigdes compensa-

torias no préprio instrumento subjacente, a menos que as autoridades competentes adoptem uma orien-
tagio ao abrigo da qual seja tida em consideragio a probabilidade de um dado titulo convertivel ser
convertido, ou disponham de um requisito de capital que dé cobertura a qualquer perda potencial sus-
ceptivel de resultar de conversio.

Outros instrumentos

5. Os instrumentos financeiros a prazo (futures) sobre taxas de juro, bem como os contratos a prazo (for-

wards) relativos a taxas de juro que nio se baseiam em qualquer instrumento subjacente devem ser
tratados como combinagdes de posigdes longas e curtas. Deste modo, uma posigio longa em futures
deve ser tratada como uma combinagio de um empréstimo que se vence na data estipulada, pelo con-
trato de future, para a entrega, e a detengdo de um activo que se vence na mesma data que o future. O
contrario é vilido no que se refere as posi¢des curtas. Tanto a contracgio de empréstimos como a
detengio de activos sio incluidos na coluna da administragio central do quadro 1 do anexo II. Um
Sfuture ou um forward baseado num instrumento de divida subjacente seri tratado quer como uma posi-
¢do longa ou curta no instrumento subjacente. Admitir-se-4 que o seu periodo de vida é o periodo a
decorrer até 2 entrega ou i execugdo do contrato, acrescido do periodo de vida do instrumento subja-
cente, ou, caso o periodo de vida do instrumento subjacente exceda um ano, aquele mesmo periodo. As
autoridades competentes podem autorizar que o requisito para um future transaccionavel na bolsa seja
igual 4 margem retida no mercado, se considerarem ser esta uma medida adequada do risco associado
ao future.

. As opgdes sobre taxas de juro, instrumentos de divida, titulos de capital, instrumentos financeiros a

prazo (futures), swaps e moeda estrangeira sio tratadas como se fossem posigdes no montante do coefi-
ciente «delta» vezes o montante do instrumento subjacente i opgdo. O «delta» utilizado devera ser o da
bolsa em questio ou, quando este nio estiver disponivel, ou para op¢des do OTC, o que for calculado
pela propria empresa, desde que as autoridades competentes considerem ser razoavel o modelo utili-
zado. As autoridades competentes exigirio que exista protecgdo contra os demais riscos, além do risco
«delta», associados as opg¢des. As autoridades competentes podem permitir que o requisito de capital
para fazer face a uma opgdo subscrita, negociivel no bolsa, seja igual 4 margem retida na bolsa, se
considerarem que esta constitui uma medida precisa do risco associado a4 op¢io; e que o requisito
correspondente 3 opg¢ao adquirida, transaccionavel na bolsa ou no OTC, seja 0 mesmo que para os
instrumentos subjacentes, com a ressalva de que o valor resultante nio exceda o valor de mercado da
opgio. O requisito relativamente a uma opgio OTC subscrita sera estabelecido em fungao do instru-
mento subjacente.

. Os swaps serio tratados, para efeitos de risco de taxa de juro, da mesma forma que os instrumentos

patrimoniais. Deste modo, um swap de taxa de juro, ao abrigo do qual uma empresa recebe juros a uma
taxa flutuante e paga juros a uma taxa fixa, sera tratado como equivalente a uma posigao longa num
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instrumento de taxa flutuante com prazo de vencimento equivalente ao periodo que decorre até ao
estabelecimento da nova taxa de juro e a uma posig3o curta num instrumento de taxa fixa com o mesmo
prazo de vencimento que o préprio swap. As autoridades competentes podem no entanto estabelecer
requisitos alternativos para as empresas que utilizem modelos de swap que contenham uma medida mais

precisa dos riscos daquelas operagdes, que seja considerada satisfatoria pelas mesmas autoridades.

8. Os warrants serio tratados da mesma forma que as opgdes no n® 6.

Convers3o monetéria

9. Todas as posigdes liquidas, sejam longas ou curtas, devem ser convertidas diariamente, antes da sua
agregagao, na moeda em que s3o expressos os documentos contabilisticos oficiais da empresa, i taxa de

cidmbio para operagdes 2 vista (spof) vigente no mercado.

ANEXO Il

RISCO DE POSICAO

1. As empresas de investimento calculario as suas posigdes liquidas do modo definido no anexo L.

2. As empresas de investimento aplicam as ponderagdes constantes do quadro 1 is suas posigdes liquidas
em taxas de juro fixas, quer expressas em moeda nacional quer estrangeira, tal como calculado no anexo
I, e calculam assim as suas posigdes, longas ou curtas, ponderadas.

QUADRO 1
Admiastraqig ﬁenml Rcsmnbhoo te sector o
. . ¢ Comunidades Gblico ¢ empresas utros
Vencimento residual Europeias P qualifica?s %
o/ge %
até 3 meses 0,3 0,5 8,0
superior a 3 meses ¢ até 6 meses 0,5 1,0 8,0
superior a 6 meses e até 12 meses 1,0 1,6 8,0
superior a 1 ano e até 2 anos 1,6 3,6 8,0
superior a 2 anos € até 5 anos 2,9 4,9 10,0
superior a 5 anos e até 10 anos 3,8 5,8 15,0
superior a 10 anos e até 20 anos 4,8 6,8 15,0
mais de 20 anos 5,8 7,8 15,0

3. Os requisitos de capital serfo:

a soma das posigbes longas ponderadas mais a soma das posigdes curtas ponderadas menos os montan-
tes das operagdes de cobertura (bedging), calculadas da seguinte forma:

— 150 % de qualquer posig3io longa (curta) em titulos de divida da administrag3o central, ponderada,
que possa ser compensada parcial ou totalmente por uma posigio curta (longa) em titulos de divida
da administragdo central, ponderada, pertencente a0 mesmo intervalo de prazo ou a um intervalo

adjacente,

— 100 % de qualquer posi¢iio longa (curta) em titulos de divida da administragZio central, ponderada,
que possa ser compensada parcial ou totalmente por uma posi¢3o curta (longa) em titulos de divida
da administragdo central, ponderada, situados no segundo intervalo de prazo mais préximo,

— no caso de hedging entre posigdes em obrigagtes do «restante sector pablico e empresas cotadas» (a
segunda categoria no quadro 1), as respectivas percentagens sio de 120 % e 80 %, em vez dos
150 % e 100 % utilizados nos titulos de divida da administragZo central,

— no caso de hedging entre uma posigio em titulos de divida da administragio central e uma posigio
em obrigagBes do «restante sector piblico e empresas qualificadas», as respectivas percentagens sio

igualmente de 120 % e 80 %.

(Note-se que a parte nio utilizada das posigdes ponderadas parcialmente compensadas pode ser

empregue neste processo.)
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4. As autoridades competentes do Estados-membros podem, em alternativa 3s regras previstas nos n® 2 e 3

do presente anexo, utilizar um sistema de determinagio dos requisitos de capital relativos is actividades
das empresas de investimento dependentes da taxa de juro, que tenha em conta o seu prazo, desde que
os requisitos decorrentes deste sistema sejam em termos gerais equivalentes aos resultantes da aplicagio
das regras contidas nos n?* 2 e 3.

Titulos de capital

5.

6.

O capital exigido relativamente a uma posigZo longa ou curta em titulos de capital sera de 10 % do seu
valor, para os titulos de capital de empresas cotadas, e de 25 % para os demais casos.

As autoridades competentes podem autorizar uma redugdo nos requisitos de capital em virtude de qual-
quer redugio de risco devida 2 diversificagiio, quer por a empresa de investimento possuir um elevado
namero de posi¢des em titulos de capital ou derivados quer por possuir posigdes longas e curtas em
diferentes titulos de capital ou derivados. No entanto s6 serd permitida qualquer redugio a este titulo na
medida em que o requisito de capital resultante seja suficiente para proteger a empresa contra uma
alteragao de 10 % no nivel geral de pregos dos titulos de capital nos principais mercados em que opera.

Tomada firme de emissdes de instrumentos de divida ¢ de titulos de capital

7.

No caso da tomada firme de emissdes de instrumentos de divida ou de titulos de capital, as autoridades
competentes podem permitir que os coeficientes de ponderagiio referidos nos n%* 2 e 5 deste anexo sejam
reduzidos em 60 % durante a primeira semana, 35 % durante a segunda semana ¢ 20 % durante a
terceira semana subsequentes ao dia em que a empresa que participa na tomada firme assumiu um
compromisso irrevogavel de compra dos valores mobilidrios, desde que os valores em questfio venham a
ser transacciondveis num mercado regulamentado e reconhecido pelas autoridades competentes.

Concentragio de riscos

8.

Uma empresa de investimento que detenha, ou se tenha comprometido a deter, uma posigao longa ou
curta numa determinada emissio de titulos que exceda 25 % do montante total da emissdo, terd de
observar um requisito adicional de capital equivalente a 100 % do requisito correspondente 3 posigio
longa ou curta referida nos n% 2 e 5 do presente anexo.

. A exposigio total de uma empresa de investimento, relativamente a um mesmo emitente, nio pode

exceder 25 % dos seus fundos proprios sem que a empresa notifique esse facto s autoridades compe-
tentes: a empresa terd de observar um requisito adicional de capital para fazer face a esses riscos, que se
calcula adicionando os requisitos contra cada posigao longa ou curta na exposigao global.

ANEXO Il

RISCO DE CONTRAPARTE/LIQUIDACAO

. No caso de transacgdes em que as obrigagdes e os titulos de capital (com exclusao dos acordos de

recompra ¢ dos acordos inversos de recompra) continuam por liquidar apés a data acordada para a sua
entrega, as empresas devem calcular a diferenga de prego 3 qual se encontram expostas. Esta € a dife-
renga entre o prego de liquidagio acordado para as obrigagdes ou os titulos de capital em questio e o
seu valor corrente de mercado, na medida em que essa diferenga possa envolver uma perda para as
empresas. Deverio multiplicar esta diferenga pelo factor correspondente da coluna A do quadro 1, para
calcular o seu requisito de capital.

. Sem prejuizo do n° 1, uma empresa pode, com o acordo das suas autoridades competentes, calcular o

seu requisito de capital multiplicando o prego de liquidagio acordado para cada transacgio que nio
estiver liquidada entre 5 e 45 dias ap6s a data acordada pelo factor correspondente da coluna B do
quadro 1. A partir de 45 dias apés a data acordada, deveri considerar que o requisito é de 100 % da
diferenga de pregos a que estd exposta, tal como consta na coluna A.
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QUADRO 1
Nimero de dias ap6s a data acordada para a Coluna A Coluna B
hquidagiio
5—15 8 % 0,25 %
16—30 50 % 0,5 %
31—45 75 % 2,0 %
46 € mais 100 % ver n® 2

Acordos de recompra ¢ acordos inversos de recompra

3. No caso de acordos de recompra, o requisito de capital para a empresa serd a diferenga entre o valor de
mercado dos valores mobilidrios ¢ o montante do empréstimo contraido pela empresa (que constitui o
seu prego de venda original) quando esta diferenga for positiva. No caso de acordos inversos de recom-
pra, o requisito seri a diferenga entre 0 montante do empréstimo concedido, acrescido dos juros venci-
dos, e o valor de mercado dos valores mobilidrios recebidos pela empresa (que constitui o seu prego de
venda original acrescido dos juros vencidos) quando esta diferenga for positiva. Tanto no caso de acor-
dos de recompra como no caso de acordos inversos de recompra as autoridades competentes podem
reduzir o requisito na medida em que o mutuirio conceda a0 mutuante a margem que é normalmente
exigida no mercado em questio.

Instrumentos derivados dos OTC

4. O requisito serd calculado da seguinte forma: em primeiro lugar a empresa soma (I) o custo total de
reposigio (avaliado a pregos de mercado) de todos os seus contratos, incluindo os contratos adquiridos
de opgdes sobre titulos de capital, com valores positivos e (II), no caso de contratos de taxas de juro e
cambiais, um montante para risco de crédito potencial futuro, calculado multiplicando o valor total do
capital nacional dos seus contratos pelas ponderagdes correspondentes no quadro seguinte:

Vencimento residual Contratos de taxas de juro Contratos de taxas de cAmbio
menos de um ano — 1,0 %
um ano ou mais 0,5 % 5,0 %

O requisito de capital seri de 4 % da soma de (I) e (II), se a contraparte for do sector privado nio
bancério, 2 % da mesma soma se a contraparte for do sector bancirio e¢/ou do sector das administra-
¢Oes regionais ou da administragio local, e zero se a contraparte for a administragio central.

ANEXO IV

RISCOS CAMBIAIS

1. A posigo global liquida em moeda estrangeira, calculada de acordo com os procedimentos a seguir
estabelecidos, corresponde um requisito de capital de 8 %.

2. Proceder-se-4 a um cilculo em duas etapas.

3. Em primeiro lugar, calcula-se a posicio aberta liquida da empresa em cada moeda (incluindo a moeda
em que sio expressos os documentos de prestagio de contas). Esta posigio consistird na adigio dos
seguintes elementos (positivos ou negativos):

— a posiggo liquida 4 vistz (isto ¢, todos os elementos do lado do activo menos todos os elementos do
lado do passivo, incluindo juros vencidos, na moeda em questio),

— a posigio liquida a prazo [isto ¢, todos os montantes a receber menos todos os montantes a pagar ao
abrigo de transacgBes cambiais a prazo, incluindo instrumentos financeiros a prazo (futwres) em
moeda estrangeira ¢ o valor dos swaps de cAmbios que nio foram incluidos na posigao i vista],
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— garantias (e instrumentos semelhantes) que se tem a certeza de virem a ser utilizadas,

— saldo dos proveitos/despesas futuros (ao critério da instituigio; uma vez utilizada, esta faculdade
nio pode ser alterada sem aprovagiio prévia das autoridades competentes),

— a valor liquido «delta» (ou baseado no «delta») equivalente ao total de opgdes sobre moeda estran-
geira registadas contabilisticamente.

. Em segundo lugar, as posigdes liquidas longas ou curtas em cada moeda, que nio a moeda em que s3o

expressos os documentos de prestagio de contas da empresa, sio convertidas para esta moeda, utili-
zando taxas de cimbio para operagdes 2 vista (spof). Sio entdo adicionadas separadamente de modo a
formar, respectivamente, o total das posigdes liquidas longas e o total das posi¢des liquidas curtas. O
mais elevado destes dois valores totais constituira a posi¢io liquida global da empresa em moeda estran-
geira.

. As posigdes liquidas em divisas comp6sitas podem ser decompostas nas moedas integrantes, de acordo

com as quotas de participagdo em vigor.

ANEXO V

OUTROS RISCOS

empresas de investimento, excluindo as instituigdes de crédito, serdo obrigadas a possuir fundos pré-
0s de montante equivalente a um quarto das suas despesas gerais fixas de ano anterior. As autoridades

competentes podem ajustar este requisito caso tenha ocorrido uma alteragio significativa na actividade da
empresa desde o ano anterior. Nos casos em que a empresa nio tenha ainda completado um ano de
actividade, incluindo o dia em que esta teve inicio, 0 requisito serd de um quarto do valor das despesas
gerais fixas previstas no seu plano de actividade previsional, 2 menos que as autoridades exijam um ajusta-
mento desse plano. Para as empresas que iniciam a sua actividade, os fundos préprios serdo iguais ou
superiores a este montante, e o capital inicial pelo menos igual aos requisitos estabelecidos no artigo 3°

4.1.

ANEXO VI

FUNDOS PROPRIOS

Os fundos préprios das instituigdes de crédito serdo definidos nos termos da Directiva 89/299/CEE
do Conselho.

Sem prejuizo do disposto no n° 1, as autoridades competentes podem permitir is instituigdes de cré-
dito que estdo obrigadas a satisfazer os requisitos de capital, relativamente as operagdes que constam
da sua carteira de negociagBes, estabelecidos nos anexos II e III, que utilizem uma definigZo alterna-
tiva de fundos préprios para satisfazer esses requisitos. Esta defini¢iio alternativa incluiri o capital e as
reservas tal como definidos no n? 1, pontos 1 e 2 do artigo 2° da Directiva 89/299/CEE do Conselho,
e o capital relativo a empréstimos subordinados, desde que se verifiquem as seguintes condigdes: em
primeiro lugar, que este capital relativo a empréstimos subordinados nio exceda 250 % do capital e
reservas incluidos nesta definigao; em segundo lugar, que a utilizagio desta definigio alternativa nio
tenha como resultado a adigio de mais de 25 % ao montante total de fundos préprios que resultaria
da aplicagio da Directiva 89/299/CEE do Conselho i institui¢Zo de crédito como um todo; em ter-
ceiro lugar, devem aplicar-se a este capital relativo a empréstimos subordinados as condigdes previstas
no n° 5, ponto 2 do presente anexo.

Os fundos préprios das empresas de investimento que nio s3o instituigdes de crédito serio definidos
nos termos da Directiva 89/299/CEE do Conselho.

Sem prejuizo dos requisitos previstos no n? 3, as autoridades competentes podem autorizar, para as
empresas de investimento que n3o sio instituigdes de crédito, uma definigio alternativa para os fundos
proprios, que incluiri:
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4.2. capital e reservas tal como definidos no n? 1, pontos 1 e 2, do artigo 29 da Directiva 89/299/CEE do
Conselho;

4.3. menos os activos incorp6reos na acepgio do n® 9 do artigo 4° («activoss) da Directiva 86/635/CEE
do Conselho;

1

4.4. mais lucros liquidos (ou menos prejuizos liquidos) depois de provisdes para impostos;

4.5. mais o capital relativo a empréstimos subordinados, respeitando as condigdes estabelecidas no ponto 2
do n® 5;

4.6. menos activos iliquidos.

5.1. As empresas demonstrario aos respectivos auditores e is autoridades competentes que possuem siste-
mas adequados de calcular, com um grau razoével de precisio, a situagio financeira da empresa em
qualquer momento.

5.2. O capital relativo a empréstimos subordinados a que se refere o ponto 5 do n® 4 terd um prazo de
vencimento inicial de pelo menos dois anos. Ser4 integralmente realizado e o contrato de empréstimo
nio poderi incluir qualquer cldusula que disponha que, em certas circunstincias que nZo a liquidagio
da empresa de investimento, a divida se torna reembolsivel antes da data de reembolso acordada,
salvo se as autoridades de fiscalizagao derem o seu acordo, apés notificagio com dois dias de antece-
déncia. A divida subordinada nio pode ser reembolsada se esse reembolso implicar que os fundos
proprios da empresa em questdo se situem abaixo de 120 % do seu requisito global de capital.

5.3. O capital relativo a empréstimos subordinados referido no ponto 5 do n°® 4 n3o pode exceder um valor
méximo equivalente a 250 % da soma do total das rubricas referidas nos pontos 2 e 4 do n° 4 menos
as referidas no ponto 3 do mesmo nGmero, e s6 deverio aproximar-se deste valor miximo em circuns-
tancias especiais, que as autoridades competentes relevantes considerem aceitiveis.

5.4. os activos iliquidos incluem:

— activos imobilizados (excepto na medida em que os terrenos e edificios possam responder por
empréstimos garantidos),

— investimento em empresas associadas, caso estas empresas sejam filiais ou as suas acgdes nio sejam
um investimento imediatamente realizivel,

— depositos efectuados, que n3o os efectuados numa instituigao de crédito nem junto de uma admi-
nistragdo local ou regional, e reembolsiveis no prazo de noventa dias, excluindo-se igualmente
pagamentos de margens relacionados com instrumentos financeiros a prazo (futwres) ou contratos
de opgdes subscritas,

— garantias prestadas,
— cobertura de prejuizos de filiais,

— quaisquer outros activos (incluindo existéncias fisicas) a menos que estejam sujeitos a0s requisitos
de capital estabelecidos na presente directiva, ou nos termos do n° 5 do artigo 4°




