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(Actos cuja publicagdo ndo é uma condi¢do da sua aplicabilidade)

CONSELHO

DIRECTIVA 93/6/CEE DO CONSELHO
de 15 de Margo de 1993

relativa a4 adequacio dos fundos préprios das empresas de investimento e das instituicGes de
crédito

O CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade
Econdémica Europeia e, nomeadamente, o n? 2, primeiro e
terceiro periodos, do seu artigo 57°,

Tendo em conta a proposta da-Comissio (1),
Em cooperagdo com o Parlamento Europeu (3),

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e
Social (%),

Considerando que o objectivo principal da Directiva
93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 1993, relativa
a servigos de investimento no dominio dos valores mobi-
lidrios (*), é permitir que as empresas de investimento
autorizadas pelas autoridades competentes dos respecti-
vos Estados-membros de origem e supervisionadas pelas
mesmas autoridades estabelecam sucursais e prestem liv-
remente servigos noutros Estados-membros; que a refe-
rida directiva prevé, nesse sentido, uma coordenagio das
normas relativas 3 autorizagio e ao exercicio das activi-
dades das empresas de investimento;

Considerando que a referida directiva ndo estabelece,
contudo, normas comuns para os fundos préprios das
empresas de investimento nem fixa os montantes do
capital inicial das referidas empresas; que nio cria um
enquadramento comum para a fiscalizagio dos riscos
incorridos pelas mesmas empresas; que, em virias das

(1) JO n° C 152 de 21. 6. 1990, p. 6 ¢

JO n° C 50 de 25. 2. 1992, p. 5. -

(3 JO n? C 326 de 16. 12. 1991, p. 89 ¢
JO n° C 337 de 21. 12. 1992, p. 114.

- (3) JO n? C 69 de 18. 3. 1991, p. 1.

(%) Ver pdgina 27 do presente Jornal Oficial.

suas disposi¢Ges, faz referéncia a outra iniciativa comuni-
taria; cujo objectivo consistiria precisamente em adoptar
medidas coordenadas nestes dominios;

Considerando que a abordagem adoptada tem por tnico
objectivo garantir a harmonizagio essencial necessdria e

suficiente para assegurar o reconhecimento dos sistemas

mituos de autorizagio e de supervisio prudencial; que a
adopgdo de medidas de coordenagdo no respeitante a
definicdo dos fundos préprios das empresas de investi-
mento, a fixagdo dos montantes -do capital inicial e a
criagio de um enquadramento cemum para o acompa-
nhamento dos riscos das empresas de investimento consti-
tuem aspectos essenciais da harmoniza¢do necessdria a
consecugdo do reconhecimento mituo no contexto do
mercado financeiro interno;

Considerando que é necessario fixar diferentes montantes
de capital inicial consoante a gama de actividades que as
empresas de investimento estio autorizadas a desenvol-
ver;

Considerando que as empresas de investimento j4 existen-
tes deveriam ser autorizadas, sob determinadas condigdes,
a prosseguir as suas actividades mesmo que ndo satisfa-
¢am o requisito minimo de capital inicial estabelecido
para as novas empresas;

Considerando que os Estados-membros podem igual-
mente estabelecer normas mais restrictivas do que as
previstas na presente directiva;

Considerando que a presente directiva se integra num
esforgo internacional mais amplo de aproximagio das
normas em vigor no tocante i supervisio das empresas de
investimento e das institui¢des de crédito (adiante conjun-
tamente designados por «institui¢des»);

Considerando que as normas bdsicas relativas aos fundos
proprios das institui¢des sdo um elemento-chave do mer-
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cado interno no sector dos servi¢os de investimento, jd
que os fundos préprios contribuem para assegurar a
continuidade das institui¢des e para proteger os investido-
res;

Considerando que, num mercado financeiro comum, as
institui¢des, quer sejam empresas de investimento ou
instituicdes de crédito, entram em concorréncia directa
entre si;

Considerando que, por esse motivo, se torna aconselhavel
garantir um tratamento igual das instituigGes de crédito e
das empresas de investimento;

Considerando que, no que respeita s instituicbes de
crédito, foram ja definidas normas comuns para a super-
visdo e a fiscalizagdo dos riscos de crédito, constantes da
Directiva 89/647/CEE, de 18 de Dezembro de 1989,
relativa a um racio de solvabilidade- das instituicoes de
crédito (1);

Considerando que é necessirio desenvolver normas
comuns no tocante aos riscos de mercado das instituicdes
de. crédito e prever um enquadramento complementar
para a supervisdo dos riscos incorridos pelas instituicoes
e, nomeadamente, os riscos de mercado, e mais especial-
mente os riscos de posigdo, os riscos de liquidagao e de
contraparte € os riscos cambiais; -

Considerando que € necessirio criar o conceito de «car-
teira de negociagdo» que inclua as posicdes em valores
mobilidrios e outros instrumentos financeiros detidos
para efeitos de negociagdo e sujeitos sobretudo a riscos de
mercado e a outros riscos relacionados com determinados
servigos financeiros prestados aos clientes;

Considerando que é conveniente que as instituicdbes com
uma actividade de carteira de negociagdo pouco significa-
tiva, tanto em termos absolutos como em termos relati-
vos, tenham a possibilidade de aplicar a Directiva. 89/
/647/CEE, em vez dos requisitos estabelecidos nos ane-
xos I e I da presente directiva;

Considerando que importa, na fiscalizagdo do risco de
liquidagdo-entrega, ter em consideragdo a existéncia de
sistemas que oferegam uma protecgdo adequada, dimi-
nuindo tal risco; ’

Considerando que, em qualquer caso, as institui¢Ges
devem dar cumprimento ao disposto na presente directiva
no respeitante a cobertura dos riscos cambiais em que
incorram na globalidade das suas actividades; que deve-
rdo ser exigidos requisitos de capital mais baixos contra
posigdes em divisas estreitamente correlacionadas, quer
essa correlagdo se encontre confirmada estatisticamente,
quer decorra de acordos interestatais vinculativos,
nomeadamente na perspectiva da criagio da uniio mone-
taria europeia;

Considerando que a existéncia, em todas as institui¢bes,
de sistemas internos de fiscalizagdo e controlo do risco de
taxa de juro em toda a sua actividade constitui uma
forma especialmente importante de minimizar esse risco;
que, por conseguinte, se torna necessario que tais siste-
mas sejam submetidos i apreciacdo das autoridades com-
petentes; :

(*) JO n° L 386 de 30. 12. 1989, p. 14. Directiva com a tltima
redacgdo que lhe foi dada pela Directiva 92/30/CEE (JO n?
L 110 de 28. 4. 1992, p. 52).

Considerando que a Directiva 92/121/CEE do Conselho,
de 21 de Dezembro de 1992, relativa 2 fiscalizagdo e ao
controlo dos grandes riscos das institui¢cdes de crédito (%),
nio visa estabelecer normas comuns no respeitante 2
fiscaliza¢io dos grandes riscos relacionados com as activi-
dades sujeitas principalmente a riscos de mercado; que a
directiva mencionada faz referéncia a uma outra iniciativa
comunitiria destinada a instaurar a necessiria coordena-
¢do de métodos neste dominio;

Considerando que é necessdrio adoptar normas comuns
para a fiscalizagio e o controlo dos grandes riscos das
empresas de investimento;

Considerando que a definicdo de fundos préprios das
instituicdes de crédito ji foi feita na Directiva 89/299/
/CEE do Conselho, de 17 de Abril de 1989, relativa aos
fundos préprios das instituicdes de crédito (3);

Considerando que a base para a definicio dos fundos
préprios das institui¢des deveria inspirar-se nessa defini-
¢do;

Considerando, no entanto, que, para efeitos da presente
directiva, existem motivos para que a definicio de fundos
préprios das institui¢des possa diferir da definicio dada
na directiva acima mencionada, a fim de ter em conta as
caracteristicas especificas das actividades desenvolvidas
por essas instituicdes que envolvam principalmente riscos
de mercado;

Considerando que a Directiva 92/30/CEE do Conselho,
de 6 de Abril de 1992, relativa a fiscalizagdo das institui-
coes de crédito numa base consolidada (*), enuncia o
principio da consolidagdo; que a referida directiva ndo
define regras comuns no que respeita & consolidagio das
institui¢des financeiras envolvidas em actividades sujeitas
principalmente a riscos de mercado; que a directiva em
questdo faz referéncia a uma outra iniciativa da Comuni-
dade, destinada a instaurar medidas coordenadas nesse
dominio;

Considerando que a Directiva 92/30/CEE nido é aplicavel
a grupos que incluam empresas de investimento, mas ndo

‘institui¢ées de crédito; que foi, contudo, considerado

aconselhdvel criar um enquadramento comum para a
introdu¢do da supervisio das empresas de investimento
numa base consolidada;

Considerando que poderd ser necessirio proceder regu-
larmente a adoptagbes técnicas as regras pormenorizadas
estabelecidas na presente directiva, para ter em conta a
evolugdo no sector dos servicos de investimento; que a
Comissio devera propor as adaptagbes eventualmente
necessarias para o efeito;

Considerando que o Conselho devera adoptar, numa fase
posterior, disposi¢des para a adaptagdo da presente direc-
tiva ao progresso técnico, em conformidade com a Deci-
sdo 87/373/CEE do Conselho, de 13 de Julho de 1987,

?) JO n° L 29 de S. 2. 1993, p. 1.

() JO n® L 124 de 5. 5. 1989, p. 16. Directiva com a ultima
redac¢io que lhe foi dada pela Directiva 92/30/CEE (JO n®
L 110 de 24. 9. 1992, p. 52).

(*) JO n° L 110 de 28. 4. 1992, p. 52.
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que fixa as modalidades de exercicio da competéncia de
execugido atribuida a Comisséo (!); que, entretanto, o
Conselho deverd efectuar ele proprio essas adaptagdes,
sob proposta da Comissdo;

Considerando que se deveria prever a avaliagdo da pre-
sente directiva no prazo méaximo de trés anos a contar da
data de inicio da sua aplicagdo, a luz da experiéncia, da
evolugdo dos mercados financeiros e dos trabalhos das
entidades regulamentadoras em féruns internacionais;
que essa avaliacio deve igualmente contemplar a eventual
revisio da lista dos dominios susceptiveis de adaptagdo
técnica; )

Considerando que a presente directiva e a- Directiva
93/22/CEE estio tio intimamente relacionadas que o
inicio da sua aplicagdo em datas diferentes poderia levar
~a distor¢des de concorréncia,

ADOPTOU A PRESENTE DIRECTIVA:

Artigo 1°

1. Os Estados-membros aplicardo as disposi¢es da
presente directiva as empresas de investimento e as insti-
tui¢des de crédito, definidas no artigo 2°

2.  Qualquer Estado-membro pode impor requisitos
suplementares ou mais severos as empresas de investi-
“mento e institui¢des de crédito por ele autorizadas.

DEFINICOES
Artigo 27
Para efeitos da presente directiva, entende-se por:.

1. Instituigbes de crédito: todas as instituicGes na acep-
¢do do primeiro travessio do artigo 1° da Primeira
Directiva 77/780/CEE . do Conselho, de 12 de
Dezembro de 1977, relativa 3 coordenagio das
disposicdes legislativas, regulamentares e administra-
tivas respeitantes a0 acesso a actividade das institui-
¢des de crédito e ao seu exercicio (3) que estejam
sujeitas aos requisitos previstos na Directiva 89/
_1647/CEE;

2. Empresas de investimento: todas as instituigdes na
acepcio do ponto 2 do artigo 1? da Directiva
93/22/CEE que estdo sujeitas aos requisitos previstos
na mesma directiva, com excepgao:

— das instituigdes de crédito,

— das empresas locais definidas no ponto 20 .
e

(1) JO n? L 197 de 18. 7. 1987, p. 33.

() JO n? L 322 de 17. 12. 1977, p. 30. Directiva com a Gltima
redac¢do que lhe foi dada pela Directiva 89/646/CEE (JO- n®
L 386 de 30. 12. 1989, p. 1).

— das empresas actividade cuja consista unicamente
na recep¢io ou transmissdo de ordens de investi-
dores sem deterem dinheiros ou valores mobilia-
rios pertencentes aos seus clientes e que por esse
motivo nunca poderio ficar em débito para com
os seus clientes;

Instituicbes: as institui¢des de crédito e as empresas
de investimento;

Empresas de investimento reconhecidas de paises
terceiros: as empresas autorizadas num pais terceiro
que, caso estivessem estabelecidas na Comunidade,
seriam abrangidas pela definicdo de empresa de
investimento constante do ponto 2 e que estio
sujeitas a, e cumprem, regras prudenciais considera-
das pelas autoridades competentes como sendo pelo
menos tio rigorosas como as estabelecidas na pre-
sente directiva;

Instrumentos financeiros: os instrumentos referidos
na sec¢do B do anexo da Directiva 93/22/CEE;

Carteira de negociagio de uma institui¢do de uma
institui¢do: carteira constituida:

a) Pelas posigdes proprias em instrumentos finan-
ceiros que sejam detidos para revenda e/ou que
sejam tomados pela institui¢io com o objectivo
de beneficiar a curto prazo de diferengas reais
elou esperadas entre os respectivos precos de
compra e de venda, ou de outras variagdes de
prego ou de taxa de juro, as posi¢Oes compensa-
das em instrumentos financeiros resultantes de
compras e vendas simultineas, ou as posi¢hes
tomadas com o objectivo de cobrir os riscos de
outros elementos da carteira de negociagio;

€

b) Pelos riscos decorrentes de transacgdes por liqui-
dar, transacgbes incompletas e instrumentos deri-
vados do mercado de balcio, a que se referem os
n® 1, 2, 3 e 5 do anexo II; os riscos decorrentes
de vendas com acordo de recompra e de conces-
sio de empréstimos de valores mobilidrios inclui-
dos na carteira de negociagio, na acep¢io do
subponto i), a que se refere a alinea a) tal como
descritos no ponto 4 do anexo II, e desde que as
autoridades competentes o aprovem, 0Os riscos
decorrentes de compras com acordo de revenda e
de operagbes de contracgio de empréstimos de
valores mobilidrios, descritos no mesmo ponto 4,
que satisfazem cumulativamente quer as condi-
¢oes enunciadas nas subalineas i), ii), iii) e v) do
anexo II quer as condig¢des enunciadas nas suba-
lineas iv) e v) seguintes: , :

i) as exposi¢bes sdo avaliadas diariamente aos
precos de mercado de acordo com os proce-
dimentos previstos no anexo II,

ii) a caucdo é ajustada por forma a ter em
conta as alteragBes significativas no valor
dos valores mobilidrios implicados no
acordo ou transac¢io em questdo, segundo
regras aceitdveis pelas autoridades compen-
tes,
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10.

iii) o acordo ou transac¢io estabelece que os
créditos da instituigio sejam automatica e
imediatamente compensados com os créditos
da sua contraparte no caso de incumpri-
mento por parte desta tltima,

iv) o acordo ou transac¢io em questio tem
carécter interprofissional,

v) esses acordos e transacgdes estdo limitados a
sua utiliza¢do aceite e adequada, com exclu-
sdo de transacgdes artificiais, em especial as
que ndo tenham caricter de curto prazo;

¢) Os créditos relativos a taxas, comissdes, juros,
dividendos e margens sobre instrumentos deriva-
dos transaccionados em bolsa que estejam direc-
tamente relacionados com os elementos incluidos
na carteira a que se refere o ponto 6 do
anexo II.

A inclusio de determinados elementos na carteira de
negociagdo ou a sua exclusio da mesma deverdo
efectuar-se em conformidade com critérios objecti-
vos, incluindo, s€mpre que adequado, as normas
contabilisticas da instituicio em questio, cabendo as
autoridades competentes analisar esses critérios € a
sua correcta aplicagio;

Empresa-mae, filial e instituicdo financeira serdo

definidas de acordo com o artigo 19 da Directiva
92/30/CEE;

Companbia financeira: uma instituigio cujas filiais
sdo exclusiva ou principalmente institui¢des de crédi-
to, empresas de investimento ou outras institui¢bes
financeiras, sendo pelo menos uma dessas filiais uma
instituicdo de crédito ou uma empresa de investi-
mento; )

Ponderagbes de risco: os coeficientes de ponderagido
do risco de crédito aplicdveis as contrapartes rele-
vantes nos termos da Directiva 89/647/CEE. Con-

.tudo, aos activos representativos de créditos e de

outros riscos sobre empresas de investimento ou
sobre empresas de investimento reconhecidas de pai-
ses terceiros e aos riscos incorridos sobre cimaras de
compensagdo e bolsas reconhecidas serd atribuida a
mesma ponderagdo que a atribuida sempre que a
contraparte relevante seja uma institui¢do de crédi-
to;

Instrumentos derivados do mercado de balcdo: os
contratos sobre taxas de juro ou sobre taxas de
cimbio referidos no anexo II da Directiva 89/647/
/CEE e os contratos extrapatrimoniais sobre titulos
de capital, desde que estes tipos de contratos ndo
sejam negociados numa bolsa de valores reconhecida
em que se encontrem sujeitos a exigéncias didrias em
matéria de margens, e no caso dos contratos de
taxas de cimbio, que tenham um.prazo de vida
inicial superior a 14 dias;

11.

12,

Mercado regulamentado: um mercado que corres-
ponde & definigdo dada no ponto 13 do artigo 1° da
Directiva 93/22/CEE;

Elementos qualificados: as posicdes longas e curtas
nos activos referidos no n? 1, alinea b), do artigo 6°
da Directiva 89/647/CEE e nos instrumentos de
divida emitidos por empresas de investimento ou por
empresas de investimento reconhecidas de paises
terceiros. Incluem-se ainda as posi¢des longas e
curtas em titulos de divida se tais titulos satisfizerem
as seguintes condi¢bes: os titulos devem ter sido
admitidos a cotagdo em pelo menos um merado
regulamentado de um Estado-membro ou numa
bolsa de valores de um pais terceiro, desde que essa
bolsa seja reconhecida pelas autoridades competen-
tes do Estado-membro em questio; e sejam conside-
rados pela instituicgdo como sendo suficientemente
liquidos e como estando sujeitos, devido & solvabili-
dade do emitente, a um risco de incumprimento de
grau comparavel ou inferior ao dos activos referidos
no n? 1, alinea b), do artigo 6° da Directiva 89/
/647/CEE; a classificagio dos valores mobilidrios -
como elementos qualificados fica sujeita a avaliagdo
das autoridades competentes, que deverdo recusar a
classificagdo atribuida pela institui¢io caso conside-
rem que esses valores mobilidrios estio sujeitos a um
grau excessivo de risco de incumprimentd para
serem elementos qualificados.

Sem prejuizo do que ficou estabelecido supra, e na
pendéncia de uma coordenagido posterior, as autori-
dades competentes podem reconhecer como elemen-
tos qualificados os valores mobilidrios que sio sufi-
cientemente liquidos e que apresentam, devido a
solvabilidade do emitente, um risco de incumpri-
mento de grau compardvel ou inferior ao dos activos
referidos no n? 1, alinea b), do artigo 6° da Directiva
89/647/CEE. O risco -de incumprimento inerente a
esses valores mobilidrios deve ser avaliado a este
nivel por, pelo menos, duas sociedades de notagio
de riscos de crédito reconhecidas pelas autoridades
competentes, ou por uma Unica sociedade desse tipo
desde que outra sociedade de notagdo reconhecida
pelas autoridades competentes nio tenha atribuido a
esses valores mobilidrios um nivel inferior.

Todavia, as autoridades competentes podem dispen-
sar o recurso a notagdo se a considerarem inapro-
priada atendendo, por exemplo, as caracteristicas do
mercado, do emitente ou da emissdo, ou de uma
combinag¢io dessas caracteristicas.

Além disso, as autoridades competentes impdem as
institui¢Ges a pondera¢io maxima indicada no qua-
dro 1, constante o ponto 14 do anexo I, quanto aos
valores mobilidrios que apresentem um risco particu-
lar em virtude de uma solvabilidade insuficiente do
emitente efou de uma liquidez insuficiente.

As autoridades competentes de cada Estado-membro
fornecem regularmente informagées ao Conselho e a
Comissdo sobre os métodos utilizados para avaliar
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13.

14,

15.

16.

17.

os elementos qualificados, desighadamente no que
diz respeito aos métodos para avaliar a liquidez da
emissdo e a solvabilidade do emitente;

Elementos das administracbes centrais: posigoes lon-
gas e curtas nos activos referidos no n? 1, alinea a),
do artigo 6° da Directiva 89/647/CEE e as posi¢Ges
a que foi atribuido um coeficiente de ponderagio de
0%, nos termos do artigo 7% da mesma directiva;

Titulo convertivel: um valor mobilidrio que pode ser
trocado, por opgido do seu detentor, por outro valor
mobilidrio, geralmente uma ac¢io da entidade emi-
tente;

«Warrant»: um instrumento que confere ao seu
detentor o direito de adquirir, até a data em que
expira o warrant, um certo nimero de acgdes ordi-
ndrias ou obriga¢des, a um determinado prego. A
liquidagdo pode efectuar-se mediante entrega dos
proprios valores mobilidrios ou do seu equivalente
€m numerario;

«Warrant» coberto: um instrumento emitido por
uma entidade diferente do emitente do subjacente,
que confere ao detentor o direito de adquirit um
certo nimero de acgbes ordindrias, ou obrigagdes, a
um prego determinado, ou um direito que garante
um lucro ou evita um prejuizo em relagdes -as
flutuagdes de um indice relacionado com qualquer
dos instrumentos financeiros enumerados na se-
c¢do B do anexo da Directiva 93/22/CEE, até a data
de expiragdo do warrant;

Venda com acordo de recompra e Compra com
acordo de revenda: um acordo pelo qual uma insti-
tuigdo ou a sua contraparte transferem valores
mobilidrios ou direitos garantidos relacionados com
a titularidade de valores mobilidrios em que essa
garantia é emitida por uma bolsa reconhecida que
detém os direitos aos valores mobilidrios e o acordo
ndo permite a uma instituigdo transferir ou dar em
garantia um determinado valor mobilidrio a mais
que uma contraparte em simultineo, sujeito ao
compromisso de os recomprar (ou valores mobilia-

. rios substitutos da mesma natureza) a um prego

determinado e numa determinada data fixa, ou a
fixar; pela empresa que efectua a transferéncia, é
uma «venda com acordo de recompra» para uma
instituicdo que venda os valores mobilidrios e uma
«compra com acordo de revenda» para a institui¢do
que os adquira.

Considera-se que uma compra com acordo de
revenda tem caricter interprofissional quando a con-
traparte estd sujeita a coordenagdo prudencial a
nivel comunitirio ou é uma institui¢io de crédito da

zona A na acepg¢do da Directiva 89/647/CEE ou é
uma empresa de investimento reconhecida de um

"pais terceiro ou quando o acordo é celebrado com

uma cimara de compensagido ou bolsa reconheci-
das;

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

Concessdo de empréstimento de valores mobilidrios
e Contracgdo de empréstimo de valores mobilidrios:
uma transacgdo em que uma institui¢do ou a contra-
parte transferem valores mobilidrios contra uma
garantia adequada sujeita a0 compromisso de que o
mutudrio devolverd valores mobilidrios equivalentes
numa dada data futura ou quando solicitado a
fazé-lo pela entidade que procede transferéncia, é
uma «concessio de empréstimo de valores mobili-
rios» para a instituigio que transfere os valores
mobilidrios e uma «contracgio de empréstimo de
valores mobilidrios» para a instituigio para a qual
aqueles sio transferidos.

Considera-se que a contracgdo de um empréstimo de
valores mobilidrios tem caricter interprofissional

~quando a contraparte estd sujeita a coordenagio

prudencial a nivel comunitdrio ou é uma instituigio
de crédito da zoma A na acepgio da Directiva
89/647/CEE ou é uma empresa de investimentos
reconhecida de um pais terceiro e/ou quando é
celebrado com uma cdmara de compensagio ou
bolsa reconhecidas;

Membro compensador: um membro da bolsa e/ou
da cdmara de compensagio que tem uma relacio
contratual directa com a contraparte central (que
garante a boa execugio das operagdes); os membros
nio compensadbres devem canalizar as suas opera-
¢des por intermédio de um membro compensador;

Empresa local: uma empresa .que negoceia unica-
mente por conta propria numa bolsa de futuros
sobre instrumentos financeiros ou de opgdes, ou que
negoceia ou fixa um prego para outros membros da
mesma bolsa, e que se encontra coberta pela garan-
tia de um membro compensador da referida bolsa. A
responsabilidade pela garantia da boa execugio dos
contratos celebrados por essa empresa deve ser assu-
mida por um membro compensador da mesma
bolsa, devendo esses contratos ser tidos em conta no
cilculo dos requisitos globais de capital do membro
compensador partindo do principio de que as posi-
¢Oes da empresa local estio totalmente separadas
das no membro compensador;

Delta: a variagio esperada no preco de uma opgio
resultante de uma pequena variagio do prego do

instrumento subjacente 3 opgio;

Para efeitos do disposto no ponto 4 do anexo I,
posicdo longa serd a posi¢do em que a institui¢io
fixou a taxa de juro que iri receber numa data
futura e poszyao curta a posi¢do em que fixou a taxa
de juro que ird pagar numa data futura;

Fundos préprios: os fundos préoprios na acepgio da
Directiva 89/299/CEE. No entanto, esta defini¢io
pode ser alterada nas circunstincias descritas no
anexo V;

Capital inicial: os elementos referidos no n? 1,
pontos 1 e 2, do artigo 2° da Directiva 89/299/
/CEE;
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25. Fundos préprios de base: os elementos referidos nos

pontos 1, 2 e 4 menos os referidos nos pontos 9, 10

e 11 do n? 1 do artigo 2° da Directiva 89/299/
/CEE; . ‘

26. Capital: os fundos proprios;

27. Duragdo modificada: a duragdo calculada de acordo
com a férmula constante do ponto 26 do anexo L.

CAPITAL INICIAL
Artigo 37

1.  As empresas de investimento que detenham dinhei-
ros elou valores mobilidrios dos clientes, e que prestem
um ou mais dos servicos seguidamente indicados, devem
possuir um capital inicial de 125 000 ecus:

— recepgdo e transmissdo das ordens dos investidores
relativas a instrumentos financeiros,

— execugdo das ordens dos investidores relativas a ins-
trumentos financeiros,

. — gestdo de carteiras individuais de investimento em
instrumentos financeiros,
1
na condicio de essas empresas nio negociarem instru-
mentos financeiros por conta propria € nio assumirem
compromissos de tomada firme de emissGes de instru-
mentos financeiros.

A detengdo de posicdes extra-carteira de negociagio em
instrumentos financeiros com vista ao investimento de
fundos préprios ndo deverd ser considerada negociagdo
por conta propria para os efeitos do primeiro parigrafo
ou no contexto do n? 2.

Todavia, as autoridades competentes podem permitir que
as empresas de investimento que executem otdens de
investidores relativas a instrumentos financeiros dete-
nham esses instrumentos por conta prépria se:

— essas posi¢des forem tomadas unicamente em resul-
tado do facto de a empresa de investimento ndo poder
conciliar as ordens dos investidores, e

— o valor de mercado total das posi¢cdes ndo exceder
15% do capital inicial da empresa de investimento,
e

— a empresa satisfizer os requisitos enunciados nos
artigos 4% e 57 e

— essas posigles tiverem um caricter acidental e provi-
sério e se limitarem ao tempo estritamente necessario
a execugdo da operagdo em causa.

2. Os Estados-membros podem reduzir o montante
previsto no n? 1 para 50 000 ecus se a empresa nio
estiver autorizada a deter dinheiros ou valores mobilia-
rios dos clientes, nem a negociar por conta prdépria, nem
a assumir compromissos de tomada firme de emissoes.

3.  Todas as outras empresas de.investimento devem ter
um capital inicial de 730 000 ecus.

4. As empresas referidas no segundo e terceiro traves-
soes do ponto 2 do artigo 2° devem ter um capital inicial
de 50000 ecus na medida em que beneficiem da liber-
dade de estabelecimento e/ou de prestagio de servicos ao
abrigo dos artigos 14° ou 159 da Directiva 93/22/CEE.

5. Sem prejuizo do disposto nos n% 1 a 4, os Estados-
-membros podem manter a autorizagio para as empresas
de investimento e empresas abrangidas pelo n? 4 existen-
tes antes da aplicagdo da presente directiva cujos fundos
proprios sejam inferiores aos niveis de capital inicial que
Ihes sdp prescritos nos n® 1 a 4. Os fundos préprios de
todas essas empresas nio podem ser inferiores ao nivel de
referéncia mais elevado calculado apés a data de notifica-
¢ao da presente directiva. O nivel de referéncia é o nivel
médio didrio dos fundos préprios calculado no decurso
do periodo de seis meses que precede a data de cilculo.
Este nivel de referéncia serd calculado de seis em seis
meses para o periodo anterior correspondente.

6. Se o controlo de uma empresa abrangida pelo n? §
passar a ser exercido por uma pessoa singular ou colec-
tiva que nio seja a pessoa que O exercia anteriormente,
os fundos préprios dessa empresa devem atingir, pelo
menos, o nivel para ela estabelecido nos n® 1 a 4,
excepto nas situagOes seguintes:

i) No caso da primeira transferéncia por heranga apés o
inicio da aplicag¢do da directiva, sob reserva de apro-
vagio-pelas autoridades competentes e por periodo
nio superior a dez anos a contar da data da transfe-
réncia em causa;

ii) No caso de uma mudanga de partner numa partner-
ship, enquanto pelo menos um dos partners a data de
inicio de aplicagdo da presente directiva permanecer
na partnership e por periodo nio superior a dez anos
a contar da data de inicio de aplicagdo da directiva.

7. Contudo, em determinadas circunstincias especifi-
cas e com o consentimento das autoridades competentes,
quando se verifique uma fusdo de duas ou mais empresas
de investimento e/ou de empresas abrangidas pelo n? 4,
os fundos préprios da empresa resultante dessa fusdo nio
terdo de atingir o nivel para ela prescrito nos n%® 1 a 4.
No entanto, durante o periodo em que nio forem atingi-
dos os niveis referidos nos n® 1 a 4, os fundos préprios
da nova empresa nio podem ser inferiores aos fundos
proéprios totais das empresas objecto de fusio a data em
que esta tenha ocorrido.

8.  Os fundos proprios das empresas-de investimento e
das empresas abrangidas pelo n? 4 ndo podem ser inferio-
res ao nivel prescrito nos n?® 1 a § ¢ 7. Contudo, se tal
vier a verificar-se, as autoridades competentes podem,
quando as circunstincias o justifiquem, conceder a essas
empresas um prazo limitado para rectificarem a sua
situagdo ou cessarem as suas actividades.
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COBERTURA} DE RISCOS
~ Artigo 4° -

1.  As autoridades competentes impordo s institui¢des
a obrigagdo de deterem fundos préprios que sejam per-
manentemente superiores ou iguais a soma:

i) Dos requisitos de capital, calculados de acordo com

os anexos I, Il e VI, no que se refere a carteira de
negociagao; '

ii) Dos requisitos de capital, calculados de acordo com
o anexo IIl, em relagio ao conjunto da sua activi-
dade;

_1ii) Dos requisitos de capital previstos na Directiva 89/
/647/CEE para o conjunto da sua actividade, com
excepgdo tanto da actividade de carteira de negocia-
¢do como dos activos iliquidos, se estes forem.dedu-
zidos dos fundos préprios ao abrigo do ponto 2d) do
anexo V; :

iv) Os requisitos de capital previstos no n® 2.

Independentemente do montante do requisito de capital
referido nas alineas i) a iv), o requisito de fundos
proprios das empresas de investimento nunca pode ser
inferior ao requisito enunciado no anexo IV. ‘

2. As autoridades competentes exigirdo que as institui-
¢bes cubram, por meio de fundos préprios adequados, os
riscos decorrentes da actividade que ndo se incluam no
ambito de aplicagio da presente directiva ou da Directiva
89/647/CEE e que sejam considerados como idénticos aos
riscos tratados por essas directivas.

3.  Se os fundos préprios detidos por uma institui¢io
baixarem para um montante inferior ao dos seus requisi-
tos. de fundos préprios calculados de acordo com o n? 1,
as autoridades competentes assegurar-se-do de que a
instituicdo em causa tomara as medidas adequadas para
corrigir esta situagdo o mais rapidamente possivel.

4.  As autoridades competentes imporio as instituigdes
a obrigagdo de criar sistemas de fiscalizagio e de controlo
dos riscos de taxa de juro inerentes ao conjunto da sua
actividade, estando esses sistemas sujeitos a apreciagio
das autoridades competentes.

5. As instituicGes sio obrigadas a demonstrar as suas
autoridades competentes que dispoem de sistemas ade-
quados para, em qualquer momento, calcular com razoa-
vel rigor a situagdo financeira da instituigio.

6. Sem prejuizo do disposto no n? 1, as autoridades
competentes podem autorizar as institui¢des a calcular os
requisitos de capital, no que se refere a actividade da sua
carteira de negociagdo, em conformidade com o disposto
na Directiva 89/647/CEE e ndo em conformidade com os
anexos I e II da presente directiva, desde que:

i) A actividade de carteira de negocia¢do dessas institui-
¢Oes ndo exceda normalmente 5% da sua actividade
global;

€

ii) A totalidade das posi¢bes da sua carteira de negocia-
G40 ndo exceda normalmente o montante de 15 mi-
lhées de ecus

€

iii) A actividade de carteira de negociagdo dessas institui-
¢bes nunca exceda 6 % da sua actividade global e as
posi¢des da mesma nunca excedam 20 milhdes de
ecus.

7. A fim de determinar, para efeitos do disposto nas
alineas i) e iii) do n? 6, o valor relativo da carteira de
negociagdo, no conjunto da actividade global, as autorida-
des competentes podem basear-se no volume global dos
elementos patrimoniais e -extrapatrimoniais do balango,
ou na conta de ganhos e perdas, ou nos fundos préprios
das institui¢Oes em questio, ou numa combinagio destes
critérios. Na avaliagdio dos elementos patrimoniais e
extrapatrimoniais, os instrumentos de divida deverdo ser
avaliados pelo seu preco de mercado ou pelo seu valor
nominal, os titulos de capital pelo seu prego de mercado
e os instrumentos derivados de acordo com o valor
nominal ou de mercado dos instrumentos subjacentes. As
posi¢des longas e as posi¢Oes curtas devem ser somadas
independentemente do seu sinal.

8. Se uma instituicio exceder qualquer dos limites
estabelecidos nas alineas i) e ii) do n? 6 por mais do que
um curto periodo ou se exceder qualquer dos limites
estabelecidos na alinea iii) do mesmo numero, deve
passar a cumprir os requisitos estabelecidos na alinea i)
do n? 1 do artigo 4° e nio os previstos na Directiva
89/647/CEE, sobre a actividade da sua carteira de nego-
ciagdo, e notificar de tal facto as autoridades competen-
tes.

FISCALIZACAO E CONTROLO DOS GRANDES RISCOS -
Artigo 5°

1. - As institui¢des devem fiscalizar e controlar os seus
grandes riscos de acordo com a Directiva 92/121/CEE.

2. Sem prejuizo do n? 1, as instituigdes que calcularem
os requisitos de capital sobre a sua carteira de negociagio
de acordo com os anexos I e II, devem fiscalizar e
-controlar os seus grandes riscos de acordo com a Direc-
tiva 92/121/CEE, sem prejuizo das alteracdes estabeleci-
das no anexo VI da presente directiva.

AVALIACAO DAS POSIC(')ES}’ARA EFEITOS DE
INFORMACAO

Artigo 6?7

1. As instituicbes avaliardo diariamente as suas cartei-
ras de negociagdo a pregos de mercado, salvo se estiverem
sujeitas ao disposto no n? 6 do artigo 4°

2> Na auséncia de pregos de mercado imediatamente
disponiveis, nomeadamente no caso de emissdes no met-
cado primdrio, as autoridades competentes podem dis-
pensar o cumprimento do disposto do n? 1 e exigir as
instituicdes que utilizem outros métodos de avaliagdo,
desde que esses métodos sejam suficientemente prudentes
e tenham sido aprovados pelas autoridades competentes.
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SUPERVISAO NUMA BASE CONSOLIDADA
Artigo 7°
Principios gerais

1. Os requisitos de capital enumerados nos artigos 4° e
5° respeitantes as instituicbes que nio sio empresas-maie
nem filiais de tais empresas serdo aplicados numa base
individual.

2. Os requisitos enumerados nos artigos 4° e 5° respei-
tantes:

— 3s institui¢des que tenham como filial uma instituigao
de crédito na acepgio da Directiva 92/30/CEE ou uma
empresa de investimento ou outra institui¢io finan-
ceira, ou que detenham uma participagio em tais
entidades

€

— 3s institui¢des cuja empresa-mae seja uma companhla
financeira,

serdo aplicados numa base consolidada de acordo com os
métodos estabelecidos na directiva acima referida e nos
n? 7 a 14 do presente artigo.

3. Quando um grupo abrangido pelo n? 2 ndo incluir
uma instituicdo de crédito, serd aplicivel a Directiva
92/30/CEE, com as seguintes adaptacdes:

— companbhia financeira: uma instituicao financeira cujas
filiais sejam exclusiva ou principalmente empresas de
investimento ou outras institui¢bes financeiras, sendo
pelo menos uma dessas filiais uma empresa de investi-
mento,

— companhia mista: uma empresa-mie que nio seja
uma companhia financeira ou uma empresa de inves-
timento, entre cujas filiais se inclua pelo menos uma
empresa de investimento,

— autoridades competentes: as autoridades nacionais
habilitadas, por for¢a de disposicbes legislativas ou
regulamentares, a supervisionar as empresas de inves-
timento,

— as referéncias a instituicbes de crédito sio substituidas
por referéncias a empresas de investimento,

— o segundo parigrafo do n? § do artigo 3° ndo é
aplicavel,

— as referéncias feitas nos n®* 1 e 2 do artigo 4° e no
n? 5 do artigo 7° da Directiva 92/30/CEE a Directiva
77/780/CEE sao substituidas por referéncias a Direc-
tiva 93/22/CEE,

— as referéncia feitas no n? 9 do artigo 3° e no n? 3 do
artigo 8% da Directiva 92/30/CEE ao Comité consul-
tivo bancdrio sdo substituidas por referenc1as ao Con-
selho e 2 Comissio,

— a primeira frase do n° 4 do artigo 7° da Directiva
92/30/CEE é substituida pela seguinte frase: «Sempre
que uma empresa de investimento, uma companhia

financeira ou uma companhia mista controlarem uma

ou mais filiais que sejam empresas de seguros, as

autoridades competentes e as autoridades invéstidas
na fungio piblica da supervisio das empresas de
seguros devem colaborar estreitamente.».

4.  As autoridades competentes que exercem ou que.
tém mandato para exercer a supervisdo numa base conso-
lidada de grupos abrangidos pelo n? 3, podem, enquanto
se aguarda posterior coordenagio relativa A supervisio
numa consolidada desses grupos e sempre que as circuns-
tincias o justifiquem, renunciar a esta obriga¢do desde
que cada empresa de investimento nesse grupo:

i) Aplique a defini¢io de fundos préprios dada no n? 9
do anexo V;

i) Satisfaga os requisitos estabelecidos nos artigos 4° e
52 numa base individual;

iii) Crie sistemas de fiscalizagio e controlo das origens
de capital e de financiamento de todas as instituicdes
financeiras pertencentes ao grupo.

5. As autoridades competentes exigirio que as empre-
sas de investimento de um grupo sujeito i derrogacio

_ referida no n? 4 as notifiquem dos riscos, incluindo os

riscos associados com a composi¢do e a origem do seu
capital e do seu financiamento, que possam afectar a
situagdo financeira dessas empresas de investimento. Se as
autoridades competentes considerarem que a situagio
financeira dessas empresas de investimento ndo estd sufi-
cientemente protegida, exigirio- que essas empresas
tomem medidas, incluindo se necessirio limitagdes as
transferéncias de capital dessas empresas para as entida-
des do grupo.

6. Sempre que as autoridades competentes renunciem
a obrigagio de supervisio numa base consolidada nos
termos do n? 4, tomardo outras medidas adequadas para
controlar os riscos, nomeadamente os grandes riscos,
incorridos pelo grupo no seu conjunto, incluindo os das
empresas ' que nio estejam ‘situadas num Estado-mem-
bro.

7.  Os Estados-membros podem dispensar a aplicagio,
numa base individual ou subconsolidada, dos requisitos a
que se referem os artigos 4° e 5% a uma instituigio que,
como empresa-mie, esteja sujeita 3 supervisio numa base
consolidada, e a qualquer filial dessa instituicgio que
esteja sujeita 3 sua autorizagdo e supervisio e esteja
abrangida pela supervisio numa base consolidada da
instituicdo que é a empresa-mie.

Admite-se 0 mesmo direito de dispensa nos casos em que
a empresa-mie é uma companhia financeira que tem a
sua sede no mesmo Estado-membro que a instituicao,
desde que esteja sujeita 3 mesma supervisdo que a exer-
cida sobre as instituigbes de crédito ou empresas de
investimento, e em particular aos requisitos previstos nos

artigos 4° e 5°

Em ambos os casos referidos, se o direito de dispensa for
exercido, devem ser tomadas medidas para garantir uma

_ reparti¢do adequada dos fundos propnos no interior do

grupo.

8. No caso de uma institui¢do filial de uma empresa-
-m3e ser uma instituicio que foi autorizada e esteja
situada noutro Estado-membro, as autoridades com-
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petentes que concederam a referida autorizagio devem
aplicar as regras estabelecidas nos artigos 47 e 5° a essa
instituicdo numa base individual ou, se for caso disso,
numa base subconsolidada.

9. Sem prejuizo do n? 8, as autoridades competentes
responsaveis pela autorizagio da filial de uma empresa-
-mde que seja uma instituicdo podem, por acordo bilate-
ral, delegar-as suas responsabilidades de supervisio da
adequacio de fundos proprios e dos grandes riscos nas
autoridades competentes que autorizaram e supervisio-
nam a empresa-mie. A Comissio deve ser informada
regularmente da existéncia e conteddo de tais acordos. A
Comissdo enviara essas informagdes s autoridades com-
petentes dos outros Estados-membros bem como ao
Comité consultivo bancdrio e ao Conselho, excepto
quando se tratar de grupos abrangidos pelo n? 3 supra.

Cilculo dos requisitos consolidados

10.  Sempre que o direito de dispensa previsto nos n®* 7
e 9 ndo for exercido, as autoridades competentes podem,
para efeitos do cilculo numa base consolidada dos requi-
sitos de capital referidos no anexo I e dos riscos sobre
clientes referidos no anexo VI, autorizar que as posigdes
liquidas na carteira de negociagio de uma institui¢io
compensem posi¢bes na carteira de negociagdo de outra
institui¢io, de acordo com as regras estabelecidas respec-
tivamente no anexo I e no anexo VL '

Além disso, as autoridades competentes podem autorizar
que posigdes em divisas sujeitas ao anexo III de uma
instituicdo compensem posicdes em divisas sujeitas ao
anexo IIl, noutra institui¢io, de acordo com as regras
estabelecidas no anexo III.

11.  As autoridades competentes podem igualmente
autorizar a compensagdo relativamente a carteira de
negociagio e as posigbes em divisas de empresas situadas
em paises terceiros, desde que se encontrem simultanea-

mente cumpridas as seguintes condigOes:

i) Tais empresas terem sido autorizadas num pais ter-
ceiro e obedecerem & definigdo de instituigdo de
crédito contida no primeiro travessao do artigo 1° da
Directiva 77/780/CEE ou serem empresas de investi-
mento reconhecidas de paises terceiros;

ii) Tais empresas cumprirem, numa base individual,
regras de adequagio de capital equivalentes as esta-
belecidas na presente directiva;

iii) Nao existir nos paises em questio qualquer regula-
mentagio que possa afectar significativamente a
transferéncia de fundos no interior do grupo.

12.  As autoridades competentes podem igualmente
autorizar a compensagao descrita no n? 10 entre institui-
¢bes pertencentes a um grupo que tenham sido autoriza-
das no Estado-membro em questdo, desde que:

i) Existe uma reparti¢do do capital satisfatéria no inte-
rior do grupo;

ii) O quadro regulamentar, juridico ou contratual no
qual as institui¢des operam seja de molde a garantir o
apoio financeiro reciproco no interior do grupo.

13. Além disso, as autoridades competentes podem
autorizar a compensagio descrita no n? 10 entre institui-
¢Oes pertencentes ao grupo que satisfacam as condigdes
referidas no n° 12 e qualquer institui¢io incluida no
mesmo grupo que tenha sido autorizada noutro Estado-
-membro desde que esta instituicio seja obrigada a satis-
fazer os seus requisitos de capital previstos nos artigos 4°
e 57 numa base individual.

Definigﬁo de fundos préprios consolidados

14. 'Para efeitos do célculo dos fundos préprios numa

base consolidada, é aplicivel o artigo 5° da Directiva
89/299/CEE. :

15.  As autoridades competentes incumbidas da super-
visio numa base consolidada podem reconhecer a vali-
dade das defini¢des especificas de fundos préprios aplica-
veis as instituigbes de acordo com o anexo V, para efeitos
de calculo dos respectivos fundos proprios consolidados.

DEVER DE INFORMACAO
Artigo 8°

1. Os Estados-membros exigirio que as empresas de
investimento e as instituicdes de crédito fornecam as
autoridades competentes do Estado-membro de origem
todas as informagGes necessirias para poder apreciar a
observincia das regras adoptadas em conformidade com
a presente directiva. Os Estados-membros assegurario
ainda que os mecanismos de controlo interno e os
procedimentos administrativos e contabilisticos das insti-
tui¢cbes permitam, a todo o momento, a verificacio da
observincia das referidas regras.

2. As empresas de investimento serio obrigadas a
prestar informagdes as autoridades competentes, segundo
as regras que estas fixarem, pelo menos mensalmente, no
caso das empresas abrangidas pelo n? 3 do artigo 32, pelo
menos trimestralmente, no caso das empresas abrangidas
pelo n? 1 do artigo 3%, e pelo menos semestralmente, no
caso das empresas abrangidas pelo n? 2 do artigo 3¢

3.  Sem prejuizo do n? 2, serd exigido as empresas de
investimento abrangidas pelos n%* 1 e 3 do artigo 3° que
fornegam semestralmente informag¢ées numa base consoli-
dada ou subconsolidada.

4.  As instituigdes de crédito serdo obrigadas a prestar
informagGes as autoridades competentes, segundo as
regras que estas fixarem, com a mesma frequéncia que a
prevista pela Directiva 89/647/CEE.

5. As autoridades competentes obrigardio as institui-
¢bes a informd-las imediatamente de qualquer caso em
que as suas contrapartes em vendas com acordo de
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recompra e compras com acordo de revenda ou em
transacgGes de concessio ou de contrac¢do de emprésti-
mos de valores mobilidrios faltem ao cumprimento das
suas obrigagdes. A Comissdo fard relatério ao Conselho
sobre estes casos e respectivas implicagbes. para o trata-
mento desses acordos e transac¢des na presente directiva,
o mais tardar trés anos apds a data referida no artigo 12°
Esse relatério descreverd ainda o modo como as institui-
¢Oes satisfazem quaisquer das condigcbes i) a v) do
artigo 2°, ponto 6, alinea b), que lhes sejam aplicaveis,
em particular a condigdo v). Além disso, o relatério todas
as alteragdes que se tenham registado, em relagdo a essas
instituigGes, no volume da respectiva actividade tradicio-
nal de concessdo de créditos e na concessdo de créditos
através de compras com acordo de revenda e de transa-
c¢bes de contracgio de empréstimos de valores mobilis-
rios. Se a Comissio concluir com base nesse relatério,
bem como noutras informagdes, que sdo necessirias
novas salvaguardas por forma a evitar abusos, apresenta-
rd as propostas adequadas.

AUTORIDADES COMPETENTES
Artigo 97

1. Os Estados-membros designardo as autoridades que
devem desempenhar as fungdes previstas na presente
directiva. Do facto informario a Comissdo, indicando
-qualquer eventual reparti¢io de fungdes.

2.  As autoridades a que se refere o n? 1 devem ser
autoridades publicas ou organismos oficialmente reconhe-
cidos, pelo direito nacional ou por autoridades publicas,
como fazendo parte do sistema de supervisio vigente no
Estado-membro em questio.

3. As autoridades em questio devem ser investidas de
todos poderes necessirios ao desempenho das suas atri-
buigdes, nomeadamente a de apreciar a forma como .é
constituida a carteira de negociagio.

4. As autoridades competentes dos vdrios Estados-
-membros trabalhardo em estreita colaboragio para
desempenharem as fungdes previstas pela presente direc-
tiva, especialmente quando os servicos de investimento
forem prestados em regime de prestagdo de servigos ou
através da criagio de sucursais num ou virios Estados-
-membros. A pedido de qualquer uma delas, facultar-
-se-30 mutuamente todas as informagdes susceptiveis de
facilitar a supervisio da adequagdo dos fundos préprios
das empresas de investimento e das instituigbes de crédito
e, especialmente, a verificagio da observincia das regras
previstas na presente directiva. A troca de informagdes
sobre empresas de investimento entre autoridades compe-
tentes que seja efectuada ao abrigo da presente directiva
serd sujeita & obrigagio de sigilo profissional prevista no
artigo 25° da Directiva 93/22/CEE e, no que diz respeito
as institui¢des de crédito, sera sujeita 2 obrigagdo prevista
no artigo 129 da Directiva 77/780/CEE do Conselho,
alterada pela Directiva 89/646/CEE.

Artigo 10°

Enquanto se aguarda a adopgdo de uma outra directiva
que estabelega disposi¢bes para a adaptagio da presente

directiva ao progresso técnico nas areas seguidamente
especificadas, o Conselho, deliberando por maioria quali-
ficada, sob proposta da Comissio, procederi, em confor-
midade com a Decisio 87/373/CEE do Conselho, a
adopgdo das adaptacdes que se revelarem necessirias
tendo em vista:

— a clarificacio das defini¢des constantes do artigo 22, a
fim de garantir uma aplicagio uniforme da presente
directiva em toda a Comunidade,

— a clarificagdo das defini¢Ges constantes do artigo 22, a
fim de ter em conta a evolugio verificada nos merca-
dos financeiros,

— a alteracdo dos montantes de capital inicial estabeleci-
dos no artigo 3° e do montante estabelecido no n® 6
do artigo 47, a fim de ter em conta a evolugio
registada nos dominios econémico e monetario,

— a harmonizagdo da terminologia e da redac¢io das
defini¢Ges, em consondncia com actos posteriores
apliciveis as institui¢des e matérias conexas.

DISPOSICOES TRANSITORIAS
Artigo 117

1.  Os Estados-membros podem autorizar empresas de
investimento sujeitas ao disposto no n? 1 do artigo 30°
da Directiva 93/22/CEE, cujos fundos préprios sejam, a
data da entrada em vigor da presente directiva, inferiores
aos niveis que lhes sio apliciveis por for¢a do disposto
nos n%* 1 a 3 do artigo 3% No entanto, os fundos préprios
dessas empresas de investimento devem, a partir desse
momento, satisfazer as condi¢des estabelecidas nos n® §
a 8 do artigo 3¢ supra.

2. Sem prejuizo do disposto no ponto 14 do anexo I,
os Estados-membros podem estabelecer, em relagio as
obrigacbes a que tenha sido atribuido um coeficiente de
ponderagio de 10 % na Directiva 89/647/CEE, ao abrigo
do n? 2 do artigo 11° da mesma directiva, um requisito
para risco especifico igual a metade do requisito para
risco especifico aplicidvel aos elementos qualificados com
o mesmo prazo de vida residual que essas obrigagdes.

DISPOSICOES FINAIS
Artigo 12°

1.  Os Estados-membros pordo em vigor as disposigdes
legislativas, regulamentares e administrativas necessarias
para dar cumprimento a presente directiva o mais tardar
até i data prevista no artigo 319, segundo parigrafo, da
Directiva 93/22/CEE. Do facto informario imediatamente
a Comissio.

Sempre que os Estados-membros adoptarem tais disposi-
¢Oes, estas devem incluir uma referéncia a presente direc-
tiva ou ser acompanhadas dessa referéncia aquando da
sua publicagio oficial. As modalidades dessa referéncia
serdo estabelecidas pelos Estados-membros.

2. Os Estados-membros comunicario i Comissio o
texto das principais disposi¢des de ‘direito interno que
adoptem no dominio regido pela presente directiva.
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Artigo 13°

A Comissdo apresentard ao Conselho, logo que possivel,
propostas de requisitos de capital em relagdo a negocia-
¢do de matérias-primas e aos instrumentos derivados de
matérias-primas e em relagdo as unidades de participagdo
em fundos de investimento.

O Conselho devera pronunciar-se sobre as propostas da
Comissio o mais tardar seis meses antes do inicio de
aplicacdo da presente directiva.

CLAUSULA DE REVISAO

Artigo 14°

O mais tardar trés anos apds a data referida . no
artigo 12°, o Conselho, deliberando sob proposta da

Comissio, procederd i anilise e, se necessério, a revisdo
da directiva A luz da experiéncia adquirida na sua aplica-
¢do, tendo em conta a inovagio no mercado e, em
especial, os trabalhos das entidades regulamentadoras em
féruns internacionais.

Artigo 157

Os Estados-membros sio os destinatirios da presente
directiva.

Feito em Bruxelas, en;l 15 de Margo de 1993.

Pelo Conselbo
O Presidente
M. JELVED
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ANEXO I

RISCOS DE POSICAO

INTRODUGAO

Calculo de posigdes liquidas

1.

A posigio liquida da instituigdo em cada um dos diferentes instrumentos é constituida pelo excedente
das suas posigdes longas (curtas) relativamente s suas posi¢bes curtas (longas) nas mesmas emissdes de
titulos de capital, de titulos de divida ou de titulos convertiveis e contratos idénticos relativos a futuros
financeiros, opgdes, warrants e warrants cobertos. No cilculo da posi¢des liquida, as autoridades
competentes podem permitir que as posi¢des em instrumentos derivados sejam tratadas, de acordo com
o método especificado nos pontos 4 a 7 infra, como posi¢des no(s) valor(es) mobilidrio(s) subjacente(s)
(ou nocionais). No caso de a carteira da institui¢do incluir os seus proprios instrumentos de divida,
estes 1ltimos ndo serdo tomados em consideragio no cilculo do risco especifico a que se refere o
ponto 14. :

Nio ¢ permitido proceder ao cilculo da posi¢do liquida entre um titulo convertivel e uma posigio
compensatéria no instrumento que lhé estd subjacente, a menos que as autoridades competentes
adoptem uma orientagdo ao abrigo da qual seja tida em consideragio a probabilidade de um dado
titulo convertivel vir a ser convertido, ou tenham estabelecido um requisito de capital que dé cobertura
a qualquer perda potencial susceptivel de resultar da conversdo. ’

Todas as posigdes liquidas, independentemente do seu sinal, devem ser convertidas diariamente, antes
da sua agrega¢do, na moeda em que sdo expressas as contas da institui¢io, 4 taxa de cimbio vigente
para operagOes a vista.

Instrumentos especiais

4.

As operagOes a futuro sobre taxas de juro, os contratos a prazo relativos a taxas de juro (FRA) e os
compromissos a prazo de compra ou de venda de instrumentos de divida serdo tratados como
combinagdes de posi¢es longas ¢ curtas. Deste modo, uma posigdo longa em operagdes a futuro sobre
taxas de juro deve ser tratada como uma combinagio de um empréstimo contraido, que se vence na
data de entrega do contrato a futuro, e uma detengdo de um activo com uma data de vencimento igual
a do instrumento ou posigdo nocional subjacente ao contrato a futuro em questao. De igual modo, um
FRA vendido serd tratado como uma posi¢do longa com uma data de vencimento igual A data de
liquidag3o, acrescida do periodo contratual, e uma posi¢do curta com uma data de vencimento igual a
data de liquidagdo. A contracgdo do empréstimo e a detengdo do activo serdo incluidos na coluna
correspondente a2 administragio central do quadro I, constante do ponto 14, a fim de calcular o
requisito de capital para o risco especifico inerente aos futuros sobre taxas de juro e aos FRA. Os
compromissos a prazo de compra de instrumentos de divida serdo tratados como a combinagio de um
empréstimo contraido, que se vence na data de entrega, e uma posigdo longa (3 vista) no préprio
instrumento de divida. O empréstimo ser incluido na coluna correspondente 3 administragiao central
do quadro I para efeitos de risco especifico, e o instrumento de divida serd incluido na coluna
adequada nesse mesmo quadro. As autoridades competentes podem permitir que o requisito de capital
relativo a um futuro transaccionado em bolsa seja igual & margem requerida pela bolsa, se
considerarem que a margem constitui uma medida precisa do risco associado ao futuro e que o método
utilizado no célculo da margem é equivalente ao método de célculo estabelecido no presente anexo.

As opgdes sobre taxas de juro, instrumentos de divida, titulos de capital, indices de acgdes, futuros
sobre instrumentos financeiros, swaps e divisas serdo tratadas, para efeitos do presente anexo, como se
fossem posi¢des com um’ valor igual ao do montante do instrumento subjacente a que se refere a
opgio, multiplicado pelo respectivo delta. Poder-se-4 determinar a posigdo liquida entre estas posigdes
e quaisquer posi¢des compensadas em valores mobilidrios idénticos aos subjacentes ou dem instrumen-
tos derivados. O delta utilizado serd o da bolsa em questio, ou o calculado pelas autoridades
competentes ou, caso ndo existam ou para as op¢des do mercado de balcdo, o que for calculado pela
propria institui¢do, desde que as autoridades competentes considerem que o modelo utilizado pela
instituig¢do é razoavel.

Contudo, as autoridades competentes podem também estipular que as instituigbes calculem os seus
deltas seguindo uma metodologia indicada pelas autoridades competentes. As autoridades competentes
exigirdo uma protecgdo contra os demais riscos, associados as opgdes, para além do risco delta.
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10.

11.

As autoridades competentes podem permitir que o requisito relativo a uma opgao subscrita negociada
em bolsa seja igual 3 margem requerida pela bolsa, se considerarem que a margem constitui uma
medida precisa do risco associado a4 opgio e que o método utilizado no calculo da margem é
equivalente ao método de cilculo estabelecido infra no presente anexo para tais opgdes. Além disso,
podem permitir que o requisito correspondente a uma opgdo adquirida, negociada em bolsa ou no
mercado do balcdo, seja 0 mesmo que para o instrumento que lhe estd subjacente, na condigdo de que
o requisito daf decorrente ndo exceda o valor de mercado da opgdo. O requisito relativo a uma opgio
subscrita no mercado de balcdo serd calculado em fungdo do instrumento que lhe estd subjacente.

Os warrants e os warrants cobertos serio tratados do mesmo modo que o previsto no ponto 5 para as
opgoes.

Os swaps serdo tratados, para efeitos de risco da taxa de juro, da mesma forma que os instrumentos
das contas patrimoniais do balango. Deste modo, um swap de taxa de juro, ao abrigo do qual uma
instituicio recebe juros a uma taxa varidvel e paga juros a uma taxa fixa, serd tratado como
equivalente a uma posicio longa num instrumento de taxa varidvel com um prazo de vida equivalente
ao periodo que decorre até a refixagdo da taxa de juro e a uma posigdo curta num instrumento de taxa
fixa com o mesmo prazo de vida que o préprio swap.

Todavia, as institui¢des que avaliam ao valor de mercado e fazem a gestdo do risco de taxa de juro dos
instrumentos derivados referidos nos pontos 4'a 7 com base no cash flow actualizado podem utilizar
modelos de sensibilidade para o célculo das posi¢Bes atrds referidas e deverdo utilizd-los para qualquer
obrigagio que seja amortizada durante o seu prazo de vida residual, em vez de através de um
reembolso final do capital. O modelo e a sua utilizagdo pela empresa terdo que ser autorizados pelas
autoridades competentes. Deverdo resultar destes modelos posigbes com a mesma sensibilidade as
variagdes da taxa de juro que os cash flows subjacentes. Esta sensibilidade deve ser avaliada com base
em movimentos independentes de uma amostra de taxas, no 4mbito da curva de rendimento, com pelo
menos um ponto de sensibilidade em cada um dos intervalos de vencimento constantes do quadro 2 do
ponto 18. As posi¢des serdo incluidas no célculo dos requistos de capital, de acordo com o disposto
nos pontos 15 a 30.

As institui¢des que nio utilizem modelos nos termos do ponto 8 podem, em alternativa, mediante
aprovagio das autoridades competentes, tratar como completamente compensadas quaisquer posi¢Ges
em instrumentos derivados referidos nos pontos 4 a 7 que satisfagam pelos menos as seguintes
condigdes: ‘

i) As posi¢des tenham o mesmo valor e sejam expressas na mesma divisa;

ii) As taxas de referéncia (para as posicdes de taxa varidvel) ou cupdes (para as posigdes de taxa fixa)
estejam estreitamente alinhados; ’

iii) A data de refixagdo da taxa de juro ou, para as posi¢des de cupdo de taxa fixa, o prazo de vida
residual situa-se dentro dos seguintes limites:

\

— menos de um més: mesmo dia,
— entre um més e um ano: 7 dias,

— mais de um ano: 30 dias.

A entidade que transfere os valores mobilidrios, ou os direitos grantidos relativos a titularidade dos
valores mobilidrios, numa venda com acordo de recompra, e o mutuante dos valores mobilidrios, num
empréstimo de valores mobilidrios, incluird esses valores mobilidrios no cdlculo do seu requisito de
capital nos. termos deste anexo, desde que os valores mobilidrios em causa satisfagam os critérios
estabelecidos no ponto 6, alinea a) do artigo 2°

As posigdes em unidades de participagdo em fundos de investimento ficardo sujeitas aos requisitos de
capital estabelecidos na Directiva 89/647/CEE, e ndo aos requisitos relativos a riscos de posi¢do
previstos no presente anexo.

Riscos gerais ¢ especificos

12.

O risco de posi¢do num instrumento de divida ou num titulo de capital (ou num instrumento derivado
de instrumento de divida ou de titulo de capital) serd repartido em dois componentes para efeitos do
célculo do respectivo requisito.de capital aplicivel. O primeiro componente corresponde ao seu risco
especifico — ou seja, o risco de uma variagdo do preco do instrumento em questdo devida a factores
associados ao seu emitente ou ao emitente do instrumento subjacente no caso de um instrumento
derivado. O segundo componente cobre o seu risco geral, isto é, o risco de uma variagdo do prego do
instrumento devida a uma variagio do nivel das taxas de juro (no caso de um instrumento de divida
negociado ou de um seu derivado) ou (no caso de um titulo de capital ou de um instrumento seu
derivado) a um movimento global no mercado dos titulos de capital, que ndo esteja directamente
relacionado com as caracteristicas especificas dos valores mobilidrios em causa.
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13.

INSTRUMENTOS DE DIVIDA NEGOCIADOS

A instituigdo classifica as suas posigdes liquidas com base na divisa em que estdo expressas e calcula o
requisito de capital para o risco especifico e geral, separadamente, por divisa.

Risco especifico

14.

A institui¢do imputard as suas posi¢bes liquidas, calculadas em conformidade com o ponto 1, as
categorias adequadas constantes do quadro 1, com base nos respectivos prazos de vida residuais,
multiplicando em seguida esses valores pelos coeficientes de ponderagio apresentados. O requisito de
capital relativo ao risco especifico serd entdo calculado através da soma das posi¢des ponderadas
(independentemente do facto de serem longas ou curtas).

Quadro 1

Elementos da
administragdo Elementos qualificados Outros elementos
central :

0 a 6 meses + de 6 a 24 meses + de 24 meses

0,00 % 0,25% 1,00% 1,60% C 8,00%

Risco geral 4 .

a)

1S.

16.

17.

18.

Em fungio do prazo de vida

O método de cilculo dos requisitos de capital relativos ao risco geral compreende duas etapas
principais. Em primeiro lugar, todas as posigdes serio ponderadas em fungdo do seu prazo de vida
(conforme explicado no ponto 16), de modo a obter o correspondente requisito de capital. Em segundo
lugar, pode-se permitir que este requisito seja reduzido sempre que forem simultaneamente detidas
posicoes ponderadas opostas dentro do mesmo intervalo de prazos de vida. Sera igualmente autorizada
uma redugdo do requisito de capital sempre que as posi¢des ponderadas opostas pertencerem a
intervalos de prazos de vida diferentes, dependendo o valor da redugio do facto de as duas posigdes
estarem ou ndo incluidas na mesma zona, bem como das zonas especificas em que se incluem. No total
existem trés zonas (grupos de intervalos de prazos de vida).

A instituigdo imputard as suas posigdes liquidas aos intervalos de prazos de vida adequados na segunda
ou terceira colunas, conforme o caso, do quadro 2 constante do ponto 18. Para tal, a instituicio
basear-se-4 no prazo de vida residual, no caso de instrumentos de taxa de juro fixa, € no prazo a
decorrer até a refixagdo da taxa de juro, no caso de instrumentos cuja taxa de juro é varidvel antes do
vencimento final. Deverd igualmente distinguir os instrumentos de divida com um cupio de 3% ou
mais dos que tém um cupdo inferior a 3% e assim imputd-los 4 segunda ou 2 terceira colunas do
quadro 2. A instituicdo multiplicard entio cada um desses valores pelo coeficiente de ponderagio
indicado para o intervalo de prazos de vida em questdo na quarta coluna do quadro 2.

A instituigdo procederd em seguida & soma das posi¢Oes longas ponderadas e 2 soma das posices
curtas ponderadas em cada intervalo de prazos de vida. O montante das primeiras que for compensado
pelas tiltimas, para um dado intervalo de prazos de vida, constituird a posi¢do ponderada compensada

“desse intervalo e a posigdo residual, longa ou curta, constituird a posi¢io ponderada nio compensada

desse mesmo intervalo. Em seguida, serd calculado o total das posi¢des ponderados compensadas em
todos os intervalos.

Para determinar as posi¢des longas ponderadas ndo compensadas em cada zona do quadro 2, a
instituigdo calculard os totais das posi¢oes longas ponderadas ndo compensadas nos intervalos
incluidos em cada zona. De igual modo, os totais das posi¢des curtas ponderadas nio compensadas
para cada intervalo de prazos de vida de uma determinada zona serdo somados para calcular a posigao
curta ponderada ndo compensada nessa zona. A parte da posi¢io longa ponderada nio compensada
nessa zona que for compensada pela posi¢do curta ponderada nio compensada dessa mesma zona,
constitui a posi¢io ponderada compensada dessa zona. A parte da posi¢io longa ponderada nio
compensada, ou curta ponderada nio compensada, numa zona, que portanto nio pode ser compen-
sada, constituird a posi¢do ponderada ndo compensada dessa zona.
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22.

23.

24,
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Quadro 2
Intervalo de prazos de vida Variagio
Zona Ponderagio | presumivel da
Cupio de 3% Cupio de menos (%) taxa de juro

ou mais de 3% (%)

(1) 2) (3) 4 (5)

0= 1més 0 =1 més 0,00 —_

U > 1= 3 meses > 1 = 3 meses 0,20 1,00
m > 3= 6meses > 3 = 6 meses 0,40 1,00
> 6 =12 meses > 6 =12 meses 0,70 1,00

> 1= 2anos - > 1,0= 1,9anos 1,25 - 0,90

Dois > 2= 3anos > 1,9=< 2,8anos 1,75 0,80
o > 3= 4anos > 2,8=< 3,6anos 2,25 0,75
> 4= §anos > 3,6 < 4,3anos 2,75 0,75
> §= 7anos > 4,3=< 5,7anos 3,25 0,70
>.7=10anos > 5,7=< 7,3anos 3,75 0,65
Tre > 10 < 15 anos > 7,3< 9,3 anos 4,50 0,60
res > 15 < 20 anos > 9,3 =< 10,6 anos 5,25 0,60
> 20 anos > 10,6 < 12,0 anos 6,00 0,60
> 12,0 = 20,0 anos 8,00 0,60
> 20 anos 12,50 0,60

O montante da posicdo longa (curta) ponderada nio compensada na zona um que é compensada pela
posigio curta (longa) ponderada nio compensada na zona dois é entdo calculado, sendo designado, no
ponto 23, por posi¢do ponderada compensada entre as zonas um e dois. O mesmo cilculo serd em
seguida efectuado em relagdo A parte remanescente da posi¢do ponderada ndo compensada da zona
dois € 2 posicdo ponderada nio compensada da zona trés, a fim de calcular a posicdo ponderada
compensada entre as zonas dois e trés. '

A instituigio pode, caso o deseje, inverter a ordem enunciada no ponto 19, para calcular a posigio
ponderada compensada entre as zonas dois e trés antes de proceder a igual cilculo entre as zonas um e
dois.

O remanescente da posigio ponderada ndo compensada da zona um serd entio compensado com o que
remanescer na zona trés, apos esta zona ter sido compensada com a zona dois, de modo a obter a
posi¢cdo ponderada compensada entre as zonas um e trés.

As posicdes residuais existentes apés os trés célculos separados de compensagdo previstos nos
pontos 19, 20 e 21 serdo entdo somadas. .

O requisito de capital da institui¢do serd calculado pela soma de:

a)b 10% da soma das posi¢des ponderadas compensadas em todos os intervalos de prazos de vida;
b) 40% da posi¢io ponderada corﬂpensada da zona um;

¢) 30% da posigio ponderada compensada da zona dois;

d) 30% da posigdo ponderada compensada da zona trés;

e) 40% da posi¢io ponderada compensada entre as zonas um e dois e entre as zonas dois e trés (ver
ponto 19); '

f) 150% da posi¢io ponderada compensada entre as zonas um e trés;

g) 100% das posigdes residuais ponderadas nio compensadas.

Em fun¢do da duracdo

As autoridades competentes dos Estados-membros podem, de um modo geral ou numa base individual,
permitir que as instituigdes utilizem um sistema de calculo do requisito de capital para o risco geral
associado aos instrumentos de divida que seja baseado na duragdo, em alternativa ao sistema
enunciado nos pontos 15 a 23, desde que as institui¢des o facam de forma consistente.



N? L 141/16

Jornal Oficial das Comunidades Europeias

11. 6. 93

25.

26.

27.

28.

29,

30.

Neste sistema, a institui¢do utiliza o valor de mercado de cada instrumento de divida de taxa e procede
entdo ao cdlculo da sua taxa de rendimento até ao vencimento, que é a taxa de desconto implicita para
esse instrumento. No caso dos instrumentos de taxa varidvel, a institui¢io, utilizando o valor de
mercado de cada instrumento, procederd em seguida ao cilculo da sua taxa de rendimento, partindo
do principio de que o capital é devido a partir do préximo momento em que a taxa de juro puder ser
modificada.

A institui¢do procederd entdo ao cédlculo da «duragio modificada» de cada instrumento de divida a
partir da seguinte féormula: :

duraggo (D
duragdo modificada = ——lﬂg(—)—

(1 +r)
em que
m
DI
1 t
t=1 ( +r)
D=
m
X
1 t
t=1 ( +r)
[

r =taxa de rendimento até ao vencimento (cf. ponto 25)
C, = pagamento em numerario no momento t
m = prazo de vida total (cf. ponto 25).

A institui¢do imputard cada instrumento de divida na zona apropriada do quadro 3 infra. Para o
efeito, basear-se-4 na dura¢io modificada de cada instrumento.

Quadro 3
Durag¢do modificada Juro presumivel
Zonas (em anos) (alteragdo em %)
(1) 2) 3)
1 0-1,0 1,0
2 1,0-3,6 0,85
3 3,6 0,7

A institui¢do calculard entdo, para cada instrumento, a posi¢io ponderada pela duragio, multiplicando
o seu valor de mercado pela sua duragio modificada e pela alteragio presumivel da taxa de juro de um
instrumento com essa duragdo modificada especifica (cf. coluna 3 do quadro 3).

A instituigdo determinard as suas posigbes longas e curtas, ponderadas pela duragio, dentro de cada
zona. O montante das posi¢des longas compensado pelas posi¢des: curtas de cada zona constitui a

posi¢do compensada ponderada pela duragdo para essa zona. A instituigio procederi entio ao cilculo -

das posicdes ndo compensadas ponderadas pela duragdo para cada zona. Em seguida, aplicard o
método previsto nos pontos 19 a 22 para as posi¢des ponderadas nio compensadas.

O requisito de capital da institui¢do serd entio calculado pela soma de:
a) 2% da posicdo ponderada pela duragio compensada em cada zona;

b) 40% das posi¢des ponderadas pela duragdo compensadas entre as zonas um e dois e entre as zonas
dois e trés;

c) 150% das posi¢des ponderadas pela duragio compensadas entre as zonas um e trés;

d) 100% das posigbes residuais ponderadas pela duragdo nio compensadas.



11. 6. 93

Jornal Oficial das Comunidades Europeias

N° L 141117

TITULOS DE CAPITAL

31. A institui¢do somard — de acordo com o ponto 1 — todas as suas posi¢des longas liquidas e todas as
suas posi¢des curtas liquidas. A soma destes dois valores representa a sua posi¢io bruta global. O
_excedénte de um valor sobre o outro representa a sua posigio liquida global.

Risco especifico

32. A institui¢io multiplicard a sua posi¢do bruta global por 4% de modo a calcular o seu reqmstto de
capital para cobertura do risco espec1f1co

33. Sem prejuizo do disposto no ponto 32 as autoridades competentes podem permmr que o requisito de
capital para cobertura do risco especifico seja de 2%, em vez de 4 %, da posicdo bruta global, no caso
das carteiras de titulos de capital que a instituigio detenha e que satisfacam as seguintes condiges:

i) Os titulos de capital nio podem ser de emitentes que tenham emitido instrumentos de divida
negocidveis, que no presente impliquem um requisito de 8%, nos termos do quadro I do
ponto 14;

i) Os titulos de capital devem ser considerados como tendo liquidez elevada pelas autoridades
competentes, de acordo com critérios objectivos;

iii) Nenhuma posi¢do individual podera representar mais do que 5% do valor de toda a carteira de
titulos de capital da institui¢io. Contudo, as autoridades competentes podem autorizar posi¢des
individuais até 10%, desde que o total dessas posi¢des ndo exceda 50 % da carteira.

Risca geral

34. O requisito de capital para a cobertura do risco geral obtém-se multiplicando a posi¢do liquida global
por 8%.

Futuros sobre indices de acgbes

35. Os futuros sobre indices de accBes e os equivalentes (ponderados em fun¢do do delta) das opgdes de
futuros sobre indices de acgdes e das opgdes sobre indices de acgdes, a seguir genericamiente designados
por «futuros sobre indices de acgdes», podem ser decompostos em posig()es em cada um dos titulos de
capital que os constituem. Estas posi¢des podem ser tratadas como posi¢des subjacentes nos titulos de
capital em causa; por conseguinte, € sob reserva da aprovac;ao das autoridades competentes, podem
calcular-se as posigdes liquidas entre essas posigdes e as posigdes inversas nos préprios titulos de capital
subjacentes.

36. As autoridades competentes ‘zelario por que todas as institui¢des que tenham calculado as suas
posicoes liquidas num ou mais titulos. de capital que constituam um futuro sobre um indice de acgdes,
em relagdo a posn(;ao ou posu;oes no proprio futuro de indice de acgdes, possuam capital adequado
para cobrir o risco de prejuizo resultante da diferenca eventual entre a evolugdo do valor do futuro e a
dos titulos de capital que o constituem; o mesmo se aplica a instituicbes que detenham posicGes

inversas em futuros sobre 1nd1ces de acgdes, cujo prazo de vida efou composi¢io nio sejam-

_idénticos.

37. Sempre que o disposto nos pontos 35 e 36 nido seja aplicdvel, os futuros sobre indices de acgdes
negociados em bolsa e que, no entender das autoridades competentes, representam indices largamente
diversificados, sdo sujeitos a um requisito de capital de 8 % para a cobertura do risco geral, mas nio a
imposi¢do de qualquer requisito para a cobertura do risco especifico. Estes futuros sobre indices de
acgdes sdo incluidos no célculo da posigio liquida global prevista no ponto 31, mas nio serdo tidos em
conta no calculo da posi¢do bruta global prevista no mesmo ponto.

38. Se um futuro sobre indices de acgdes ndo for decomposto nas suas posi¢des subjacentes, serd tratado
como um titulo de capital individual. No entanto, o risco especifico relativo a este titulo de capital
individual pode ser ignorado se o futuro sobre indice de acgdes em causa for negociado em bolsa e
representar, no entender das autoridades competentes, um indice largamente diversificado.

TOMADA FIRME

39. No caso de tomada firme de titulos de divida e de capital, as autoridades competentes podem autorizar
uma instituigio a aplicar o processo seguidamente exposto, para efeitos de célculo dos seus requisitos
de capital. Em primeiro lugar, a institui¢do calculard as suas posi¢des liquidas, deduzindo as posigoes
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de tomada firme subscritas ou subtomadas por terceiros com base num acordo formal; em segundo
lugar, reduzird as suas posigdes liquidas, aplicando os seguintes factores de redugio:

— dia util 0: 100%
— 1? dia util: - 90 %
— 2?7 a 3¢ dias dteis: 75%
— 42 dia qtil: 50%
T — 5 dia Gtil: 25%
— apbs o 5° dia qtil: ' 0%

O «dia util 0» serd o dia 1til no qual a mstntulgao tenha assumido o compromisso incondicional de
aceitar uma determinada quantidade de valores mobilidrios, a um prego acordado.

Em terceiro lugar, calculari o requisito de capital, utilizando as posigdes de tomada firme reduzidas. As
autoridades competentes assegurar-se-io de que a instituigio detém capital suficiente para cobertura do
risco de prejuizo que existe entre a data do compromisso inicial e o 1?2 dia ttil.
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ANEXO II

RISCO DE LIQUIDAGAO E DE CONTRAPARTE
RISCO DE LIQUIDAGAO/ENTREGA

1. No caso de transacgdes em que os instrumentos de divida e os titulos de capital {com exclusio das
vendas com acordo de recompra e das compras com acordo de revenda e das operagdes de concessdo e
de contracgio de empréstimos de valores mobilidrios) estejam por liquidar apés a data acordada para
a respectiva entrega, a institui¢do deve calcular a diferenga de prego 4 qual se encontra exposta. Esta
consiste na diferenga entre o prego de liquidagdo acordado para os instrumentos de divida ou os
titulos de capital em questao e o seu valor corrente de mercado, na medida em que essa diferenca

possa envolver uma perda para a instituigio. Esta deverd multiplicar esta diferenga pelo factor .
correspondente da coluna A do quadro constante do ponto 2, para calcular o seu requisito de
capital.

2. Sem prejuizo do n° 1, uma instituigdo pode, com o acordo das autoridades competentes, calcular o seu
requisito de capital multiplicando o preco de liquidagdo acordado para cada transacgdo que ndo
estiver liquidada entre cinco e 45 dias iteis apés a data acordada pelo factor correspondente da
coluna B do quadro infra, A partir do 467 dia ttil apos a data acordada, deverd considerar que o
requisito é de 100 % da diferenga de pregos a que esti exposta, tal como consta na coluna A.

Numero de dias rteis aéés a data Coluna A Coluna B
acordada para liquidagio (%) (%)
5-15 . 8 0,5
16-30 50 4,0
3145 i 75 9,0
46 ou mais 100 ver ponto 2

RISCO DE CONTRAPARTE
" Transacg¢des incompletas

3.1. Uma institui¢do é obrigada a deter capital para cobrir o risco de contraparte se:

i) Tiver pago valores mobilidrios antes de os ter recebido ou se tiver entregue valores mobilidrios
antes de ter recebido o respectivo pagamento

€.

ii) No caso de transacgdes transfronteiras, tiverem decorrido um ou mais dias ap6s ter efectuado este
pagamento ou entrega. -

3.2. O requisito de capital serd de 8 % do valor dos valores mobilidrios ou dinheiro devidos a instituigdo
multiplicado pela ponderagdo de risco aplicdvel 4 contraparte relevante.

Vendas com acordo de recompra e compras com acordo de revenda e concessio e contraccio de
empréstimos de valores mobilidrios

4.1. No caso de vendas com acordo de recompra e de concessdo de empréstimos de valores mobilidrios em
que os valores mobilidrios transferidos sejam elementos da carteira da negociagdo, a instituigido
calculard a diferenga entre o valor de mercado dos valores mobilidrios e 0 montante do empréstimo
contraido pela instituigio ou o valor de mercado da caugio, quando esta diferenga for positiva. No
caso de compras com acordo de revenda e de contracgio de empréstimos de valores mobilidrios, a
institui¢do calcularé a diferenga entre o montante do empréstimo concedido pela institui¢do ou o valor
de mercado da caugio e o valor de mercado dos valores mobilidrios por ela recebidos, quando esta
diferenga for positiva. )

As autoridades competentes tomardo medidas a fim de assegurar que o excesso da caugdo prestado
seja aceitdvel.

Além disso, as autoridades competentes poderdo permitir que as institui¢des ndo incluam o excesso da
caugio nos calculos descritos no primeiro paragrafo, se a afectagio desse montante for feita de tal
modo que o cedente tenha sempre a garantia de que o mesmo lhe serd devolvido em caso de
incumprimento da sua contraparte.
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Os juros vencidos serdo incluidos no célculo do valor de mercado dos empréstimos concedidos ou
contraidos e da caugdo.

4.2. O requisito de capltal serd de 8 % do valor resultante do ponto 4.1. multiplicado pelo coeficiente de

ponderagido de risco aplicivel & contraparte relevante.

Instrumentos derivados do mercado de balcio

5.

Para efeitos de célculo do requisito de capital relativo aos instrumentos derivados do- mercado de
balcdo, a instituigdo aplicard o disposto no anexo II da Directiva 89/647/CEE, no caso de contratos
relativos a taxas de juro e relativos a taxas de cAmbio; as opgdes sobre titulos de capital compradas no
mercado de balcdo e os warrants cobertos serdo sujeitos ao mesmo tratamento que aquele que é
aplicdvel aos contratos relativos a taxas de cAmbio no anexo II da.Directiva 89/647/CEE.

Os coeficientes de ponderagdo de risco aplicdveis ds contrapartes relevantes serio determinados em

conformidade com o ponto 9 do artigo 2° da presente directiva.

OUTROS

Os requisitos de capital estabelecidos pela Directiva 89/647/CEE aplicar-se-3o aos créditos relativos a
taxas, comissdes, juros, dividendos e margens sobre operagdes a futuro ou contratos de opgdes

- negociados em bolsa que nido estejam abrangidos nem pelo presente anexo nem pelo anexo I, nem

deduzidos dos fundos préprios nos termos do ponto 2.d) do anexo V e que estejam directamente
relacionados com os elementos incluidos na carteira de negociagio.

As ponderagbes de risco apliciveis as contrapartes relevantes serdo determinadas em conformidade
com o ponto 9 do artigo 2? da presente directiva.
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3.1.

3.2

ANEXO 1
RISCOS CAMBIAIS

Se a posi¢do global liquida em divisas de uma institui¢do, calculada de acordo com os procedimentos
adiante estabelecidos, exceder 2% dos seus fundos préprios totais, a instituigio multiplicard o
excedente por 8%, a fim de calcular o seu requisito de fundos préprios para cobertura do risco
cambial.

Proceder-se-a a um calculo em duas fases.

Em primeiro lugar, calcula-se a posi¢do aberta liquida da institui¢io em cada moeda (incluindo a
moeda em que sio expressas as contas). Esta posi¢do consistird na adi¢io dos seguintes elementos
(positivos ou negativos):

— a posigdo liquida a vista (isto é, todos os elementos do activo menos todos os elementos do
passivo, incluindo os juros vencidos, na divisa em questio),

— a posigdo liquida a prazo (isto é, todos os montantes a receber menos todos os montantes a pagar
ao abrigo de operagbes cambiais a prazo, incluindo as operagdes a futuro sobre divisas e o capital
dos swaps de divisas que ndo foram incluidos na posi¢do a vista),

— as garantias irrevogdveis (e instrumentos semelhantes) de que se tenha conhecimento virdo a ser
accionadas,

— as receitas e despesas futuras liquidas ainda nio vencidas, mas que ji estdo inteiramente cobertas
(segundo o critério das instituigGes que elaboram os documentos destinados as autoridades
competentes e com o acordo prévio destas tltimas, as receitas e despesas futuras liquidas, que
ainda nio foram contabilizadas, mas que ji foram integralmente cobertas por operagdes cambiais a
prazo, podem ser incluidas neste cilculo. A instituicdo deverd observar esse critério de forma
continua),

— o equivalente delta (ou calculado com base no delta) liquido do total da carteira de op¢des sobre
divisas, .

— o valor de mercado de outras op¢Oes (que ndo sejam sobre divisas),

— podem excluir-se do célculo das posi¢des abertas liquidas em divisas quaisquer posigdes delibera-
damente tomadas por uma institui¢io para se proteger contra o efeito adverso das taxas de cimbio
sobre o ricio dos seus fundos préprios. Estas posi¢des devem ser de natureza ndo operacional ou
estrutural e a sua exclusdo, ou qualquer variagdo das condi¢Ges em que esta se processar, carece da
-autorizagdo das autoridades competentes. Poderd ser aplicado o mesmo tratamento is posigdes
detidas por uma instituigdo, respeitantes a elementos ji deduzidos no cilculo dos fundos préprios,
desde que sejam observadas as mesmas condi¢bes que as acima referidas.

As autoridades competentes podem autorizar as instituigdes a utilizar o valor actual liquide no célculo
da posigdo aberta liquida em cada moeda.

Em segundo lugar, as posi¢bes curtas e longas liquidas em cada divisa, excepto na divisa em que sdo
expressas as contas da empresa, serdo convertidas, a taxa de cimbio a vista, na divisa em que sdo
expressas as contas. S3o entdo adicionadas separadamente de modo a formar, respectivamente, o total
das posigdes curtas liquidas e o total das posigdes longas liquidas. O mais elevado destes dois totais
constituird a posigdo liquida global em divisas da instituigio.

Sem prejuizo dos n%®° 1 e 4 supra e enquanto se aguarda coordenagio posterior, as autoridades
competentes podem determinar, ou permitir, que as institui¢es utilizem procedimentos alternativos
para a aplicag¢do do presente anexo.

Em primeiro lugar, as autoridades competentes podem autorizar as instituices a satisfazer requisitos
de capital, relativos a posi¢des em divisas estreitamente correlacionadas, inferiores aos que resultariam
da aplicagdo dos pontos 1 a 4 a essas posigdes. As autoridades competentes s6 podem considerar que
um par de divisas é estreitamente correlacionado se a probabilidade de um prejuizo — calculado com

base nos dados relativos as taxas de cadmbio didrias dos trés ou cinco anos precedentes — se verificar

em posigoes iguais e opostas nessas divisas nos dez dias tteis seguintes, no montante equivalente a 4 %
ou menos do valor da posi¢do compensada em questdo (calculada na divisa em que sdo expressas as
contas da empresa), for de, pelo menos, 99 % quando o periodo de observagio utilizado for de trés
anos, ou de 95% quando o periodo de observagio utilizado for de cinco anos. Os requisitos de
fundos préprios relativos as posi¢bes compensadas em duas divisas estreitamente correlacionadas sera
de 4 % multiplicado pelo valor da posi¢do compensada. O requisito de capital relativo as posi¢des nio
compensadas em divisas estreitamente correlacionadas e a todas as posigbes noutras divisas serd de
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10.

11.

8 %, multiplicado pelo mais elevado dos valores resultantes da soma das posi¢bes liquidas curtas, ou
das posigdes liquidas longas, nessas divisas, apds exclusio das posi¢des compensadas em divisas
estreitamente correlacionadas.

Em segundo lugar, as autoridades competentes podem permitir que as institui¢des apliquem um
método diferente do exposto nos pontos 1 a 6 para efeitos do presente anexo. Os requisitos de capital
resultante deste método devem ser suficientes:

i) Para ultrapassar as perdas eventuais que teriam ocorrido em 95% ou mais dos periodos
deslizantes de dez dias tteis nos iltimos cinco anos, ou entdo, em 99 % dos periodos deslizantes
de dez dias tteis nos dltimos trés anos, no caso de a instituigdo ter comegado cada periodo com as
suas posi¢des actuais;

ou

ii) Com base numa anélise dos movimentos da taxa de cidmbio verificada em todos os periodos
deslizantes de dez dias tteis no decurso dos cinco ultimos anos, para- ultrapassar as perdas
provéveis durante o préximo periodo de detengdo de dez dias tteis seguintes, em 95 % ou mais
das situagGes, ou entdo, para ultrapassar as perdas provaveis em 99 % ou mais das situagdes, caso
a andlise dos movimentos das taxas de cimbio abranja apenas os tltimos trés anos;

iii) Independentemente da dimensdo de i) e ii), para ultrapassar 2% da posigio aberta liquida
calculada nos termos do ponto 4.

Em terceiro lugar, as autoridades competentes podem permitir que as instituigbes excluam, de
qualquer dos métodos descritos nos n® 1 a 7 que apliquem, as posi¢des em divisas sujeitas a um
acordo entre Estados que seja juridicamente vinculativo e que vise limitar as variacdes relativas a
outras divisas cobertas pelo mesmo acordo. As instituigGes calculardo as suas posi¢des compensadas
nessas divisas e submeté-las-30 a um requisito de capital ndo inferior a metade da variagio maxima
permitida pelo acordo intergovernamental em questdo relativamente as divisas em causa. As posi¢des
ndo compensadas nestas divisas serdo tratadas em pé de igualdade com as outras divisas.

Sem prejuizo do disposto no parigrafo anterior, as autoridades competentes poderdo permitir que o
requisito de capital relativo as posi¢des compensadas em divisas dos Estados-membros que participam
na segunda fase da Unido Monetdria Europeia seja de 1,6 %, multiplicado pelo valor dessas posicdes
compensadas.

As’ autoridades competentes notificario o Conselho e a Comissio de quaisquer métodos que
estabelecam, ou autorizem, relativamente aos pcntos 6 a 8.

A Comissdo apresentard ao Conselho um relatério sobre os métodos referidos no ponto 9 e, se
necessario, € tendo em conta a evolu¢do 'a nivel internacional, propori-um tratamento mais
harmonizado dos riscos cambiais.

As posigdes liquidas em divisas compésitas podem ser decompostas nas moedas integrantes, de acordo
com as quotas em vigor.

ANEXO IV

OUTROS RISCOS

As empresas de investimento serdo obrigadas a possuir fundos proprios de montante equivalente a um
quarto das suas despesas gerais fixas do ano anterior. As autoridades competentes podem ajustar este
requisito, caso tenha ocorrido uma alteragdo significativa na actividade da empresa desde o ano anterior.
Enquanto a empresa nio tiver completado um ano de actividade, e a partir do dia em que esta tenha inicio,
o requisito serd de um quarto do valor das despesas gerais fixas previstas no seu plano de actividades
previsional, a menos que as autoridades exijam um ajustamento desse plano.



11. 6. 93

Jornal Oficial das Comunidades Europeias

N°? L 141/23

ANEXO V

FUNDOS PROPRIOS

1. Os fundos préprios das empresas de investimento e das instituicdes de crédito serdo definidos nos

termos da Directiva 89/299/CEE do Co_nselho.

No ‘entanto, para efeitos da presente directiva, as empresas de investimento nio dotadas de uma das
formas jugidicas referidas no n? 1 do artigo 1° da Quarta Directiva 78/660/CEE 'do Conselho, de 25 de
Julho de 1'978, baseada no n® 3, alinea g), do artigo 54° do Tratado e relativa as contas anuais de certas
formas de sociedades ('), serio mesmo assim consideradas como estando abrangidas pelo dmbito da
Directiva 86/635/CEE do Conselho, de 8 de Dezembro de 1986, relativa as contas anuais e as contas
consolidadas dos bancos e outras instituigdes financeiras (). :

Sem prejuizo do disposto no ponto 1, as autoridades competentes podem-permitir s institui¢des que
estio obrigadas a satisfazer os requisitos de capital estabelecidos nos anexos I, II, III, IV e VI, a
utilizagdo de uma defini¢do alternativa de fundos proprios apenas para efeitos de satisfagio desses
requisitos. Nenhuma parte desses fundos préprios assim definidos poderd ser utilizada simultaneamente
para satisfazer outros requisitos de fundos proprios. Esta outra defini¢io compreende os elementos a),
b) e ¢), com dedugio do elemento d), sendo tal dedugio deixada ao critério das autoridades
competentes:

a) Os fundos préprios tal como definidos na Directiva 89/299/CEE, com exclusdo unicamente do n? 1,

pontos 12 e 13, do artigo 22 da Directiva 89/299/CEE no caso das empresas de investimento que s3o
obrigadas a deduzir o elemento d) do total dos elementos a), b) e c);

b) Os lucros liquidos da carteira de negociagio da instituigdo, liquidos de quaisquer encargos ou
dividendos previsiveis, menos as perdas liquidas registadas na sua restante actividade, desde que
nenhum destes montantes tenha ji sido incluido no elemento a), ao abrigo dos pontos 2 ou 11 do
n? 1 do artigo 2° da Directiva 89/299/CEE;

¢) Os empréstimos subordinados, e/ou os elementos referidos no ponto 5, que respeitem as condigdes
estabelecidas nos pontos 3 a 7;

d) Os activos iliquidos, tal como definidos no ponto 8.
, \ ‘

Os empréstimos subordinados a que se refere a alinea ¢) do ponto 2 terdo um prazo de vida inicial de
pelo menos dois anos. Serdo integralmente realizados e o contrato. de empréstimo nio podera incluir
cldusulas que disponham que, em determinadas circunstancias, que ndo a liquidagdo da instituicdo, a
divida se torna reembolsivel antes da data de reembolso acordada, a menos que as autoridades
competentes aprovem esse reembolso. Nem o capital nem os juros referentes aos empréstimos
subordinados poderdo ser reembolsados, se’ esse reembolso implicar que os fundos préprios da
institui¢do em questio passem a situar-se abaixo de 100 % dos seus requisitos globais.

Além disso, as instituigbes notificardo as autoridades competentes de todos os reembolsos destes
empréstimos subordinados, logo que os fundos préprios da institui¢do passem abaixo de 120 % dos seus
requisitos globais.

Os empréstimos subordinados referidos na alinea c) do ponto 2 niao podem exceder um limite maximo
de 150 % dos fundos proprios de base destinados a satisfazer os requisitos estabelecidos nos anexos I, II,
III, IV e VI e s6 devem aproximar-se deste valor mdximo em circunstincias especiais, que as autoridades
competentes considerem aceitaveis.

As autoridades competentes podem autorizar as institui¢des a substituir os empréstimos subordinados
referidos nos pontos 3 e 4 pelos elementos constantes dos pontos 3, 5, 6, 7 e 8 do n® 1 do artigo 2° da
Directiva 89/299/CEE.

As autoridades competentes podem autorizar as empresas de investimento a exceder o limite miximo
estabelecido para os empréstimos subordinados referidos no ponto 4, se o considerarem adequado do
ponto de vista prudencial e desde que o total desses empréstimos subordinados e dos elementos referidos
no ponto 5 nido. exceda 200% dos fundos proprios de base disponiveis para satisfazer os requisitos
estabelecidos nos anexos I, II, III, IV e VI, ou 250% do mesmo montante caso as empresas de
investimento procedam 4 dedugio da alinea d) do ponto 2 no cilculo dos seus fundos préprios.

('} JO n? L 222 de 14. 8. 1978, p. 11, com a 1ltima redacgio que lhe foi dada pela Directiva 90/605/CEE (JO n° L 317 de

16. 11. 1990, p. 60).

() JO n® L 372 de 31. 12. 1986, p. 1.
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7. As autoridades competentes podem autorizar as instituigdes de crédito a exceder o limite méximo
estabelecido para os empréstimos’ subordinados referidos no ponto 4, se o considerarem adequado do
ponto de vista prudencial e desde que o total desses empréstimos subordinados e dos elementos referidos

no

onto 5 nido exceda 250% dos fundos proprios de base disponiveis para satlsfazer os requisitos
p prop: P 1% q

estabelecidos nos anexos I, 11, Il e VI.

Os activos iliquidos incluem:

as imobilizagSes corpéreas (excepto na medida em que se autorize que os terrenos e edificios possam
responder pelos empréstimos- que garantem),

as participagdes, incluindo os créditos subordinados, em institui¢des de crédito ou instituigdes
financeiras que possam ser incluidas nos fundos préprios dessas institui¢des, excepto se tiverem sido
deduzidas nos termos dos pontos 12 € 13 do n? 1, artigo 2%, da Directiva 89/299/CEE ou nos termos
do ponto 9. iv) do presente anexo.

Sempre que sejam detidas temporariamente ac¢Ges numa institui¢do de crédito ou numa instituigio

financeira para efeito de uma operagio de assisténcia financeira tendente 3 sua reorganizagio ou -

saneamento, as autoridades competentes podem dispensar aquela obrigagio. Podem igualmente

dispenséd-la relativamente as acgbes incluidas na carteira de negoaagao da -empresa de investi-

mento,

as participagGes e outros investimentos, ndo imediatamente negocidveis, em empresas que nio sejam
institui¢des de crédito nem outras institui¢des financeiras,

" os prejuizos de filiais,

\
os depositos efectuados, exceptuando-se os reembolsiveis no prazo de noventa dias, excluindo-se
igualmente os pagamentos relacionados com contratos respeitantes a opgdes ou operagdes a futuro
sujeitos a imposi¢do de margens, .

empréstimos € outros montantes a receber, exceptuando-se os reembolsiveis no prazo de 90 dias,

as existéncias fisicas, a menos que estejam sujeitas aos requisitos de capital estabelecidos no n? 2 do
artigo 4° e desde que tais requisitos ndo sejam menos severos que os resultantes do n? 1, alinea iii),
do artigo 4°

As empresas de investimento incluidas num grupo abrangido pela rendncia referida no n? 4 do artigo 7°
devem calcular os seus_fundos préprios em conformidade com os pontos 1 a 8, sujeitos as seguintes
alteragdes:

i)
ii)

iii)

Devem ser deduzidos os activos iliquidos referidos na alinea d) do ponto 2;

A exclusdo referida no ponto 2.a) ndo deve abranger os componentes dos pontos 12 € 13 do n? 1
do artigo 27 da Directiva 89/299/CEE que a empresa de investimento detenha em empresas incluidas
no 4mbito da consolidagdo tal como definido-no n? 2 do artigo 7°;

Os limites referidos no n? 1, alineas a) e b), do artigo 6° da Directiva 89/299/CEE devem ser
calculados relativamente aos fundos préprios de base com dedugdo dos componentes dos pontos 12
e 13 do n? 1 do artigo 2° da Directiva 89/299/CEE descritos na alinea ii) supra, que sio elementos
dos fundos préprios de base das empresas em questio;

_ Os componentes dos pontos 12 e 13 do n° 1 do artigo 2° da Directiva 89/299/CEE, referidos na

alinea iii) supra, deverdo ser deduzidos dos fundos préprios de base em vez de o serem do total de
todos os elementos, tal como disposto no n? 1, alinea c), do amgo 6° da ,mesma directiva,
nomeadamente para efeltos dos pontos 4 a 7 do presente anexo.
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ANEXO VI
GRANDES RISCOS

As institui¢des a que se refere o n? 2 do artigo 5° devem acompanhar e controlar os seus riscos em
relagio a um cliente ou grupos de clientes ligados entre si de acordo com o disposto na Directiva
92/121/CEE, sem prejuizo das alteragdes adiante referidas.

Os riscos decorrentes da carteira de negociagdo em relagio a um cliente devem ser calculados pela
soma dos elementos i), ii) e iii) seguintes:

i) O excedente — se for positivo — das posi¢Bes longas da instituicdo em relagdo as posigSes curtas
em todos os instrumentos financeiros emitidos pelo cliente em causa (a posi¢do liquida em cada
um dos diferentes instrumentos sera calculada de acordo com os métodos definidos no anexo I);

ii) No caso de tomada firme de titulos de divida ou de capital, os riscos da instituigio serdo os seus
riscos liquidos (que sdo calculados pela dedugdo das posigées de tomada firme subscritas ou
subtomadas por terceiros com base em acordo formal) e as quais se aphcam os factores de redugio
estabelecidos no ponto 39 do anexo I

Na pendéncia de coordenagdo posterior, as autoridades competentes exigirio que as instituigdes
introduzam sistemas de acompanhamento e controlo dos seus riscos relativos a tomadas firmes
entre 0 momento do compromisso inicial e o dia itil um, tendo em conta a natureza dos riscos
incorridos nos mercados em questio;

iii) Os riscos decorrentes de transacgdes, acordos e contratos, tal como referidos no anexo II, em

relagdo ao cliente em questdo, sendo esses riscos calculados de acordo com o modo estabelecido no
mesmo anexo, ndo se aplicando os coeficientes de ponderagio para o risco de contraparte.

Em seguida, os riscos em relagdo a grupos de clientes ligados entre si decorrentes da carteira de
negociagio serio calculados adicionando os riscos relativos a cada um dos clientes do grupo,
calculados nos termos do ponto 2.

Os riscos totais relativos a um cliente ou a grupos de clientes ligados entre si devem ser calculados pela
soma dos riscos decorrentes.da carteira de negociagdo com os riscos extra-carteira de negociagio tendo
em conta os pontos 6 a 12 do artigo 4° da Directiva 92/121/CEE. Para calcularem os riscos
extra-carteira de negociagdo, as institui¢des devem considerar nulo o risco decorrente dos activos
deduzidos dos seus fundos préprios nos termos do ponto 2.d), do anexo V.

Os riscos totais das instituigdes em relagio a um cliente ou a grupos de clientes ligados entre si,
calculados nos termos do ponto 4, devem ser comunicados nos termos do artigo 3° da Directiva
92/121/CEE.

Essa soma dos riscos em relagio a um cliente ou a um grupo de clientes deve ser limitada em
conformidade com o artigo 4° da Directiva 92/121/CEE, sem prejuizo das disposi¢des transitérias do
artigo 6° da mesma directiva.

Sem prejuizo do ponto 6, as autoridades competentes podem autorizar que 0s activos representativos
de créditos e de outros riscos sobre empresas de investimento, sobre empresas- de investimento
reconhecidas de paises terceiros e sobre cAmaras de compensagdo e bolsas de instrumentos financeiros
reconhecidas, fiquem sujeitos a0 mesmo tratamento que o previsto nos n®° 7, alinea i), 9 e 10 do
artigo 4° da Directiva 92/121/CEE para riscos idénticos sobre institui¢des de crédito.

As autoridades competentes podem autorizar que os limites previstos no artigo 4° da Directiva
92/121/CEE sejam excedidos, desde que estejam reunidas 20 mesmo tempo as seguintes condigdes:

1. O risco extra-carteira de negociagdo em relagdo ao cliente ou grupo de clientes em questﬁo ndo
exceda os limites previstos na Directiva 92/121/CEE, calculados em relagio aos fundos préprios na
acepgdo da Directiva 89/299/CEE, por forma a que o excesso tenha origem unicamente na carteira
de negociagio;

2. A empresa satisfaga um requisito adicional de capital respeitante ao excesso relativamente aos
limites estabelecidos nos n® 1 e 2 do artigo 4° da Directiva 92/121/CEE. Calcula-se esse requisito
seleccionando os elementos do risco total da carteira de negociagdo em relagio ao cliente ou grupo
de clientes em questio a que se apliquem os mais elevados requisitos para risco especifico do
anexo I e/ou os requisitos do anexo II e cuja soma seja igual ao montante do excesso referido na
condigdo 1 supra; sempre que o excesso ndo se tenha mantido durante mais de dez dias, o requisito
adicional de capital respeitante a esses elementos serd de 200% dos requisitos referidos na frase
anterior.
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10.

A partir de dez dias apés a ocorréncia do excesso, os elementos do excesso seleccionados segundo
os critérios acima referidos serdo imputados a linha adequada na coluna 1 do quadro seguinte por
ordem crescente dos requisitos para risco especifico do anexo I e/ou dos requisitos do anexo II. A
institui¢do deve entdo satisfazer um requisito adicional de capital igual 2 soma dos requisitos para
risco especifico do anexo I elou dos requisitos do anexo II respeitantes a esses elementos,
multiplicada pelo factor correspondente da coluna 2; :

Quadro
Excesso em relagdo aos limites (com base numa .
percentagem de fundos préprios) Factores
(1) . (2)

Parte do excesso até 40 % 200%
Parte do excesso entre 40 % e 60 % 300%
Parte do excesso entre 60 % ¢ 80 % . 400 %
Parte do excesso entre 80 % ¢ 100 % 500 %
Parte do excesso entre 100% e 250% 600 %
Parte do excesso acima de 250 % 900 %

Y

3. Durante o periodo de dez dias subsequentes a verificagio do excesso, os riscos da carteira de
negociagdo relativos ao cliente em questdo ou ao grupo de clientes ligados entre si ndo excedam
500% dos fundos préprios da instituigio;

4. A totalidade dos excessos que se mantenham durante mais de dez dias nio tenham um valor
agregado superior a 600 % dos fundos préprios da institui¢io;

5. As instituigdes devem comunicar trimestralmente as autoridades competentes todos os casos em que
os limites estabelecidos nos n?* 1 e 2 do artigo 47 da Directiva 92/121/CEE tenham sido excedidos
durante os trés meses precedentes. Em relagdo a cada caso em que os limites tenham sido
excedidos, devem ser comunicados o montante do excesso e o nome do cliente em questio.

As autoridades competentes estipulardo procedimentos — que notificardo ao Consetho e 3 Comissio
— para evitar que as institui¢des se furtem deliberadamente a satisfazer o requisito adicional de capital
a que, de outro modo, estariam sujeitas, em relagio aos riscos que excederem os limites estabelecidos
nos n®° 1'e 2 do artigo 4° da Directiva 92/121/CEE, se os mesmos se mantiverem durante mais de dez
dias, através de uma transferéncia temporéria dos riscos em questio para outra sociedade do mesmo

grupo ou néo, efou através do recurso a transacgdes ficticias para camuflar o risco durante o periodo-

de dez dias e criar um novo risco. As instituicdes deverdo manter sistemas que garantam que qualquer
transferéncia que tenha este efeito seja imediatamente notificada as autoridades competentes.

As autoridades competentes podem permitir que as instituicbes que estejam autorizadas a utilizar a
defini¢do alternativa de fundos préprios constante do ponto 2 do anexo V utilizem essa defini¢do para
efeitos dos pontos 5, 6 e 8 do presente anexo, desde que as referidas instituigdes, ademais, estejam
obrigadas a cumprir todas as obrigagdes estabelecidas nos artigos 3° e 4° da Directiva 92/121/CEE, no
que se refere aos riscos incorridos fora do 4mbito da sua carteira de negociagio, por meio da utilizagio
de fundos proprios na acepgio da Directiva 89/299/CEE.
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DIRECTIVA >93/22/CEE DO CONSELHO
de 10 de Maio de 1993

relativa aos servicos de investimento no dominio dos valores mobiliarios

O CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em. conta o Tratado que institui a Comunidade
Econémica Europeia e, nomeadamente, o n? 2 do seu
artigo 579,

Tendo em conta a proposta da Comissio (!),
Em cooperagio com o Parlamento Europeu (3),

Tendo em conta o parecer do Comité Econdémico e
Social (3),

Considerando que a presente directiva constitui um ins-
trumento essencial para a realizagdo do mercado interno,
decidida pelo Acto Unico Europeu e programada pelo
Livro Branco da Comissio, sob o duplo aspecto da
liberdade de estabelecimento e da liberdade de prestagio
de servigos, no sector das empresas de investimento;

Considerando que as empresas que prestam 0s servigos
de investimento abrangidos pela presente directiva devem
ser sujeitas a uma autorizagdo emitida pelo Estado-
-membro de origem da empresa de investimento tendo
em vista assegurar a protec¢io dos investidores e a
estabilidade do sistema financeiro;

Considerando que a orientagdo adoptada consiste em
realizar apenas a harmonizagio essencial, necessiria e
suficiente para se obter o reconhecimento mituo das
autorizagdes e dos sistemas de controlo prudencial, que
permita a concessio de uma autorizagio tinica vilida em

toda a Comunidade e a aplicagdo do principio do con-

trolo pelo Estado-membro de origem; que, por for¢a do
reconhecimento mutuo, as empresas de investimento
autorizadas no seu Estado-membro de origem podem
exercer em toda a Comunidade a totalidade ou parte das
actividades compreendidas na sua autorizagdo e abrangi-
das pela presente directiva, através do estabelecimento de
uma sucursal ou em regime de prestacio de servigos;

Considerando que os principios do reconhecimento
mituo e do controlo pelo Estado-membro de origem
exigem que as autoridades competentes de cada Estado-
-membro nio concedam ou retirem a autorizagio nos
casos em que, a partir de elementos como .0 contetido do
plano de actividades, a localizagdo ou as actividades
efectivamente exercidas, se conclua inequivocamente que

(') JO n° C 43 de 22. 2. 1989, p. 7 ¢
JO n C 42 de 22. 2. 1990, p. 7.

(2) JO n° C 304 de 4. 12. 1989, p. 39 ¢

" JO n° C 115 de 26. 4. 1993.

() JO n° C 298 de 27. 11. 1989, p. 6.

a empresa de investimento optou pelo sistema juridico de
um Estado-membro com o intuito de se subtrair a
normas mais severas em vigor noutro Estado-membro em
cujo territdrio tenciona exercetr ou exerce a maior parte
das suas actividades; que, para efeitos da aplicagio da
presente directiva, uma empresa de investimento que seja
um pessoa colectiva deve ser autorizada no Estado-
-membro onde se situa a sua sede estatutdria; que uma
empresa de investimento que n3o seja uma pessoa colec-
tiva deve ser autorizada no Estado-membro onde se situa
a sua administragio central; que, por outro lado, os

.Estados-membros devem exigir que a administra¢do cen-

tral de uma empresa de investimento esteja sempre
situada ‘no seu Estado-membro de origem e que ela nele
opere de maneira efectiva;

Considerando que, no interesse da protec¢io dos investi-
dores, é necessirio assegurar nomeadamente o controlo
interno da empresa, quer através de uma direc¢ao bicéfa-
la quer, quando tal nido seja exigido pela directiva,
através de outros mecanismos que assegurem um resul-
tado equivalente; ‘

Considerando que, para garantir a igualdade das condi-
¢oes de concorréncia, é necessirio que as empresas de
investimento que ndo as institui¢des de crédito dispo-
nham da mesma liberdade para criar sucursais e prestar
servicos transfronteiras que a prevista na Directiva 89/
/646/CEE do Conselho, de 15 de Dezembro de 1989,
relativa A coordenagdo das disposi¢bes legislativas, regula-

"mentares e administrativas respeitantes ao acesso a activi-

dade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio (4);

Considerando que uma empresa de investimento apenas
se pode valer da presente directiva para efectuar opera-
¢Oes de cimbios a contado ou a prazo firme se essas
operagdes se efectuarem a titulo de servigos relacionados
com a prestagio de servicos de investimento; que, por
conseguinte, a utiliza¢io de uma sucursal unicamente
para efectuar essas operagdes de cdmbio constituiria um
desvio em relacdo ao mecanismo da directiva;

Considerando que uma empresa de investimento autori-
zada no seu Estado-membro de origem pode desenvolver
as suas actividades em toda a Comunidade pelos meios
que considere apropriados; que a empresa pode, para este
efeito, se o julgar necessirio, recorrer a agentes vincula-
dos que recebam e transmitam ordens por sua conta e
sob a sua responsabilidade total e incondicional; que,
nessas condi¢bes, a actividade desses agentes deve ser
considerada como sendo a da empresa; considerando, por
outro lado, que esta directiva ndo obsta a que o Estado-
-membro de origem sujeite o estatuto desses agentes a
requisitos especiais; que, no caso de a empresa de investi-

(*) JO n? L 386 de 30. 12. 1989, p. 1. Directiva com a tltima
redacgdo que lhe foi dada pela Directiva 92/30/CEE (JO
n° L 110 de 28. 4. 1992, p. 52).
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mento exercer uma actividade transfronteiras, o Estado-
-membro de acolhimento deve tratar esses agentes como
sendo a prdpria empresa; que, além disso, a prospecgio
porta-a-porta de investidores em valores mobilidrios nio
deve .ser abrangida pela presente directiva e que a sua
regulamentagio deve depender das disposigdes nacio-
nais;

Considerando que por valores mobilidrios se entende as
categorias de titulos habitualmente negociadas no mer-
cado de capitais como, por exemplo, os titulos da divida
publica, as acgdes, os valores negocidveis que permitem a
aquisicdo de ac¢Bes por subscri¢io ou troca, os certifica-
dos de acgOes, as obrigagdes emitidas em série, os war-
rants sobre indices e os titulos que permitem adquirir tais
obrigagdes por subscrigio;

Considerando que por instrumentos do mercado moneti-
rio se entende as categorias de instrumentos habitual-
mente negociadas no mercado monetirio como, por
exemplo, os bilhetes do Tesouro, os certificados de
depésito e o papel comercial;

Considerando que a defini¢io extremamente lata de
valores mobilidrios e de instrumentos do mercado mone-
tirio consagrada na presente directiva é apenas vilida
para esta directiva e que como tal em nada prejudica as
diferentes defini¢cbes de instrumentos financeiros consa-
gradas nas legislagbes nacionais para outros fins, nomea-

- damente de ordem fiscal; que, por outro lado, a definicio

de valores mobilidrios apenas abrange os instrumentos
negocidveis e que, por conseguinte, as acgdes ou oOs
valores equivalentes a acgdes emitidos por organismos
tais como as «Building Societies» ou as «Industrial and
Provident Societies», cuja propriedade s6 pode, na prati-
ca, ser transferida através da sua recompra pelo orga-
nismo emitente, nio estdo abrangidos por esta defini-
¢ao;

Considerando que se deve entender por instrumentos
equivalentes a um futuro sobre instrumentos financeiros
os contratos que sio objecto de uma liquidagio em
dinheiro calculada por referéncia as flutuagées de um ou
outro dos seguintes elementos: taxas de juro ou de
cambio, valor de qualquer dos instrumentos enunciados
na sec¢io B do anexo, um indice relativo a um ou outro
destes instrumentos; ’

Considerando que, na acep¢do da presente directiva, a
actividade de recepgdo e transmissdo de ordens inclui
igualmente a colocagdo em contacto de dois ou mais
investidores, permitindo assim a realizagio de uma opera-
¢do entre esses investidores;

Considerando que nenhuma disposi¢ido da presente direc-
tiva prejudica as disposi¢des comunitirias ou, na sua
falta, as disposi¢des nacionais que regulamentam a oferta
piiblica dos instrumentos abrangidos pela presente direc-
tiva; que o mesmo se verifica em relagdo a comercializa-
gao e A distribui¢do desses instrumentos;

Considerando que os Estados-membros conservam a
inteira responsabilidade pela aplicagio das medidas da
respectiva politica monetiria, sem prejuizo das medidas
necessdrias ao refor¢o do sistema monetirio europeu;

Considerando que hd que excluir as empresas de seguros
cujas actividades sio objecto de uma supervisio apro-
priada pelas autoridades competentes em matéria de
supervisio prudencial e que sdo coordenadas a nivel
comunitirio, bem como as empresas que exercam activi-
dades de resseguro e de retrocessio;

Considerando que as empresas que nio prestam servigos
a terceiros mas cuja actividade consista em prestar um
servico de investimento exclusivamente 3 sua empresa-
-mde, as suas filiais ou a uma outra filial da sua empresa-
-mde, ndo devem ser abrangidas pela presente directiva;

Considerando que a presente directiva se destina a abran-
ger as empresas cuja actividade habitual consista na
prestagdo a terceiros de servigos de investimento a titulo
profissional, sendo conveniente, como tal, excluir do seu

- ambito de aplicagio todas as pessoas cuja actividade

profissional seja outra (por exemplo, advogados, noti-
rios) e que apenas prestem servicos de investimento a
titulo acessério no dmbito dessa outra actividade profis-
sional, na condi¢do de que essa actividade esteja regula-
mentada e que essa regulamenta¢io nio exclua a presta-
¢ao, a titulo acessorio, de servigos de investimento; que
convém, igualmente, pela mesma razdo, excluir do seu
idmbito de aplicagio as pessoas que apenas prestem
servicos de investimento a produtores ou utilizadores de
matérias-primas ¢ na medida do necessirio a realizagdo

- das transacgdes sobre estes produtos sempre que essas

transacgOes constituam a sua actividade principal;

Considerando que as empresas cujos servigos de investi-
mento consistam exclusivamente em gerir um regime de
participacdo dos trabalhadores e que, a esse titulo, ndo
prestam servigcos de investimento a terceiros, nio devem
ser abrangidas pelas disposi¢bes da presente directiva;

Considerando que hi que excluir do dmbito de aplicagio
da directiva os bancos centrais e outros organismos com
vocagdo similar bem como os organismos publicos res-
ponséveis pela gestio da divida puablica ou que partici-
pem nessa gestio — incluindo-se, na nogio de gestio da
divida piblica, a colocagio da mesma; que nio ficam,
nomeadamente, abrangidos por esta exclusido os organis-
mos de capitais publicos cujas atribui¢des tenham carac-
ter comercial ou ‘estejam ligadas a tomadas de participa-
gio;

Considerando que hd que excluir as empresas ou as
pessoas cuja actividade se limite 3 recep¢do e transmissio

. de ordens a determinadas contrapartes sem deterem fun-

dos ou titulos pertencentes aos seus. clientes; que, por
conseguinte, ndo beneficiardo da liberdade de estabeleci-
mento e da liberdade de prestagdo de servigos nas condi-
¢Oes previstas na presente directiva, ficando assim sujei-
tos, sempre que queiram operar noutro Estado-membro,
as disposicbes pertinentes estabelecidas por este wltimo;

Considerando que hi que excluir os organismos de
investimento colectivo, quer sejam ou nao coordenados a
nivel comunitdrio, bem como os depositirios ¢ os gesto-
res desses organismos na medida em que estejam sujeitos
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a uma regulamentagio especifica directamente adaptada
as suas actividades;

Considerando que, se as associagdes criadas pelos fundos
de pensdes dum Estado-membro para permitir a gestdo
dos seus activos se limitarem a essa gestdo sem prestarem
servigos de investimento a terceiros e se os proprios
fundos de pensdes estiverem sujeitos ao controlo das
autoridades responsaveis pela supervisdo das empresas de
seguros, ndo se afigura necessario que essas associagoes
fiquem sujeitas as condigdes de acesso e de exercicio
estabelecidas pela presente directiva;

Considerando que ndo é conveniente aplicar a presente
directiva aos «agenti di cambio», tal como definidos na
lei italiana, dado que pertencem a uma categoria para a
qual nio estd prevista nenhuma nova autorizagio, dado
que a sua actividade se limita ao territ6rio nacional e que
ndo apresenta riscos de distor¢des de concorréncia;

Considerando que os direitos conferidos as empresas de

investimento pela presente directiva nio interferem com o’

direito dos Estados-membros, dos bancos centrais e dos
outros organismos nacionais com vocagdo similar dos
Estados-membros de escolherem as suas contrapartes
com base em critérios objectivos e nio -discriminatérios;

Considerando que caberd as autoridades competentes do
Estado-membro de origem supervisionar a solidez finan-
ceira das empresas de investimento em aplicagio da
Directiva 93/6/CEE do Conselho, de 15 de Margo de
1993, relativa a adequagio dos fundos préprios das
empresas de investimento e das instituicdes de crédito (1),
que coordena as regras aplicdveis no dominio do risco de
mercado;

Considerando que o Estado-membro de origem pode,
regra geral, estipular regras mais severas do que as
fixadas na presente directiva, em particular em matéria de
condigdes de autorizagdo, de requisitos prudenciais e de
regras de declaracdo e de transparéncia;

Considerando que o exercicio das actividades que nio
sdo abrangidas pela presente directiva se regula pelas
disposi¢bes gerais do Tratado relativas ao direito de
estabelecimento e a livre prestagao de servigos;

Considerando que, por forma a proteger os investidores,
convém, designadamente, assegurar a defesa dos direitos
de propriedade e outros direitos de natureza aniloga do
investidor sobre os valores, bem como dos seus direitos
sobre os fundos confiados 4 empresa, distinguindo-os dos
da empresa;. que, todavia, este principio ndo impede a
empresa de operar em seu nome no interesse do investi-
dor, sempre que o prdprio tipo da operagdo o requeira e
o investidor o consinta, como, por exemplo, no caso de
empréstimos de titulos;

Considerando que os processos existentes em matéria de
autorizagdo das sucursais de empresas de investimento
autorizadas em paises terceiros continuam a aplicar-
-se-lhes; que essas sucursais ndo beneficiam da liberdade

(') Ver pagina 1 do presente ]ofnal Oficial.

de prestagdo de servigos nos termos do segundo pardgra-
fo do artigo 59° do Tratado nem da liberdade de
estabelecimento em Estados-membros diferentes daqueles
em que se encontrem estabelecidas; que, todavia, os
pedidos de autorizagio de uma filial ou de aquisi¢io de
uma participagdo por parte de uma empresa régulada
pela lei de um pais terceiro estdo sujeitos a um processo
que tem por objectivo garantir que as empresas de
investimento da Comunidade beneficiem de um regime de
reciprocidade nos paises terceiros em questio;

Considerando que as autorizagGes de empresas de investi-
mento concedidas pelas autoridades nacionais competen-
tes nos termos da presente directiva terdo um Aambito
comunitdrio, € ji ndo unicamente nacional, e que as
cldusulas de reciprocidade existentes deixardo de produzir
efeitos; que se torna assim necessirio instituir um pro-
cesso flexivel que permita avaliar a reciprocidade numa
base comunitdria; que esse processo nio tem por objec-

.tivo fechar os mercados financeiros da Comunidade, mas,
.dado que a Comunidade se propde manter os seus

mercados financeiros abertos ao resto do mundo, melho-
rar a liberalizagdo dos mercados financeiros globais nos
paises terceiros; que, para o efeito, a presente directiva
prevé processos de negociagio com paises terceiros e, em
tltima instincia, a possibilidade de tomar medidas que
consistam em suspender novos pedidos de autorizagio ou
em limitar as novas autorizagdes;

Considerando que um dos objectivos da presente direc-
tiva é assegurar a protecgdo dos investidores; que para
esse fim se afigura apropriado tomar em consideracio as
diferentes necessidades de protecgdo das diversas catego-
rias de investidores e o seu nivel de qualifica¢io profissio-
nal; :

Considerando que os Estados-membros devem providen-
ciar no sentido de que nada obste a que as actividades
que beneficiam ‘do reconhecimento mutuo possam ser
exercidas do mesmo modo que no Estado-membro de
origem, desde que ndo contrariem as disposigdes legislati-
vas e regulamentares de protecgio do interesse geral em
vigor no Estado-membro de acolhimento;

Considerando que nenhum Estado-membro pode limitar
o direito dos investidores, qué tenham residéncia habitual
ou estejam estabelecidos nesse Estado-membro, a que lhes
sejam prestados quaisquer servi¢os de investimento por
uma empresa de investimento abrangida pela presente
directiva, situada fora desse Estado-membro e que actue
fora dele; E

Considerando que, em alguns Estados-membros, a funcio
de compensag¢io e de liquidagio pode ser desempenhada
por organismos distintos dos mercados onde as transac-
¢Oes sdo realizadas e que, por conseguinte, sempre que na
presente directiva se mencione o acesso aos mercados
regulamentados ou a qualidade de membro destes, essas
nogdes devem ser interpretadas como incluindo o acesso
aos organismos que asseguram as fungdes de compensa-
¢ao e de liquidagdo para os mercados regulamentados e a

qualidade de membro desses organismos;

Considerando que os Estados-membros devem assegurar
no seu territério um tratamento ndo discriminatério de
todas as empresas de investimento  que tenham sido
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autorizadas num Estado-membro, bem como de todos os
instrumentos financeiros cotados num mercado regula-
mentado de um Estado-membro; que a esse titulo,
nomeadamente, todas as empresas de investimento devem
dispor das mesmas possibilidades de se tornarem mem-
bros dos mercados regulamentados ou de a eles terem
acesso e que, por conseguinte, independentemente do
modo de organizagdo das transacgdes nos Estados-mem-
bros, convém abolir, de acordo com as condi¢bes defini-
das na presente directiva, as limitagdes técnicas e juridicas
do acesso aos mercados regulamentados nos termos do
disposto na presente directiva;

Considerando que certos Estados-membros s6 autorizam
as instituigdes de crédito a tornarem-se membros dos seus
mercados regulamentados de forma indirecta através da
criagdo de uma filial especializada; que a possibilidade
dada pela presente directiva as institui¢des de crédito de
se tornarem directamente membros dos mercados regula-
mentados sem que para tal tenham de criar filiais especia-
lizadas constitui uma reforma importante para esses
Estados-membros, cujas consequéncias necessitam de ser
exaustivamente reavaliadas em fun¢io da evolugido dos
mercados financeiros; que, atendendo a esses elementos,
o relatério que a Comissdo apresentard ao Conselho
sobre esta matéria, o mais tardar até 31 de Dezembro de
1988, devera ter em conta todos os factores qile permi-
tam a este Wltimo apreciar novamente as consequéncias
decorrentes para os referidos Estados-membros e, nomea-
damente, os riscos de conflitos de interesses e o grau de
protecgdo do investidor;

Considerando que é da maior importincia que a harmo-
nizagio dos sistemas de garantia entrem em aplicagdo na
mesma data que a presente directiva; que, por outro lado,
os Estados-membros de acolhimento mantém, até a data
em que uma directiva que assegure a harmoniza¢io dos
sistemas de garantia se torne aplicavel, a faculdade de
impor a aplicagdo do seu-sistema de garantia igualmente
as empresas de investimento, incluindo as institui¢des de
crédito, autorizadas pelos outros Estados-membros,
quando o Estado-membro de origem nio tiver um sis-
tema de garantia ou este ndo oferecer um nivel de
protecgio equivalente;

Considerando que a estrutura dos mercados regulamenta-
dos deve continuar a estar dependente do direito nacional
sem que tal constitua um obsticulo a liberalizagio do
acesso aos mercados regulamentados dos Estados-mem-
bros de acolhimento para as empresas de investimento
autorizadas a prestar 0s servicos em causa no seu
Estado-membro de origem; que, em aplicagdo desse prin-
cipio, as legislagdes da Republica Federal da Alemanha e
dos Paises Baixos regulam, respectivamente, a actividade
de «Kursmakler» e de <hoekman», por forma a impedir
que estes exercam a sua fungdo em paralelo com outras
fung¢des; que hd portanto que constatar que o «Kursmak-
ler» e o «<hoekman» ndo estdo habilitados a prestar os
seus servigos nos outros Estados-membros; que ninguém,
independentemente do seu Estado-membro de origem,

pode pretender actuar como «Kursmakler» ou «hoek-

man» sem que lhe sejam impostas regras de incompatibi-
lidade idénticas as que resultam do estatuto de «Kurs-
makler» ou de «hoekman»;

Considerando que convém ter em mente que a presente
directiva ndo pode ter por efeito afectar as disposicdes
decorrentes da Directiva 79/279/CEE do Conselho, de 5
de Margo de 1979, relativa 4 coordenagdo das condigdes
de admissao de valores mobilidrios 4 cotagio oficial de
uma bolsa de valores (!);

Considerando que a estabilidade e o bom funcionamento
do sistema financeiro € a protec¢io do investidor pressu-
pdem o direito € a responsabilidade do Estado-membro

~de acolhimento nio s6 de prevenir e punir qualquer

actuagdo da empresa de investimento no seu territério
contrdria as normas de conduta e as demais disposi¢cdes
legislativas e regulamentares que tiver adoptado por
razdes de interesse geral, como também de actuar em
caso de urgéncia; considerando ainda que as autoridades
competentes do Estado-membro de acolhimento devem
poder contar, no exercicio das suas responsabilidades,
com a colaboragido mais estreita possivel das autoridades
competentes do Estado-membro de origem, em particular
no caso de a actividade ser exercida em regime de livre
prest¢do de servi¢os; que as autoridades competentes do
Estado-membro de origem tém o direito de ser informa-
das pelas autoridades competentes do Estado-membro de
acolhimento das medidas que incluam san¢bes a uma
empresa ou restri¢des as actividades de uma empresa que
estas tiltimas tenham tomado em relagio as empresas de
investimento por si autorizadas a fim de desempenharem
com eficécia as suas atribui¢bes em matéria de supervisio
prudencial; que, para esse efeito, hi que assegurar a
cooperagdo entre as autoridades competentes dos Esta-
dos-membros de origem e de acolhimento;

“Considerando que, com o duplo object‘ivo‘de proteger os

investidores e de garantir 0 bom funcionamento dos
mercados de valores mobilidrios, hi que assegurar a
transparéncia das’ transac¢des e que as regras previstas
para o efeito na presente directiva para os mercados
regulamentados se devem aplicar tanto s empresas de
investimento como as institui¢Ges de crédito sempre que
estas intervenham no mercado; '

Considerando que a anilise dos problemas que se levan-
tam nos dominios abrangidos pelas directivas do Conse-
lho relativas aos servigos de investimento e aos valores
mobilidrios, tanto no que se refere a aplicagio das
medidas existentes como na perspectiva de uma coorde-
nagio mais avangada, exige a cooperagio das autoridades
nacionais e da Comissdo no dmbito de um comité; que a
criacio de um comité desse tipo nio prejudica outras
formas de cooperagio entre autoridades de controlo neste
dominio;

Considerando que pode ser necessério introduzir periodi-
camente alteragBes técnicas as regras pormenorizadas da
presente directiva, para ter em conta a evolugdo registada
no sector dos servicos de investimento; que a Comissio
procederd as alteracbes necessdrias, apds submeter o
assunto a apreciagdo do comité a criar no dominio dos
mercados de valores mobiliarios,

(') JO n? L 66 de 16. 3. 1979, p. 21. Directiva com a ultima
redacgdo que lhe foi-dada pelo Acto de Adesio de Espanha e
de Portugal. : .
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ADOPTOU A PRESENTE DIRECTIVA:

- TITULO 1

Defini¢des e ambito de aplicagdo

Artigo 1°

Na acapgio da presente directiva, entende-se por:

1.

Servico de investimento, qualquer servigo prestado a
terceiros referido na secgio A do anexo e relativo a
qualquer dos instrumentos enunciados na sec¢io B
do anexo.

Empresa de investimento, qualquer pessoa colectiva
que exerca habitualmente uma profissio ou activi-
dade que consista na prestagio a terceiros de servi-
gos de investimento a titulo profissional.

Para efeitos da presente directiva, os Estados-mem-
bros poderio incluir na nogdo de empresa de inves-
timento empresas que ndo sejam pessoas colectivas,
desde que:

— o seu regime juridico garanta aos interesses de
terceiros um nivel de proteccdio equivalente ao
proporcionado pelas pessoas colectivas

€

— sejam objecto de uma supervisio prudencial
equivalente e adaptada a sua estrutura juridica.

No entanto, as pessoas singulares que préstem servi-
gos  que envolvam a deteng¢io de fundos ou valores
mobilidrios de terceiros s6 poderdo ser consideradas
como empresas de investimento na acepgao da pre-
sente directiva quando, sem prejuizo de . outros
requisitos estipulados pela presente directiva, bem
como pela Directiva 93/6/CEE, respeitem as segum—
tes condigdes:

— os direitos de propriedade de terceiros sobre os
valores e fundos que lhes pertencam devem ser
salvaguardados, nomeadamente no caso de insol-
vabilidade da empresa ou dos seus proprietarios,
de penhora, compensagio ou outras acgdes
intentadas por credores da empresa ou pelos seus
proprietarios,

— a empresa de investimento deve ser sujeita a
regras relativas a supervisio da sua solvabilidade
e da dos seus proprietarios,

.— as contas anuais da empresa de investimento

devem ser controladas por uma ou mais pessoas
para tal habilitadas por forqa da legislag¢do nacio-
nal

— quando a empresa tiver um Gnico proprietirio,
deve exigir-se deste dltimo que tome as disposi-
¢Oes necessérias 4 proteccdo dos investidores em
caso de cessagdo das actividades da émpresa por
sua morte ou incapacidade ou por qualquer
outro facto semelhante.

Até 31 de Dezembro de 1997, a Comissio deverd
elaborar um relatério sobre a aplicagdo dos segundo
e terceiro paragrafos do presente niimero, propondo,
caso se justifique, a sua alteragdo ou supressio.

Sempre que uma pessoa exer¢a uma actividade refe-
rida na alinea a) do ponto 1 da secgdo A do anexo
da presente directiva e que essa actividade seja
exercida unicamente por conta e sob a responsabili-
dade total e incondicional de uma empresa de inves-
timento, essa actividade serd considerada como acti-
vidade da propria empresa de investimento e nio
como actividade dessa pessoa.

Instituicdo de crédito, uma institui¢io de crédito na
acep¢io do primeiro travessio do artigo 1° da
Directiva 77/780/CEE do Conselho, de 12 de
Dezembro de 1977, relativa & coordenagio das
disposi¢ées legislativas, regulamentares e administra-
tivas respeitantes ao acesso a actividade dos estabe-
lecimentos de crédito e ao seu exercicio( ), com
excepgdo das instituicdes referidas no n? 2 do
artigo 27 da mesma directiva.

Valores mobilidrios:

— acgles e outros valores equivalentes a acgdes,
— obrigégées e outros titulos de divida
negociaveis no mercado de capitais e

— quaisquer outros valores habitualmente negocia-
dos que confiram o direito a aquisicio desses
valores mobilidrios por subscricio ou troca ou
que déem -origem a uma liquidagio em
dinheiro,

com exclusio dos meios de pagamento;

Instrumentos do mercado monetdrio, ds categorias
de instrumentos habitualmente negociadas no mer-
cado monetirio.

‘Estado-membro de origem:

a) Quando a empresa de investimento for uma
pessoa singular, o Estado-membro onde essa
pessoa tenha a sua administragio central;

b) Quando a empresa de investimento for uma
pessoa colectiva, o Estado-membro onde esteja
situada a sua sede estatutdria, ou se, em confor-
midade com a sua lei nacional ndo tiver sede
estatutdria, o Estado-membro onde esteja situada
a sua administracio central;

¢) Se se tratar de um mercado, o Estado-membro
onde esteja situada a sede estatutdria do orga-
nismo que assegura as negociag¢bes, ou se, em
conformidade com a sua lei nacional, ndo tiver
sede estatutdria, o Estado-membro onde esteja
situada a administragio central desse orga-
nismo.

(") JO n? L 322 de 17. 12. 1977, p. 30. Directiva com a tltima

redacgdo que lhe foi dada pela Directiva 89/646/CEE (JO n?
L 386 de 30. 12. 1989, p. 1).
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7. Estado-membro de acolbimento, o Estado-membro
onde uma empresa de investimento tenha uma
sucursal ou no qual preste servigos.

8. Sucursal, um local de actividade que constitui uma
parte desprovida de personalidade juridica de uma
empresa de investimento e que presta servigos de
investimento para os quais a empresa de investi-
mento obteve uma autorizacdo; vérios locais de
actividade instalados num mesmo Estado-membro
por uma empresa de investimento com a sua sede
estatutdria noutro Estado-membro serdo considera-
dos como uma s6 sucursal.

9. Autoridades competentes, as autoridades que cada
Estado-membro designa por for¢a do artigo 22°

10. Participagdo qualificada, a detengdo numa empresa
de investimento de uma participagdo directa ou
indirecta que represente pelo menos 10 % do capital
ou dos direitos de voto ou que permita exercer uma
influéncia significativa na gestdo da empresa em que
se detém uma participagio.

Para efeitos da aplicagdo da presente defini¢io, no
contexto dos artigos 4° e 97 e das outras taxas de
participacgio referidas no artigo 9%, sdo tomados em
consideragio os direitos de voto referidos no
artigo 79 da Directiva 88/627/CEE (%). ’

11. Empresa-mde, uma empresa-mie na acepgdo dos
artigos 17 e 22 da Directiva 83/349/CEE (2.

12. Filial, uma empresa filial na acepgido dos artigos 1° €
2? da Directiva 83/349/CEE; qualquer empresa filial
de uma empresa filial é igualmente considerada filial
da empresa de que essas empresas dependem.

13. Mercado regulamentado, um mercado de instrumen-
tos financeiros referidos na sec¢do B do anexo,

— inscrito na lista referida no artigo 162, estabele-
cida pelo Estado-membro que é o Estado-mem-
bro de origem na acepgio do ponto 6, alinea c),
do artigo 12,

— de funcionamento regular,

— caracterizado pelo facto de existirem disposi¢des
estabelecidas ou aprovadas pelas autoridades
competentes que definam as condigbes de funcio-
namento do mercado, as condicGes de acesso ao
mercado, bem como, sempre que a Directiva
79/279/CEE for aplicdvel, as condi¢des de admis-
sdo a cotagdo fixadas por essa directiva e, sem-
pre que essa directiva nio for aplicavel, as condi-

(') JO n® L 348 de 17. 12. 1988, p. 62.

() JO n? L 193 de 18. 7. 1983, p. 1. Directiva com a fltima
redacgdo que lhe foi dada pela Directiva 90/605/CEE (JO n°
L 317 de 16. 11. 1990, p. 60).

¢Oes a satisfazer por estes instrumentos financei-
ros para poderem ser efectivamente negociados
no mercado,

— que imponha o cumprimento de todas as obriga-
¢Oes de declaragdo e de transparéncia estipuladas
em aplicacdo dos artigos 20° e 21° da presente

. directiva.

14. Controlo, o controlo na acepgao do artigo 17 da
Directiva 83/349/CEE.

" Artigo 2°

1. A presente directiva é aplicavel a todas as empresas
de investimento. Todavia, apenas o n® 4 do presente
artigo, o n? 2 do artigo 8%, os artigos 10° e 112, o
primeiro parigrafo do artigo 12°% os n%® 3 e 4 do
artigo 14, os artigos 159, 197 e 20° sido aplicdveis as
instituigbes de crédito cuja autorizagdo, concedida nos
termos das Directivas 77/780/CEE e 89/646/CEE, abranja
um ou mais dos servigos de investimento constantes da
sec¢io A do anexo a presente directiva.

2. A presente directiva ndo é aplicavel:

As empresas de seguros, na acep¢io do artigo 1° da
Directiva 73/239/CEE (%) ou do artigo 1° da Directiva
79/267/CEE (*), nem as empresas que exer¢am as
actividades de resseguro e de retrocessio referidas na
Directiva 64/225/CEE (°);

b) ‘As empresas que prestem servicos de investimento
exclusivamente 3 sua empresa-mae, s suas filiais ou a
outra filial da sua empresa-mie;

c) As pessoas que prestem um servi¢o de investimento,
se essa actividade for exercida de forma acesséria no
ambito de uma actividade profissional, e se esta
iltima for regulada por disposicdes legais ou regula-
mentares ou por um c6digo deontolégico que regule a
profissio e estes ndo excluirem a prestagio desse
Servigo;

d) As empresas cujos servigos de investiménto consistam
exclusivamente na gestio de um regime de participa-
¢do dos trabalhadores;

e) As empresas cujos servicos de investimento consistam
em fornecer tanto os servigos referidos na alinea b)
supra como os referidos na alinea d);

f) Aos bancos centrais dos Estados-membros e outros
organismos nacionais com vocagdo similar e a outros
organismos publicos responséveis pela gestio da divi-
da piblica ou que participem nessa gestio;

(%) JO n® L 228 de 16. 8. 1973, p. 3. Directiva com a tltima
redacgdo que lhe foi dada pela Directiva 90/619/CEE (JO n°
L 330 de 29. 11. 1990, p. 50).

(*) JO n® L 63 de 13. 3. 1979, p. 1. Directiva com a ultlma
redacgdo que lhe foi dada pela Directiva 90/618/CEE (JO n°
L 330 de 29. 11. 1990, p. 44).

(%) JO n° 56 de 4. 4. 1964, p. 878/64.
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g) As empresas

— que ndo podem deter fundos ou titulos pertencen-
tes aos seus clientes e que, por esse motivo, nunca
poderdo ficar em débito para com os seus clien-
tes,

v

€

— que apenas podem prestar um servigo de investi-
mento que consiste em receber e transmitir ordens
respeitantes a valores mobilidrios e a unidades de
participagdo em organismos de investimento colec-
tivo,

e

— que, quando prestam esse servigo, apenas podem
transmitir ordens

i) a empresas de investimento autorizadas nos
termos da presente directiva,

ii) a institui¢bes de crédito autorizadas nos ter-
mos das Directivas 77/780/CEE e 89/646/
CEE,

ili) a sucursais de empresas de investimento ou de
institui¢des de crédito que tenham sido auto-

rizadas num pais terceiro e que estejam sujei- -

tas a regras prudenciais que as autoridades
competentes considerem’ pelo menos tdo rigo-
rosas como as enunciadas na presente direc-
tiva ou nas Directivas 89/646/CEE e 93/6/
CEE e que a elas se conformem,

iv) a organismos de investimento colectivo auto-
rizados pela legislagio de um Estado-membro
a colocar unidades de’ participagdo junto do
publico, bem como aos membros dos 6rgios
de gestdo desses organismos,

v) a sociedades de investimento de capital fixo,
na acepgdo do n? 4 do artigo 15° da Directiva
77/91/CEE (!), cujos titulos estejam cotados
ou sejam negociados num mercado regula-
mentado num Estado-membro,

— e cuja actividade esteja sujeita, a nivel nacional, a
normas regulamentares ou a um codigo deontold-

gico;

=

Aos organismos de investimento colectivo, coordena-
dos ou nido a nivel comunitirio, bem como aos
depositarios e gestores desses organismos;

i) As pessoas cuja actividade principal consista na nego-
ciagdo de matérias-primas entre si ou com produtores
ou utilizadores desses produtos para fins profissionais
e que apenas prestem servigos de investimento a essas
contrapartes € na medida do necessirio ao exercicio
da sua actividade principal;

j) As empresas cujos servigos de investimento consistam
exclusivamente em negociar unicamente por conta
prépria num mercado de futuros financeiros ou de
opgOes ou em negociar ou fixar um prego para outros
membros do mesmo mercado que se encontrem
cobertas pela garantia de um membro compensador

(1) JO n? L 26 de 31. 1. 1977. Directiva com a ultima redacgio
que lhe foi dada pelo Acto de Adesio de Espanha e de
Portugal.

do referido mercado; a responsabilidade pela execu-
¢do dos contratos celebrados por essas empresas deve
ser assumida por um membro compensador do
mesmo mercado;

k) As associagdes criadas por fundos de pensdes dina-
marqueses cuja tnica finalidade seja a de gerir os
activos dos fundos de pensdes participantes;

1) Aos «agenti di cambio» cujas actividades e fungbes se
regulam pelo Decreto Real italiano n? 222 de 7 de
Margo de 1925, bem como pelas disposi¢bes poste-
riores que o alteram, e que tenham sido autorizados a
prosseguir a sua actividade ao abrigo do artigo 192 da
Lei italiana n? 1 de 2 de Janeiro de 1991.

3. O mais tardar, até 31 de Dezembro de 1998 e,
posteriormente, a intervalos regulares, a Comissio elabo-
rard um relatério sobre a aplicagdo do n? 2, em conjuga-
¢do com a secgdo A do anexo e, se necessdrio, propora
alterages a defini¢do das exclusGes e dos servicos abran-
gidos, a luz da aplicacio da presente directiva.

4. Os direitos conferidos pela presente directiva nio se
aplicam a prestagio de servicos como contraparte do
Estado, do banco central ou dos outros organismos
nacionais com vocag¢io similar de um Estado-membro, na
prossecucdo das politicas de gestio da moeda, das taxas
de cimbio, da divida publica e das reservas do Estado-
membro em questio.

TITULO I

Condigdes de acesso a actividade

Artigo 37

1. Cada Estado-membro fari com que o acesso a
actividade das empresas de investimento de que seja o
Estado-membro de origem dependa de uma autorizagio.
Essa autorizagio serd concedida pelas autoridades compe-
tentes desse Estado, designadas nos termos do artigo 22°
Na autorizagdo serdo especificados os servigos de investi-
mento referidos na secgdo A do anexo que a empresa est
autorizada a prestar. A autorizagio pode, além disso,
abranger um ou mais dos servigos auxiliares referidos na
sec¢do C do anexo. A autorizagdo, na acep¢io da pre-
sente directiva, ndo pode em caso algum ser concedida
unicamente para os servigos referidos apenas na secgio C
do anexo.

2.  Os Estados-membros exigirdo:

— as empresas de investimento que sejam pessoas colec-
tivas e que, nos termos do respectivo direito nacional,
tenham uma sede estatutdria, que a sua administragio
central se situe no Estado-membro em que estd insta-
lada a sua sede estatutiria; )

— as restantes empresas de investimento, cuja adminis-
tragdo central se situe no Estado-membro que tiver
emitido a autorizagdo e no qual operem de forma
efectiva.
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3. Sem prejuizo das outras condigbes gerais previstas
na legislagdio nacional, as autoridades competentes sé
concederdo a autorizagdo se:

— a empresa de investimento, tendo em conta a natureza
do servico de investimento em questio, possuir um
capital inicial suficiente, nos termos das regras estipu-
ladas na Directiva 93/6/CEE;

— as pessoas que efectivamente dirigem a actividade da
empresa de investimento satisfizerem as condig¢bes
exigidas no que se refere a idoneidade e experiéncia.

_ A orientagio da actividade da empresa deve ser determi-
nada por pelo menos duas pessoas que satisfacam as
referidas condi¢bes. No entanto, desde que exista um
dispositivo apropriado que assegure um resultado equiva-
lente, nomeadamente no que se refere ao Gltimo travessio
do terceiro pardgrafo do n? 2 do artigo 1%, as autoridades
competentes podem igualmente conceder a autorizagio a
empresas de investimento que sejam pessoas singulares
ou, tendo em conta a natureza € o volume da sua
actividade, a empresas de investimento que sejam pessoas
colectivas que, de acordo com os seus estatutos e leis
nacionais, sejam. dirigidas por uma tinica pessoa singu-
lar. : '

4. Os Estados-membros exigirio além disso que o
pedido de autoriza¢io seja acompanhado de um plano de
actividades em que venham indicados, nomeadamente, o
tipo de operagBes previstas e a estrutura organizativa da
empresa de investimento.

5. O requerente sera informado da recusa ou conces-
sdo da autorizagdo no prazo de seis meses a contar da
apresentagdo do pedido completo. A recusa da autoriza-
¢do serd fundamentada.

6. Se a autorizagio for concedida, a empresa de inves-
timento pode iniciar imediatamente a sua actividade.

7.  As autoridades competentes apenas podem revogar
a autorizagdo concedida a uma empresa de investimento
abrangida pela presente directiva se essa empresa de
investimento: ‘

a) Nio fizer uso da autorizagdo num _prazo de doze
meses, renunciar expressamente a autorizagao ou tiver
cessado a prestagio de servicos de investimento ha
mais de seis meses, a menos que o Estado-membro
em causa preveja a caducidade da autorizagdo nesses
€asos;’

b) Tiver obtido a autorizagdo por meio de declaragdes
falsas ou por qualquer outra forma irregular;

c) Deixar de preencher as condigdes de concessio da
autorizagio;

d) Deixar de estar em conformidade com as disposi¢des
da Directiva 93/6/CEE;

e) Tiver infringido de maneira grave e reiterada as’

disposicdes adoptadas em execugdo dos artigos 10° e
119

f) Se encontrar em qualquer dos outros casos em que a
legislagio nacional prevé a revogagio da autoriza-
¢do.
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Artigo 42

As autoridades competentes ndo concederdo a autoriza-
¢do de acesso i actividade a uma empresa de investi-
mento antes de terem sido informadas da identidade dos
accionistas ou socios, directos ou indirectos, pessoas
singulares ou colectivas, que nela detenham uma partici-
pagdo qualificada e do montante dessa participagio.

As autoridades competentes recusario a autorizacio se,
atendendo a necessidade de garantir uma gestio si e
prudente da empresa de investimento, nio se encontra-
rem convencidas da adequagdo dos referidos accionistas
ou sécios.

Artigo 5°

Os Estados-membros nio aplicario as sucursais de
empresas de investimento, cuja sede estatutdria se situa
fora da Comunidade e que iniciem ou ja exercam a sua
actividade, disposi¢des que impliquem um tratamento
mais favordvel do que o concedido as sucursais de
empresas de investimento com sede estatutiria num
Estado-membro.

Artigo 67

Proceder-se-4 a uma consulta prévia das autoridades
competentes do outro Estado-membro em questdo, para
a autorizagdo de uma empresa de investimento que seja:

— filial de uma empresa de investimento ou de uma
institui¢ao de crédito autorizada noutro Estado-mem-
bro,

ou

~ filial da empresa-m3e de uma empresa de investi-
mento ou de uma institui¢io de crédito autorizada
noutro Estado-membro,

ou

— controlada pelas mesmas pessoas singulares ou colec-
tivas que controlam uma empresa de investimento ou
uma institui¢do de crédito autorizada noutro Estado-
-membro.

TITULO III

Relacdes com paises terceiros

Artigo 7¢

1.  As autoridades competentes dos Estados-membros
informardo a Comissdo:

a) De qualquer autorizagio de uma filial, directa ou
indirecta, de uma ou mais empresas-mie sujeitas a lei
de um pais terceiro;
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b) De qualquer aquisi¢io, por uma das empresas-mie
acima referidas, de. uma participagdo numa empresa
de investimento comunitdria que torne esta ultima sua

filial.

Em ambos os casos, a Comissdo informara o Conselho,
na pendéncia da criagio pelo Conselho, sob proposta da
Comissao, de um comité em matéria de valores mobilid-
rios.

Na notificagio 4 Comissio, pelas autoridades competen-
tes, das autorizagdes concedidas a filiais directas ou
indirectas de uma ou mais empresas-mde sujeitas a lei de
um pais terceiro, deve ser especificada a estrutura do

grupo.

2. Os Estados-membros informario a Comissio das
dificuldades de ordem geral encontradas pelas suas
empresas de investimento para se estabelecerem ou pres-
tarem servicos de investimento num pais terceiro.

3. A Comissdo elaborara, inicialmente, o mais tardar
seis meses antes do inicio da aplicagio da . presente
directiva e, posteriormente, a intervalos regulares, um
relatério sobre o tratamento, na acepgdo dos n?* 4 e 5,
dado 3s empresas de investimento comunitirias nos pai-
ses terceiros no que se refere ao estabelecimento e ao
exercicio de actividades de servigos de investimento, bem
como 2 aquisi¢do de participa¢Oes em empresas de inves-
timento de paises terceiros. A Comissdo apresentard tais
relatérios ao Conselho, eventualmente acompanhados de
propostas adequadas. ‘

4. Sempre que, com base nos relatérios referidos no
n? 3 ou noutras informagdes, a Comissdo verifique que
um pais terceiro ndo concede is empresas de investi-
mento comunitirias um acesso efectivo ao mercado com-
paravel ao concedido pela Comunidade as empresas de
investimento desse pais terceiro, pode apresentar propos-
tas ao Conselho para obter deste um mandato de nego-
ciagdo adequado, para obter condi¢bes de concorréncia
compardveis para as empresas de investimento comuniti-
rias. O Conselho decidird por maioria qualificada.

5. Sempre que, com base nos relatorios referidos no
n? 3 ou noutras informagdes, a Comissio verifique que as
empresas de investimento comunitirias nio beneficiam
num pais terceiro do tratamento nacional que lhes con-
fira condi¢bes de concorréncia idénticas aquelas de que
dispoem as empresas de investimento desse pais e que
ndo estdo preenchidas as condigdes de acesso efectivo ao
mercado, pode iniciar negociagdes para obviar a essa
situagao.

Nas circunstincias descritas no primeiro pardgrafo, e
para além de se encetarem negociagdes, poder-se-4 tam-
bém decidir em qualquer momento, em conformidade
com o procedimento a prever na directiva pela qual o
Conselho instituird o comité referido no n? 1, que as
autoridades competentes dos Estados-membros limitem
ou suspendam as suas decisdes sobre os pedidos de

autorizagdo pendentes ou futuros e a aquisi¢io de partici-
pagdes, directas ou indirectas, por empresas-mie sujeitas
a lei do pais terceiro em questdo. O periodo de vigéncia
dessas medidas ndo pode exceder trés meses.

Antes de decorrido este prazo de trés meses, e de acordo
com os resultados das negociagdes, o Conselho pode
decidir por maioria qualificada, sob proposta da Comis-

'sdo, se as referidas medidas devem continuar a ser

aplicadas.

Tais limitagGes ou suspensdes ndo podem ser apliciveis a
criagdo de filiais por empresas de investimento devida-
mente autorizadas na Comunidade, ou pelas suas filiais,
nem a aquisi¢do de participa¢des em empresas de investi-
mento comunitirias por essas empresas de investimento
ou filiais.

6. Sempre que a Comissdo verifique a existéncia de
uma das situagGes referidas nos n”* 4 e 5, os Estados-
-membros informa-la-io, a seu pedido:

a) De qualquer pedido de autorizagio de uma filial,
directa ou indirecta, de uma ou mais empresas-mie
sujeitas a lei do pais terceiro em questio;

b) De qualquer projecto de aquisi¢io de uma participa-

¢do, que lhes seja apresentado nos termos do
artigo 97, por uma empresa desse tipo numa empresa
de investimento comunitiria que tornaria esta tltima
sua filial.

Esta obrigagdo de informagdo cessa logo que se chegue a
um acordo com o pais terceiro referido nos n?* 4 ou 5, ou
quando as medidas referidas nos segundo e terceiro
paragrafos do n? § deixem de ser aplicaveis.

7. As medidas adoptadas nos termos do presente
artigo devem ser conformes com as obrigagdes que
incumbem 4 Comunidade por for¢a de acordos interna-
cionais, bilaterais ou multilaterais, que regulam o acesso
a actividade de empresa de investimento e o seu exerci-
cio.

TITULO IV

Condicbes de exercicio

Artigo 87

1.  As autoridades competentes do Estado-membro de
origem exigirio que as empresas de investimento por elas
autorizadas cumpram_ de forma continua as condi¢bes
referidas no n? 3 do artigo 3°

. .
2. As autoridades competentes do Estado-membro de
origem exigirdo que as empresas de investimento por elas

autorizadas respeitem as regras previstas na Directiva
93/6/CEE.
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3. Sem prejuizo das disposi¢bes da presente directiva
que prevejam a competéncia das autoridades do Estado-
-membro de acolhimento, cabe as autoridades competen-
tes do Estado-membro de origem a supervisio prudencial
das empresas de investimento, quer estas estabelecam ou
ndo uma sucursal ou prestem ou nio servigos noutro
Estado-membro.

Artigo 97

1. Os Estados-membros estabelecerdo que qualquer
pessoa que pretenda adquirir, directa ou indirectamente,
uma participagdo qualificada numa empresa de investi-
mento deve informar previamente desse facto as autorida-
des competentes, indicando 0 montante dessa participa-
¢do. Qualquer pessoa que pretenda aumentar a sua
participagio qualificada de tal modo que a percentagem
dos direitos de voto ou das partes do capital por si detida
atinja ou exceda os limiares de 20 %, 33 % ou 50 %, ou
que a empresa de investimento se transforme em sua
filial, deve igualmente informar as autoridades competen-
tes.

Sem prejuizo do n? 2, as autoridades competentes dis-
poem de um prazo miximo de trés. meses a contar da
data da notificagdo prevista no primeiro paragrafo para
se oporem ao referido projecto se, atendendo i necessi-

~ dade de garantir uma gestdo si e prudente da empresa de

investimento, nio estiverem convencidas da adequagio da
pessoa referida no primeiro paridgrafo. Se ndo se opuse-
rem ao referido projecto, podem fixar um prazo miximo
para a sua execugao.

2.  Se o adquirente das participag¢bes referidas no n? 1
for uma empresa de investimento autorizada noutro
Estado-membro, ou a empresa-mie de uma empresa de
investimento autorizada noutro Estado-membro, ou uma
pessoa que controle uma empresa de investimento autori-
zada noutro Estado-membro e se, em resultado dessa
aquisi¢do, a empresa em causa se transformar numa filial

do adquirente ou passar a estar sujeita ao controlo deste,.

a apreciagdo da aquisicgdo deve ser sujeita a4 consulta
prévia referida no artigo 6°

3. Os Estados-membros - estabelecerio que qualquer
pessoa que pretenda ceder, directa ou indirectamente,
uma participa¢do qualificada numa empresa de investi-
mento deve informar previamente desse facto as autorida-
des competentes e indicar o montante da referida partici-
pagdo. Qualquer pessoa que pretenda reduzir a sua
participa¢do qualificada de tal modo que a percentagem
dos direitos de voto ou das partes do capital por si detida
diminua para um nivel inferior a 20 %, 33 % ou 50 %,
ou que a empresa de investimento deixe de ser sua filial,
deve igualmente informar as autoridades competentes.

4.  As empresas de investimento informario as autori-
dades competentes das aquisi¢des ou cessdes de participa-
¢oes no seu capital que levem a que essas participagGes
excedam ou passem a situar-se aquém de um dos limiares
referidos nos n® 1 e 3, logo que delas tenham conheci-
mento. :

As empresas de investimento comunicardo igualmente 3s
autoridades competentes, pelo menos uma vez por ano, a
identidade dos accionistas ou sécios que possuam partici-
pagdes qualificadas, bem como o montante dessas partici-
pagOes, tal como constam, nomeadamente, das informa-
¢Oes dadas nas assembleias gerais anuais dos accionistas
ou sécios ou das informagles recebidas por forga das
disposigoes aplicdveis as sociedades cotadas numa bolsa
de valores.

5. Os Estados-membros exigirio que, no caso de a
influéncia exercida pelas pessoas referidas no n? 1 ser
susceptivel de prejudicar uma gestdo sd e prudente da
empresa de investimento, as autoridades ctompetentes
tomem as medidas adequadas para pér termo a tal
situacdo. Essas medidas podem consistir, nomeadamente,
em injungdes, em sangdes apliciveis aos administradores
e dirigentes ou na suspensﬁo do exercicio dos direitos de
voto correspondentes as acgbes ou partes detldas pelos
accionistas ou s6cios em questdo.

Devem ser aplicadas medidas semelhantes as pessoas que
ndo cumpram a obrigacio de informagio prévia estatuida -
no n? 1. Se, nio obstante a oposi¢io das autoridades
competentes, for adquirida uma participa¢io, os Estados-
membros, independentemente da aplicagio de outras
sangOes, estipulardo quer a suspensio do exercicio dos
direitos de voto correspondentes quer a nulidade dos
votos expressos ou a possibilidade da sua anulagio.

Artigo 107

O Estado-membro de origem estabelecera regras pruden-
ciais que devem ser observadas de forma continua pela
empresa de investimento. Essas regras exigirio, nomeada-
mente, que a empresa de investimento:

— possua uma boa organizagdo administrativa e contabi-
listica, mecanismos de controlo e seguran¢a no domi-
nio informitico, bem como processos de controlo
interno adequados, incluindo, nomeadamente, um
regime das operaghes pessoais dos assalariados da
empresa,

— tome disposi¢es adequadas em relagio aos valores
pertencentes aos investidores, por forma a salvaguar-
dar os direitos de propriedade destes, nomeadamente
em caso de insolvabilidade da empresa, ¢ a evitar que
a empresa de investimento utilize os valores dos
investidores por conta prdpria sem o consentimento
explicito destes tltimos,

— tome disposi¢bes adequadas em relagio aos fundos
pertencentes aos investidores, por forma a salvaguar-
dar os direitos destes € a evitar, excepto no caso das
instituigdes de crédito, que a empresa de investimento
utilize por conta prépria os fundos dos investidores,

— assegure que o registo das operagdes efectuadas seja
pelo menos suficiente para permitir s autoridades do
Estado-membro de origem verificar o cumprimento
das regras prudenciais por cuja aplica¢do sdo respon-
saveis; esses registos devem ser conservados por um
periodo a determinar pelas autoridades competentes,
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— esteja estruturada e organizada de modo a reduzir ao
minimo o risco de os interesses dos clientes serem
lesados por conflitos de interesses entre a empresa e
os seus clientes ou entre os prdprios clientes. No
entanto, caso seja criada uma sucursal, as respectivas
regras de organizagio nio poderio estar em contradi-
¢do com as normas de conduta estabelecidas pelo
Estado-membro de acolhimento em matéria de confli-
tos de interesses.

Artigo 11°

1.  Os Estados-membros estabelecerio normas de con-
duta que as empresas de investimento serdo obrigadas a
cumprir em qualquer momento. Essas normas devem
-traduzir pelo menos os principios enunciados nos traves-
sdes do presente numero e devem ser aplicadas tendo em
consideragdo a condigdo profissional da pessoa a quem é
prestado o servigo. Os Estados-membros aplicardo igual-
mente essas normas, sempre que o julgarem conveniente,
aos servicos auxiliares referidos na secgdo C 'do anexo.
Estes principios obrigardo a empresa de investimento a:

— no exercicio da sua actividade, actuar com lealdade e
equidade na defesa dos interesses dos seus clientes e
da integridade do mercado,

— actuar com a competéncia, o cuidado e a diligéncia
que se impdem, no interesse dos seus clientes e da
integridade do mercado,

— possuir e utilizar eficazmente os recursos e os proces-
s0s necessdrios para levar a bom termo as suas
actividades,

— informar-se sobre a situagdo financeira dos seus clien-
tes, a sua experiéncia em matéria de investimentos e
os seus objectivos em relagdo aos servigos pedidos,

— comunicar de modo apropriado as informacdes uteis
no idmbito das negociagdes com os seus clientes,

— esforgar-se por suprimir os conflitos de interesses e,
quando estes ndo possam ser evitados, assegurar que
os clientes sejam tratados equitativamente,

— cumprir todas as regulamentagdes aplicdveis ao exer-
cicio das suas actividades, de modo a promover o
melhor possivel os interesses dos seus clientes e a
integridade do mercado:

2.  Sem prejuizo das decisbes a tomar no imbito de
uma harmonizagio das normas de conduta, a aplicagdo e
o controlo da sua observancia continuam a ser da compe-
téncia do Estado-membro em que é prestado o servigo.-

3. Sempre que uma empresa de investimento executar
uma ordem, o critério da condigio profissional do inves-
tidor, para efeitos da aplicacio das normas referidas no
n? 1, serd apreciado em relagido ao investidor que estd na
origem da ordem, quer esta tenha sido colocada directa-

mente pelo préprio investidor ou indirectamente por
intermédio de uma empresa de investimento que preste o
servigo referido no ponto 1. a) da secgdo A do anexo.

Artigo 12?2

A empresa é obrigada a comunicar aos investidores, antes
de iniciar uma relagio de negdcios com os mesmos, qual
o fundo de garantia ou a protecgdo equivalente aplicivel
a operagdo ou operagles previstas, a cobertura oferecida
por um ou outro desses sistemas ou a inexisténcia de
qualquer fundo ou garantia.

O Conselho toma nota do facto de que a Comissio
anunciou a apresentagio de propostas respeitantes 3
harmonizag¢io dos sistemas de garantia relativos ds opera-
¢bes das empresas de investimento o mais tardar em 31
de Julho de 1993. O Conselho pronunciar-se-4 com a
maior brevidade possivel, tendo em conta o objectivo de
assegurar que os sistemas que sdo objecto dessas propos-
tas sejam apliciveis na data de inicio de aplicagio da
presente directiva.

Artigo 13?

O disposto na presente directiva ndo obsta a que as
empresas de investimento autorizadas noutro Estado-
membro fagam publicidade dos seus servigos por todos os
meios de comunicagdo disponiveis no Estado-membro de
acolhimento, desde que respeitem as normas, adoptadas
por razdes de interesse geral, que regulam a forma e o
contetido dessa publicidade.

TITULO V

Liberdade de estabelecimento e liberdade de prestacio de
Servicos

Artigo 142,

1.  Os Estados-membros assegurardo que os servigos de
investimento e os demais servigos referidos na secgio C
do anexo possam ser prestados no seu territério, de
acordo com o disposto nos artigos 172, 18% e 19?2, tanto
pela criagdo de uma sucursal como em regime de presta-
¢do de servios, por qualquer empresa de investimento
autorizada e controlada pelas autoridades competentes de
outro Estado-membro nos termos da presente -directiva,
desde que os referidos servigos se encontrem abrangidos
pela autorizagio.

A presente directiva nio prejudica as competéncias dos
Estados-membros de acolhimento em relagdo as unidades
de participagio de organismos de investimento colectivo

que ndo se encontrem abrangidos pela Directiva 85/
/611/CEE (%).

(!) JO n® L 375 de 31. 12. 1985, p. 3. Directiva com a iltima
redacgdo que lhe foi dada pela Directiva 88/220/CEE (JO n?
L 100 de 19. 4. 1988, p. 31).
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2. Os Estados-membros nio podem sujeitar a criagio
de uma sucursal ou a prestagio de servigos referidas no
n? 1 a obrigagio de obter uma autorizagio ou de
fornecer uma dotagdo em capital ou a qualquer outra
medida de efeito equivalente.

3. Um Estado-membro pode exigir que .as transacgdes
relativas aos servigos referidos no n 1 sejam efectuadas
num mercado regulamentado, caso se encontrem preen-
chidos todos os critérios a seguir mencionados:

— o investidor reside habitualmente ou estd estabelecido
nesse Estado-membro,

— a empresa de investimento efectua a transac¢do quer
através de um estabelecimento principal ou de uma
sucursal situados nesse Estado-membro quer em
regime de livre prestagio de servigos nesse Estado-
membro,

— a transacgio refere-se a um instrumento. negociado
num mercado regulamentado desse Estado-membro.

4. Sempre que um Estado-membro aplique o disposto
no n? 3, concedera aos investidores que residam habitual-
mente ou estejam estabelecidos nesse Estado-membro o
direito de. derrogar a obrigagdo imposta nos termos do
n? 3 e de mandar efectuar fora de um mercado regula-
‘mentado as transaccOes referidas-no n? 3. Os Estados-
membros podem fazer depender o exercicio desse direito
de uma autoriza¢io explicita, que atenda as diferentes
necessidades dos investidores em matéria de protecgio e
nomeadamente a capacidade dos investidores profissio-
nais e institucionais para acautelarem da melhor forma os
seus interesses. Essa autorizagdo deve em todo o caso
poder ser dada em condi¢bes tais que nio ponham em
causa a pronta execugdo das ordens do investidor.

5. A Comissdo apresentard um relatdrio sobre a apli-
cagdo do disposto nos n®® 3 e 4, o mais tardar em 31 de
Dezembro de 1998, propondo, se o considerar necessirio,
alteragGes a essas disposi¢des.

Artigo 15?

1.  Sem prejuizo do exercicio da liberdade de estabele-
cimento e da liberdade de prestagio de servigos referidas
no artigo 14°, os Estados-membros de acolhimento asse-
gurario que as empresas de investimento autorizadas
pelas autoridades competentes do seu Estado-membro de
origem a prestar os servigos referidos na alinea b) do
ponto 1 e no ponto 2 da secgdo A do anexo possam, nos
Estados-membros de acolhimento, tornar-se membros dos
mercados regulamentados em que sejam prestados servi-
¢os semelhantes, ou a eles ter acesso, directa ou indirecta-
mente, bem como ter acesso aos sistemas de compensa-
¢do e de liquidagdo acessiveis aos membros dos mercados
regulamentados, ou tornar-se membros desses sistemas.

Os Estados-membros abolirio as normas ou leis nacio-
nais ou os estatutos dos mercados regulamentados que

limitem o nimero de pessoas admitidas. Se, devido 2 sua
estrutura juridica ou s suas capacidades técnicas, o
acesso a um mercado regulamentado for limitado, os
Estados-membros procederdo de forma a que essa estru-
tura e essas capacidades sejam regularmente adaptadas.

2. A qualidade de membro de um mercado regulamen-
tado ou o acesso a0 mesmo pressupdem o respeito dos
requisitos de adequagdo de fundos préprios pelas empre-
sas de investimento e o respectivo controlo pelo Estado-
-membro de origem nos termos da Directiva 93/6/CEE.

Os Estados-membros de acolhimento s6 estdo habilitados
a impor requisitos suplementares em matéria de capital’
relativamente 3 parte ndo abrangida pela referida direc-
tiva.

O acesso a um mercado regulamentado , a admissio a
qualidade de membro ou a sua manutengio dependem do
cumprimento das regras desse mercado regulamentado no
que se refere a constitui¢do e a administragdo do mercado
regulamentado, bem como do cumprimento das regras
relativas as operagGes nesse mercado, das normas profis-
sionais impostas ao pessoal que trabalha nesse mercado
ou em ligacio com o mesmo ¢ das regras e procedimento
dos sistemas de compensagio e de liquida¢io. As modali-
dades de aplicagdo dessas regras e procedimentos podem
ser adaptadas de modo adequado, nomeadamente para
assegurar o efectivo cumprimento das obrigagdes que
delas resultam, sem deixar no entanto de assegurar a
observincia do disposto no artigo 28°

3.  Para dar cumprimento as obrigac¢des estipuladas no
n? 1, os Estados-membros de acolhimento devem facultar
as empresas de investimento referidas naquele niimero a
possibilidade de se tornarem membros dos seus mercados
regulamentados ou de a eles terem acesso:

— quer directamente, através da criagdo de uma sucursal
no Estado-membro de acolhimento,

— quer indirectamente, através da criagio de uma filial
no Estado-membro de acolhimento ou da aquisi¢io
de uma empresa existente no Estado de acolhimento
que ja seja membro dos referidos mercados ou que a
eles ja tenha acesso.

Todavia, os Estados-membros que, no momento da adop-
¢do da presente directiva, aplicarem uma legislacio que
apenas autorize as institui¢des de crédito a tornarem-se
membros de um mercado regulamentado, ou a ele terem
acesso, por intermédio de uma filial especializada, podem
continuar a impor essa obriga¢io até 31 de Dezembro de
1996, de forma nio discriminatdria, as instituigbes de
crédito origindrias de outros Estados, no que respeita ao
acesso a esse mercado regulamentado.

O Reino de Espanha, a Repiblica Helénica e a Repiblica
Portuguesa podem prolongar esse periodo até 31 de
Dezembro de 1999. Um ano antes dessa data, a Comis-
sdo fard um relatério, tendo em conta a experiéncia
adquirida com a aplicagdo do presente artigo e apresenta-
rd, se for caso disso, uma proposta. O Conselho, delibe-
rando por maioria qualificada sobre essa proposta, pode
decidir da revisio deste regime.
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4, Sem prejuizo do disposto nos n%* 1, 2 e 3, sempre
que o mercado regulamentado do Estado-membro de
acolhimento funcionar sem que seja exigida uma presenga
fisica, as empresas de investimento referidas no n? 1
podem, nessa mesma base, tornar-se seus membros ou ter
acesso a esse mercado sem necessitarem de ter um
estabelecimento no Estado-membro de acolhimento. A
fim de permitir que as suas empresas de investimento
sejam admitidas num mercado regulamentado de um
Estado de acolhimento nos termos do presente niimero, o
Estado-membro - de origem autorizarid esses mercados
regulamentados a instalar, no seu territério, os meios
necessarios para o efeito.

5.- O disposto no presente artigo nio interfere na
faculdade dos Estados-membros. de autorizarem ou proi-
birem a criagdo de novos mercados no seu territorio.

6. O presente artigo nio prejudica:

— na Repiblica Federal da Alemanha, a regulamentagio
da actividade de «Kursmakler»,

— nos Paises Baixos, a regulamentagdo da actividade de
«hoekman». ‘

. Artigo 16°

Compete a cada Estado-membro, para efeitos do reco-
nhecimento miituo e da execugdo da presente directiva,
estabelecer a lista dos mercados regulamentados que
estio em conformidade com a sua regulamentagio e dos
quais é o Estado de origem e comunica-la, para informa-
¢do, aos outros Estados-membros e & Comissio, acompa-
nhada das regras de organizagio e de funcionamento
desses mercados regulamentados. Qualquer alteragdo a
essa lista ou a edsas regras devera igualmente ser comuni-
cada. Pelo menos uma vez por ano, a Comissio publicard
no Jornal Oficial das Comunidades Europeias as listas
dos mercados regulamentados e a respectiva actualiza-
géo.

A Comissio deverd, até 31 de Dezembro de 1996,
elaborar um relatério sobre as informagdes assim recebi-
das e propor, caso se justifiquem, altera¢des 3 definicio
de mercado regulamentado na acepgio da presente direc-
tiva.

Artigo 17°

1.  Para além das condig¢des previstas no artigo 39, uma
empresa de investimento que pretenda estabelecer uma
sucursal no territério de outro Estado-membro deve
notificar desse facto as autoridades competentes do
Estado-membro de origem.

2. Os Estados-membros exigirio que a empresa - de

investimento que pretenda estabelecer uma sucursal nou-

tro Estado-membro faga acompanhar a notificagio refe-
rida no n? 1 das seguintes informagdes:

a) O Estado-membro em cujo territorio pretende estabe-
lecer a sucursal;

b) Um plano de actividades que indique, nomeadamente,
os tipos de operaghes previstas e a estrutura organica
da sucursal;

c) O endereco onde os documentos lhe possam ser
reclamados, no Estado-membro de acolhimento;

d) O nome dos dirigentes da sucursal.

3. Num prazo de trés meses a contar da recep¢io de
todas as informagdes referidas no n° 2, as autoridades
competentes do Estado-membro de origem comunicario
essas informagdes as autoridades competentes do
Estado-membro de acolhimento e informario desse facto
a empresa de investimento interessada, excepto se, tendo
em conta as actividades previstas, tiverem dividas relati-
vamente a adequagdo da estrutura administrativa ou 2a
situagdo financeira da empresa de investimento.

As autoridades competentes fornecerdo, além disso, escla-
recimentos sobre os sistemas de garantia destinados a
assegurar a protec¢io dos investidores da sucursal.

Sempre que as autoridades competentes do Estado-mem- -
bro de origem recusarem fornecer as informagdes referi-
das no n? 2 as autoridades competentes do Estado-
-membro de acolhimento, devem comunicar as razdes
dessa recusa 4 empresa de investimento em causa, num
prazo de trés meses a contar da recep¢do de todas as
informagdes. Da recusa ou da falta de resposta cabera
recurso para os tribunais do Estado-membro de origem.

4.  As autoridades competentes do Estado-membro de
acolhimento dispordo, antes de a sucursal da empresa de
investimento dar inicio as suas actividades, de dois meses
a contar da recep¢io das informacdes referidas no n° 3
para organizar a supervisio da empresa de investimento
nos termos do artigo 19? e para indicar, se necessirio, as
condi¢des, incluindo as normas de conduta, de acordo
com as quais, por razdes de interesse geral, essas activida-
des devem ser exercidas no Estado-membro de acolhi-
mento.

5. Logo que receba uma comunicagio das autoridades
competentes do Estado-membro de acolhimento ou logo
que tenha decorrido o prazo fixado no n? 4 sem que estas
tenham enviado qualquer comunicagio, a sucursal pode
ser constituida e dar inicio as suas actividades.

6. Em caso de alteracio do conteddo de uma das
informagoes notificadas nos termos das alineas b), ¢) e d)
do n? 2, a empresa de investimento comunicard por
escrito essa alteragdo as autoridades competentes do
Estado-membro de origem e do Estado-membro de aco-
lhimento, pelo menos um més antes de efectuar essa
alteragio, de forma a permitir que as autoridades compe-
tentes do Estado-membro de origem, nos termos do n? 3,
e as autoridades competentes do Estado-membro de aco-
lhimento, nos termos do n® 4, se pronunciem sobre essa
alteragdo.

7.  Em caso de alteragio das informacgdes notificadas
nos termos do segundo pardgrafo do n? 3, as autoridades
do pais de origem informario desse facto as autoridades
do pais de acolhimento.
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Artigo 18°

1.  Qualquer empresa de investimento que deseje exer-
cer pela primeira vez as suas actividades no territério de
outro Estado-membro em regime de livre prestagio de
servicos deve notificar as autoridades competentes do
Estado-membro de origem:

— do Estado-membro em que pretende operar,

— de um plano de actividades em que indique, nomeada-
mente, o servico ou servigos de investimento que
tenciona prestar.

2.  As autoridades competentes do Estado-membro de
origem enviardo a notificagio referida no n? 1, no prazo
de um més a contar da sua recepgio, as autoridades
competentes do Estado-membro de acolhimento. A
empresa de investimento poderd entdo dar inicio i presta-
¢do do servi¢o ou servicos de investimento em causa no
Estado-membro de acolhimento.

As autoridades competentes do Estado-membro de aco-
lhimento comunicario a empresa de investimento, se for
caso disso, logo apds a recepgio da notificagdo referida
no n° 1, as condi¢des, incluindo as normas de conduta, as
quais, por razdes de interesse geral, os prestadores de
servicos de investimento em causa devem obedecer no
Estado-membro de acolhimento.

3. Em caso de alteracdo do contetido das informagdes
notificadas nos termos do n? 1, segundo travessio, a
empresa de investimento comunicard, por escrito, essa
alteragdo as autoridades competentes do Estado-membro
de origem e do. Estado-membro de acolhimento antes de
efectuar a alteragdo, para que as autoridades competentes
do Estado-membro de acolhimento possam, se for caso
disso, indicar & empresa qualquer alteragio ou comple-
mento em relagdo as informagdes comunicadas de acordo
com o n? 2.

Artigo 192

1.  Os Estados-membros de acolhimento podem, para
efeitos estatisticos, exigir que todas as empresas de inves-
timento com sucursais no seu territorio apresentem perio-
‘dicamente as respectivas autoridades competentes um
relatério acerca das operagdes efectuadas no seu territd-
rio.

No exercicio das responsabilidades que lhes incumbem
no imbito da condugio da politica monetéria, sem pre-
juizo das medidas necessirias ao reforco do sistema
monetario europeu, os Estados-membros de acolhimento
podem exigir de todas as sucursais, estabelecidas no seu
territorio, de empresas de investimento origindrias de
outros Estados-membros, as informagdes que para esse
efeito exigem das empresas de investimento nacionais.

2.  No exercicio das responsabilidades que lhes incum-
bem nos termos da presente directiva, os Estados-
-membros de acolhimento podem exigir das sucursais das
empresas de investimento as mesmas informagdes que
para esse efeito exigem das empresas nacionais.

Os Estados-membros de acolhimento podem exigir das
empresas de investimento que operem em regime de livre
prestagio de servicos no seu territorio as informagbes
necessdrias para fiscalizar o cumprimento, por parte
dessas empresas, das normas dos Estados-membros de
acolhimento que lhes sejam aplicdveis, sem que essas
exigéncias possam exceder as que esses mesmos Estados-
-membros impdem as empresas estabelecidas no que
respeita a fiscalizagdo do cumprimento dessas mesmas
normas.

3. Se as autoridades competentes do Estado-membro
de acolhimento verificarem que uma empresa de investi-
mento que tem uma sucursal ou que opera em regime de
prestagio de servicos no seu territério nio cumpre as
disposi¢bes legislativas ou regulamentares adoptadas
nesse Estado em execugdo das disposi¢es da- presente
directiva e relativas aos poderes das autoridades compe-
tentes do Estado-membro de acolhimento, exigirio a
empresa de investimento em causa que ponha termo a

“essa situagdo irregular.

4. Se a empresa de investimento em causa nio sanar a
situagdo de incumprimento, as autoridades competentes
do Estado-membro de acolhimento informardo desse
facto as autoridades competentes do Estado-membro de
origem. Estas tomardo, o mais rapidamente possivel,
todas as.medidas adequadas para que a empiesa de
investimento em causa ponha termo a situagio irregular.
A natureza destas medidas serd comunicada as autorida-
des competentes do Estado-membro de acolhimento.

5. Se, apesar das medidas tomadas pelo Estado-mem-
bro de origem ou em virtude do caricter inadequado
dessas medidas ou da omissio desse Estado-membro, a
empresa de investimento continuar a infringir as disposi-
¢oes legislativas e regulamentares referidas no n? 3, em
vigor no Estado-membro de acolhimento, este dltimo
pode, depois de informar desse facto as autoridades
competentes do Estado-membro de origem, tomar as
medidas adequadas para prevenir ou punir novas irregu-
laridades e, se necessirio, impedir a referida empresa de
investimento de efectuar novas operagdes no seu territ6-
rio. Os Estados-membros assegurardo que os documentos
necessirios 4 adop¢do dessas medidas possam ser notifi-
cados, no seu territério, as empresas de investimento.

6. O disposto nos niimeros anteriores nio afecta a

_possibilidade de os Estados-membros de acolhimento

adoptatem medidas adequadas para prevenir ou punir,
no seu territdrio, actos que sejam contrdrios as normas
de conduta adoptadas em aplicagdo do artigo 112, bem
como a outras disposi¢des legislativas e regulamentares
por eles adoptadas por razdes de interesse geral. Essa
possibilidade inclui a de impedir uma empresa de investi-
mento em infracgdo de efectuar novas operagbes no seu
territorio.

7.  Qualquer medida tomada em aplicagio dos n®* 4, 5
e 6 e que implique sangdes ou restrigdes as actividades de
uma empresa de investimento deve ser devidamente fun-
damentada e comunicada i empresa de investimento
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interessada. Dessas medidas caber4 recurso para os tribu-
nais do Estado-membro que as tiver tomado.

8. Antes de accionar o procedimento previsto nos
n® 3, 4 e 5, as autoridades competentes do Estado-
" membro de acolhimento podem, em caso de urgéncia,
tomar as medidas cautelares necessdrias 4 protecgdo dos
interesses dos investidores e de outras pessoas a quem
sejam prestados servicos. A Comissio e as autoridades
competentes dos outros - Estados-membros interessados
devem ser informados dessas medidas o mais rapida-
mente possivel.

A Comissdo, apds consulta as autoridades competentes
dos Estados-membros interessados, pode decidir que o
Estado-membro em causa tenha de alterar ou revogar
essas medidas.

9. Em caso de revogagio da autorizagdo, as autorida-
des competentes do Estado-membro de acolhimento serdo
informadas desse facto e tomardo as medidas adequadas
para impedir que a empresa de investimento em causa
efectue novas operagbes no seu territrio e para salva-
guardar os interesses dos investidores. De dois em dois
anos, a Comissdo apresentard um relatorio sobre tais
casos a um comité constituido em devida altura no
ambito dos valores negocidveis.

10. Os Estados-membros comuni¢ario 3 Comissdo o
ndimero e a natureza dos casos em que se tenha verificado
uma recusa nos termos do artigo 17° ou em que tenham
sido tomadas medidas nos termos do n? 5. De dois em
dois anos, a Comissio apresentard um relatério sobre
esses casos a2 um comité constituido em devida altura no
admbito dos valores negocidveis.

Artigo 20°
1. Para assegurar que as autoridades responsiveis
pelos mercados e pela supervisio disponham das infor-
magdes necessirias ao exercicio das suas atribuigbes, os
Estados-membros de origem exigirdo, no minimo:

a) Sem prejuizo das disposi¢des adoptadas em execugio
do artigo 10?, que as empresas de investimento man-
tenham 2 disposicio das autoridades, pelo menos
durante cinco anos, os dados pertinentes sobre as
transacgdes relativas aos servigos referidos no n® 1 do
artigo 14° que tenham efectuado sobre instrumentos
negociados num mercado regulamentado, quer tais
transac¢des tenham ou nio sido efectuadas num mer-
cado regulamentado;

b) Que as empresas de investimento declarem a uma
autoridade competente do seu Estado-membro de
origem todas as transacgoes referidas na alinea a),
caso as mesmas se refiram a:

— acgdes ou outros instrumentos que déem acesso ao
capital,

— obrigagdes ou outros instrumentos equivalentes a
obrigagdes,

— contratos a prazo normalizados relativos a
acgoes,

— opgoes normalizadas relativas a acgdes.

Essa declaragdo devera encontrar-se 4 disposi¢io da refe-
rida autoridade no mais breve prazo possivel. O prazo
sera fixado pela mesma autoridade. Quando tal se justifi-
car por razles processuais ou de ordem pritica, o prazo
poderd ser prorrogado até ao final do dia dtil seguinte,
mas sem nunca exceder tal limite.

A declaragio deve conter, nomeadamente, a designagdo e
o ndmero dos instrumentos comprados ou vendidos, a
data e hora da transaccdo e o respectivo prego, bem
como a possibilidade de identificar a empresa de investi-
mento.

Os Estados-membros de origem podem prever que, no
caso das obrigagdes e titulos equivalentes a obrigagdes, a
exigéncia referida na presente alinea se aplique somente
ao conjunto das transacgbes sobre o mesmo instru-
mento.

2. Sempre que uma empresa de investimento efectuar
uma transacgdo num mercado regulamentado de um
Estado-membro de acolhimento, o Estado-membro de
origem pode renunciar as suas préprias exigéncias em
matéria de declaragdo se a empresa de investimento
estiver sujeita a exigéncias de declaragio equivalentes
respeitantes 3 mesma transac¢do em relagdo as autorida-
des de que esse mercado depende.

3.  Os Estados-membros estabelecerdo que as declara-
¢Oes referidas na alinea b) do n? 1 sejam efectuadas quer
pela prépria empresa de investimento ou por um sistema
de confronto de ordens (trade matching system), quer por
intermédio das autoridades de uma bolsa de valores ou
de outro mercado regulamentado.

4.  Os Estados-membros assegurardo que a informagio
disponivel por for¢a do presente artigo esteja igualmente
disponivel para efeitos da correcta aplicagio do
artigo 239 -

5. Cada Estado-membro pode, de modo nido discrimi-
natorio, adoptar ou manter, relativamente as matérias
reguladas pelo presente artigo, disposi¢des mais rigorosas
quanto ao fundo e quanto a forma sobre a conservagio e
a declara¢io dos dados relativos as transacgdes:

— efectuadas num mercado regulamentado de que seja o
Estado-membro de origem, ou

— realizadas por empresas de investimento de que seja o
Estado-membro de origem.

Artigo 21°

1.  Para permitir aos investidores apreciar em qualquer
momento as condi¢des de uma transac¢io que tencibnem
realizar e verificar posteriormente as condigdes em que
essa transacgdo foi efectuada, as autoridades competentes
devem adoptar, para cada um dos mercados regulamenta-
dos que tiverem incluido na lista prevista no artigo 16°,
medidas destinadas a facultar aos investidores as infor-
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magdes referidas no n? 2. De acordo com as obrigagbes
estipuladas no n? 2, as.autoridades competentes definirdo
a forma e os prazos precisos em que a informagio deve
ser prestada, bem como os meios através dos quais essa
informagdo deve ser facultada, tendo em conta a natu-
reza, a dimensio e as necessidades do mercado em causa
e dos investidores que operam nesse mercado.

2. Em relagio a cada instrumento, as autoridades
competentes exigirio pelo menos:

a) A publicac¢do, no inicio de cada dia de funcionamento
do mercado, do preco médio ponderado, do prego
mais elevado, do prego mais baixo e das quantidades
negociadas no mercado regulamentado em causa
durante todo o dia de funcionamento anterior;

b) Além disso, em relagio aos mercados em continuo
baseados no confronto de ordens e em relagio aos
mercados com afixagdo de precos, a publicagio:

— apbs cada hora de funcionamento do mereado, do
preco médio ponderado e das quantidades nego-
ciadas no mercado regulamentado em causa
durante um periodo de funcionamento de seis
horas que termine de modo a que, antes da
publicagdo, haja um intervalo de funcionamento
do mercado de duas horas

(3

— de vinte em vinte minutos, do preco médio ponde-
rado, do preco mais elevado e do preco mais
baixo, no mercado regulamentado em causa, cal-
culados em relagdio a um periodo de funciona-
mento de duas horas que termine de modo a que,
antes da publicagdo, haja um intervalo de funcio-
namento do mercado de uma hora.

Sempre que os investidores tiverem acesso prévio a infor-
magdes sobre os precos e as quantidades em que se
podem efectuar transacgdes:

i) essas informacdes devem estar permanentemente dis-
poniveis durante as horas de funcionamento do mer-
_ cado,

ii) as condi¢des indicadas para um preco € uma quanti-
dade determinados devem ser aquelas em que o
investidor pode efectuar essa transacgio.

As autoridades competentes podem adiar ou suspender a
publicagdo sempre que tal se justifique devido a circuns-
tincias de mercado excepcionais ou ainda, no caso de
mercados de pequena dimensdo, para preservar o anoni-
mato- das empresas e dos investidores. As autoridades
competentes podem aplicar disposi¢des especiais nos
casos de transacgdes excepcionais de grande dimensio em
relacdo a dimensio média das transac¢bes do titulo em
questdo nesse mercado ou de titulos muito iliquidos
definidos segundo critérios objectivos e tornados piibli-
cos. As autoridades competentes podem ainda aplicar
disposi¢es mais flexiveis, nomeadamente quanto aos
prazos de publicagdo, no que respeita as transacgdes de
obrigacbes ou de instrumentos equivalentes a obriga-
Goes. -

3. Cada Estado-membro pode adoptar ou manter,
relativamente as matérias reguladas pelo presente artigo,
disposi¢Oes mais rigorosas ou disposi¢ées adicionais, rela-
tivas ao conteddo e 4 forma, sobre as informacdes a
prestar aos investidores referentes as transacgdes efectua-
das nos mercados regulamentados de que seja o Estado-
membro de origem, desde que tais disposi¢des sejam
aplicaveis independentemente do Estado-membro em que
se situar o emitente do instrumento financeiro ou do
Estado-membro em cujo mercado regulamentado o ins-
trumento financeiro tenha sido admitido 4 cotagdo pela
primeira vez.

4. A Comissdo deve apresentar, o mais tardar em 31
de Dezembro de 1997, um relatdrio sobre a aplicagio do
presente artigo; o Conselho, deliberando por maioria
qualificada sob proposta da Comissdo, pode decidir alte-
rar o presente artigo.

TITULO VI

Autoridades responsaveis pela autorizacio e pela
supervisio

Artigo 22°

1. Os Estados-membros designario as autoridades
competentes que devem desempenhar as fungdes previstas
na presente directiva. Desse facto informario a Comis-
sdo, indicando a eventual reparticio de fungdes.

2. As autoridades referidas no n? 1 devem ser autori-
dades piiblicas ou organismos oficialmente reconhecidos
pela lei nacional ou por autoridades piblicas expressa-
mente habilitadas para esse fim pela lei nacional.

3.  As autoridades em questio devem ser investidas de
todos os poderes necessirios ao desempenho das suas
atribuigdes.

Artigo 23°

1. Quando, num mesmo Estado-membro, existirem
varias autoridades competentes, essas autoridades devem
colaborar estreitamente na supervisdo das actividades das
empresas de investimento que operam nesse Estado-
-membro.

2. Os Estados-membros devem igualmente garantir
que se estabelega uma colaboragdo entre as autoridades
competentes e as autoridades piblicas responsiveis pela
supervisdo dos mercados financeiros, das instituicdes de
crédito e outras institui¢des financeiras e das empresas de
seguros, no que se refere aos organismos sujeitos a
supervisao destas autoridades.

3.  Quando, através da prestagio de servicos ou da
criagdo de sucursais, as empresas de investimento operem
num ou mais Estados-membros diferentes do seu Estado-
-membro de origem, as autoridades competentes de todos
os Estados-membros interessados devem colaborar estrei-
tamente para cumprirem mais eficazmente as respectivas
responsabilidades nos dominios abrangidos pela presente
directiva.
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Essas autoridades devem transmitir entre si, a pedido,
todas as informagdes relativas a gestio e estrutura de
propriedade dessas empresas de investimento que possam
contribuir para facilitar a sua supervisio, bem como
todas as informacdes que possam facilitar o controlo
dessas empresas. Em particular, as autoridades do
Estado-membro de origem devem cooperar de modo a
assegurar a recolha das informagdes referidas no n° 2 do
artigo 19? pelas autoridades do Estado-membro de aco-
lhimento. ‘

Na medida em que se revele necessirio para o exercicio
dos seus poderes de supervisdo, as autoridades competen-
tes do Estado-membro de origem serio informadas pelas
autoridades competentes do Estado-membro de acolhi-
mento de todas as medidas que incluam san¢des impostas
a uma empresa de investimento ou restri¢des a actividade
de uma empresa de investimento tomadas pelo Estado-
-membro. de acolhimento em execucio do n? 6 do
artigo 199

Artigo 24?

1. Os Estados-membros de acolhimento assegurardo
que, sempre que uma empresa de investimento autorizada
noutro Estado-membro exercer a sua actividade no
Estado-membro de acolhimento por intermédio de uma
sucursal, as autoridades competentes do Estado-membro
de origem possam, apds informagio das autoridades
competentes do Estado-membro de acolhimento, proce-
der por si mesmas ou por intermédio de pessoas por si
mandatadas para esse efeito a verificagdo in loco das
'informagdes referidas no n? 3 do artigo 23?

2. As autoridades competentes do Estado-membro de
origem podem igualmente solicitar is autoridades compe-
tentes do Estado-membro de acolhimento que se proceda
a essa verificacdo. As autoridades as quais esse pedido
tiver sido apresentado devem, no dmbito das suas compe-
téncias, dar-lhe seguimento, procedendo elas proprias a
verificacgio ou permitindo que sejam as autoridades
requerentes a efectud-la, ou ainda permitindo que um
revisor de contas ou um perito o faga.

3. O presente artigo ndo prejudica o direito das autori-
dades competentes do Estado-membro de acolhimento de
procederem, no exercicio das responsabilidades que lhes
incumbem por for¢a da presente directiva, a verificagdo
in loco das sucursais estabelecidas no seu territorio.

Artigo 25°

1. Os Estados-membros estabelecerdio que todas as
pessoas que exercam, ou tenham exercido, uma activi-
dade por conta das autoridades competentes, bem como
os revisores de contas ou os peritos encarregados pelas
autoridades competentes, estejam obrigados ao segredo
profissional. Este segredo implica que as informagdes
confidenciais que recebam a titulo profissional nido pos-
sam ser divulgadas a nenhuma pessoa ou autoridade,
excepto sob forma resumida ou agregada, de modo a que
as empresas individuais de investimento ndo possam ser
identificadas, ressalvados os casos abrangidos pelo direito
penal.

Todavia, quando uma empresa de investimento tiver sido
declarada falida ou a sua liquidagdo tiver sido ordenada
judicialmente, as informagGes confidenciais que ndo se
refiram a terceiros envolvidos em tentativas de recupera-
¢do dessa empresa de investimento podem ser divulgadas
em processos de direito civil ou comercial.

2. O n?1 nio obsta a que as autoridades competentes
dos diferentes Estados-membros procedam as trocas de
informagdes previstas na presente e noutras directivas
aplicaveis as empresas de investimento. Essas informagoes
ficam igualmente abrangidas pelo segredo profissional
referido no n? 1.

3. Os Estados-membros s6 podem celebrar com as
autoridades competentes de paises terceiros acordos de
cooperagdo que prevejam trocas de informagdes se as
informagdes comunicadas beneficiarem de garantias de
segredo profissional ‘pelo menos equivalentes as indicadas
no presente artigo.

4.  As autoridades competentes que recebam informa-
¢bes ‘confidenciais nos termos dos n® 1 ou 2 apenas
podem utilizd-las no exercicio das suas fungdes:

— para verificar se as condigbes de acesso a actividade
das empresas de investimento se encontram preenchi-
das e para facilitar a supervisio, numa base individual
ou numa base consolidada, das condi¢des de exercicio
da actividade, especialmente em relacdo aos requisitos
de adequagdo de fundos proprios previstos pela Direc-
tiva 93/6/CEE, a organizagdo administrativa e conta-
bilistica e aos mecanismos de controlo interno, ou

— para impor sangdes, ou

— no dmbito de recursos administrativos contra decisdes
das autoridades competentes, ou

— em processos judiciais intentados nos termos do
artigo 26° '

5. O disposto nos n® 1 € 4 nio obsta & troca de

_informagGes:

a) No interior do mesmo Estado-membro, quando exis-
tam vdrias autoridades competentes; ou

b) No interior do mesmo Estado-membro ou entre Esta-
dos-membros, entre as autoridades competentes e

— as autoridades investidas da fungdo publica de
supervisio das instituigdes de crédito, das outras
institui¢des financeiras e das empresas de seguros,
bem como as autoridades encarregadas da super-
visdo dos mercados financeiros,

— os organismos incumbidos da liquidac¢do e decla-
ragio de faléncia de empresas de investimento e de
processos afins, ou

— as pessoas incumbidas da revisdo legal das contas
das empresas de investimento e das demais insti-
tui¢bes financeiras,
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no exercicio das suas fungdes de supervisio, e nio
obsta igualmente &4 comunicagio, aos organismos res-
ponséiveis pela gestio de sistemas de garantia, das
informagbes necessarias ao desempenho das suas
fungbes. Tais informages ficam sujeitas ao segredo
profissional referido no n? 1.

6. O disposto no presente artigo ndo obsta igualmente
a que uma autoridade competente transmita aos bancos
centrais que ndo exercam a supervisio individual das
institui¢des de crédito ou das empresas de investimento as
informagdes que lhes sejam necessdrias enquanto autori-
dades monetdrias. As informagdes recebidas neste con-
texto ficam abrangidas pelo segredo profissional referido
no n? 1.

7. O-disposto no presente artigo nio obsta a que as
autoridades competentes comuniquem as informagdes
referidas nos n?* 1 a 4 a2 uma cdmara de compensagio ou
a qualquer outro organismo semelhante reconhecido pela
lei nacional e destinado a garantir servigos de compensa-
¢do ou de liquidagdo de contratos num dos mercados do
respectivo Estado-membro, se considerarem que essa
comunica¢io € necessdria para assegurar o funciona-
mento regular desses organismos em relagio a qualquer
incumprimento, mesmo potencial, que se verifique por
parte de um interveniente nesse mercado. As informagdes
recebidas neste dmbito ficam sujeitas ao segredo profis-
sional referido no n? 1. Os Estados-membros devem no
entanto assegurar que as informagdes recebidas nos ter-
mos do n? 2 ndo possam ser divulgadas no caso referido
neste nimero sem o consentimento expresso das autori-
dades competentes que tiverem prestado as informagoes.

8.  Além disso, sem prejuizo do disposto nos n% 1 e 4,
os Estados-membros podem autorizar, nos termos de
disposicdes legais, a comunicagdo de certas informagées a
outros departamentos das respectivas administracGes cen-
trais responsaveis pela legisla¢io relativa a supervisdo das
instituicbes de crédito, das institui¢des financeiras, das
empresas de investimento e das empresas de seguros, bem
como aos inspectores mandatados por esses departamen-
tos. ‘

Contudo, essas informagdes apenas poderio ser forneci-
das quando tal se revelar necessirio por razdes de con-
trolo prudencial.

No entanto, os Estados-membros estabelecerio que as
informagoes recebidas nos termos dos n® 2 e 5, bem
como as informagdes obtidas através das verificagdes in
loco referidas no artigo 24, nunca poderdo ser comuni-
cadas, nos casos referidos no presente nimero, sem a
anuéncia expressa das autoridades competentes que tive-
rem comunicado essas informagdes ou das autoridades
competentes do Estado-membro no qual tiver sido efec-
tuada a verificagdo in loco.

9. Se num Estado-membro estiver prevista, no
momento da adopgio da presente directiva, a troca de
informagdes entre autoridades para fins do controlo do

cumprimento das leis em matéria de supervisio pruden-
cial, de organizagdo, funcionamento e comportamento
das sociedades comerciais e das regulamentagdes dos
mercados financeiros, esse Estado-membro pode conti-
nuar a autorizar essa transmissio de informagdes até a
coordenacgio de todas as disposi¢des que regulam a troca
de informacGes entre autoridades para todo o sector
financeiro e, de qualquer modo, o mais tardar até 1 de
Julho de 1996.

No entanto, os Estados-membros devem assegurar que,
quando as informagdes provenham de outro Estado-
-membro, estas nio possam ser prestadas nas condigSes
referidas no primeiro parigrafo sem o consentimento
expresso das autoridades competentes que tiverem pres-
tado as referidas informagdes e que apenas sejam utiliza-
das para os fins para os quais essas mesmas autoridades
tiverem dado o seu acordo.

O Conselho procederd a coordenagio referida no pri-
meiro parigrafo, com base numa proposta da Comissdo.
O Conselho toma nota do facto de a Comissdo anunciar
a apresentagdo de propostas para esse efeito, o mais
tardar, até 31 de Julho de 1993. O Conselho pronunciar-
-se-4 no mais curto prazo, tendo por objectivo assegurar
que a regulamentagdo que é objecto dessas propostas se
torne aplicdvel na data de inicio de aplicagio da presente
directiva. '

Artigo 26°

Os Estados-membros assegurardo que das decisdes toma-
das em relagdo a uma empresa de investimento, nos
termos das disposi¢Bes legislativas, regulamentares ou
administrativas adoptadas em conformidade com a pre-
seate directiva, caiba recurso para os tribunais; 0 mesmo
é aplicivel no caso de nio ter sido tomada uma decisio
no prazo de seis meses a contar da data de apresentagio
de um pedido de autoriza¢io acompanhado de todos os
elementos exigidos pelas disposi¢des em vigor.

Artigo 27°

Sem prejuizo dos processos de revogagdo da autorizagio
e das disposi¢oes de direito penal, os Estados-membros
estabelecerdo.que as respectivas autoridades competentes
podem adoptar medidas ou impor san¢des expressamente
destinadas a por termo as infracgdes verificadas ou is
suas causas, em relagio as empresas de investimento que
infrinjam as disposi¢des legislativas, regulamentares ou
administrativas que regulam a supervisio ou o exercicio
da sua actividade, ou em relagio as pessoas que efectiva-
mente controlem a actividade dessas empresas.

Artigo 28°

Os Estados-membros assegurardo que nio seja feita qual-
quer discriminagido na aplicagdo do disposto na presente
directiva.
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TITULO VII

Disposigdes finais

Artigo 29°

Enquanto se aguarda a adopgao de uma outra directiva
que estabeleca as disposi¢es para a adaptagdo da pre-
sente directiva ao progresso técnico nas areas adiante
enunciadas, o Conselho adoptard, nos termos da Decisdo
87/373/CEE (), por maioria qualificada e sob proposta
da Comissdo, as adaptagGes eventualmente necessirias:

— ao alargamento do conteddo da lista constante da
seccdo C do anexo;

— 4 adaptagdo da terminologia das listas constantes do
anexo para atender 4 evolugdo dos mercados financei-
ros;

— nas dreas em que as autoridades competentes devam
trocar informagbes, tal como enumeradas no
artigo 23%

— 2 clarificagdo das defini¢des, de modo a assegurar a
aplicagdo uniforme da presente directiva na Comuni-

dade;

— 4 clarificagdo das definigdes, de modo a ter em conta
~ a evolugio dos mercados financeiros na aplicagio da
presente directiva;

— a adaptagdo da terminologia e a formulagio das
" defini¢bes em fungio de medidas posteriores relativas
as empresas de investimento e dominios conexos;

— as outras tarefas previstas no n° 5§ do artigo 7

Artigo 30°

1.  As empresas de investimento ji autorizadas no seu
Estado-membro de origem a prestar servigos de investi-
mento antes de 31 de Dezembro de 1995 consideram-se
autorizadas para efeitos da presente directiva se a legisla-
¢do do referido Estado-membro tiver subordinado o seu
acesso a actividade a observincia de condi¢bes equivalen-
tes as enunciadas no n? 3 do artigo 3¢ e no artigo 4°

2.  As empresas de investimento jd em actividade em
31 de Dezembro de 1995 e que ndo se incluam nas
referidas no n? 1 podem manter-se em actividade sob
condi¢ao de obterem, até 31 de Dezembro de 1995, nos
termos das disposi¢des ‘do Estado-membro de origem,
autorizagdo para prosseguir a actividade em conformi-
dade com as disposi¢des adoptadas em aplicagio da
presente directiva.

(1) JO n® L 197 de 18. 7. 1987, p. 33.

S6 a concessdo desta autorizagio permitird a essas empre-
sas beneficiar das disposi¢bes da presente directiva em
matéria de liberdade de estabelecimento e de prestagdo de
servigos.

3. Se as empresas de investimento tiverem iniciado a
sua actividade noutros Estados-membros, antes da data
de adopgio da presente directiva, através de sucursais ou
em regime de prestagio de servios, as autoridades do
Estado-membro de origem procederdo & comunicagio —
na acepgio dos n%* 1 e 2 do artigo 17° e do artigo 187 —
as autoridades dos outros Estados-membros interessados,
entre 1 de Julho e 31 de Dezembro de 1995, da lista das
empresas que respeitam o disposto na presente directiva e
que exercem a sua actividade nesses Estados, especifi-
cando qual a actividade exercida.

4.  As pessoas singulares que, 4 data de adopgio da
presente directiva, estiverem autorizadas a prestar servi-
¢os de investimento num Estado-membro sio considera-
das autorizadas na acepgdo da presente directiva, desde
que cumpram os requisitos referidos no segundo traves-
sdo do segundo pardgrafo do n? 2 do artigo 1° e nos
quatro travessdes do terceiro paragrafo do n? 2 do
artigo 1°

Artigo 31°

Os Estados-membros adoptardo, o mais tardar em 1 de
Julho de 1995, as disposicdes legislativas, regulamentares
e administrativas necessirias para dar cumprimento i
presente directiva.

Essas disposi¢bes entrardo em vigor o mais tardar em 31
de Dezembro de 1995. Os Estados-membros informario
imediatamente a Comissdo desse facto. ‘

Sempre que os Estados-membros adoptem as disposi¢des
referidas no primeiro pardgrafo, estas incluirio uma
referéncia A presente “directiva ou serdo acompanhadas
dessa referéncia na sua publicagio oficial. As modalida-
des dessa referéncia serdo aprovadas pelos Estados-mem-
bros. ‘

Artigo 32°

Os Estados-membros sio os destinatirios da presente
directiva.

Feito em Bruxelas, em 10 de Maio de 1993.

Pelo Conselbo
O Presidente
N. HELVEG PETERSEN
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ANEXO

SECCAO A
Servicos

a) Recepgdo e transmissdo, por conta de investidores, de ordens relativas a um ou mais dos
instrumentos referidos na sec¢do B.

b) Execugdo dessas ordens por conta de terceiros.

Negociagdo por conta propria de qualquer dos instrumentos referidos na secgio B.

Gestdo de carteiras de investimento, numa base discriciondria e individualizada e no ambito de um
mandato conferido pelos investidores, sempre que essas carteiras incluam um ou mais dos instrumentos
referidos na secgdo B.

Tomada firme em relagdo s emissdes da totalidade ou de parte dos instrumentos referidos na secgio B
elou colocagdo dessas emissoes. -

SECCAO B

Instrumentos

a) Valores mobilidrios.

b) Unidades de participagdo em organismos de investimento colectivo.
Instrumentos do mercado monetério.

Futuros sobre instrumentos financeiros, incluindo instrumentos equivalentes que déem origem a uma
liquidagdo em dinheiro.

Contratos a prazo relativos a taxas de juros (FRAs).
Swaps de taxas de juro, de divisas ou swaps relativos a um indice sobre ac¢des (equity swaps).
OpgOes destinadas 4 compra ou a venda de qualquer instrumento abrangido pela presente secgio do

anexo, incluindo os instrumentos equivalentes que déem origem a uma liquidagio em dinheiro. Estao
nomeadamente incluidas nesta categoria as opgoes sobre divisas e sobre taxas de juro.

SECCAO C

L 4
Servigos auxiliares

Custddia e administragdo de um ou mais dos instrumentos enunciados na secgdo B.

Aluguer de cofres.

Concessdo de créditos ou de empréstimos a investidores para lhes permitir efectuar transacgdes sobre um
ou mais dos instrumentos enunciados na sec¢do B, transacgdes essas em que intervenha a empresa que

concede o crédito ou o empréstimo.

Consultoria a empresas em matéria de estrutura do capital, de estratégia industrial e de questdes conexas
e consultoria e servigos em matéria de fusio e aquisicio de empresas.

Servigos ligados a tomada firme.
Conselhos de investimento no que respeita a um ou mais dos instrumentos referidos na secgdo B.

Servico de cAmbios sempre que este servigo estiver relacionado com a prestagio de servigos de
investimento.
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