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'CONSEJO

DIRECTIVA 93/6/CEE DEL CONSEJO

de 15 de marzo de 1993

sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito

EL CONSEJO DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Econémi-
ca Europea, vy en particular la primera y la tercera frases
del apartado 2 de su articulo 57,

Vista la propuesta de la Comision (1),
En cooperacion con el Parlamento Europeo (2),
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social (%),

Considerando que el objetivo principal de la Directiva
93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa
a los servicios de inversioén en el dmbito de los valores
negociables (*) es hacer que las empresas de inversi6n
autorizadas y supervisadas por las autoridades competen-
tes del Estado miembro de origen puedan crear sucursales
y prestar servicios libremente en otros Estados miembros;
que, a tal fin, en dicha Directiva se coordinan las normas
que regulan la autorizacién y el ejercicio de la actividad
de las empresas de inversidn;

Considerando que en la mencionada Directiva no se
establecen niveles comunes para los fondos propios de las
empresas de inversién, como tampoco los importes de
capital inicial de estas empresas; que en ella no se crea un
marco comun para la supervisién de los riesgos a que
estan expuestas dichas empresas; que en diversas disposi-
ciones se hace referencia a otra iniciativa comunitaria,

() DO n° C 152 de 21. 6. 1990, p. 6; y
DO n° C 50 de 25. 2. 1992, p. S.
(%) DO n° C 326 de 16. 12. 1991, p. 89; y
DO n° C 337 de 21. 12. 1992, p. 114.
() DO n° C 69 de 18. 3. 1991, p. 1.
(*) Véase la pagina 27 del presente Diario Oficial.

cuyo objetivo serfa, precisamente, la adopcién de medidas
coordinadas en los mencionados dmbitos;

Considerando que se ha optado por realizar tinicamente
soOlo la armonizacién que se considera bdsica, indispensa-
ble y suficiente como para garantizar el reconocimiento
mutuo de las autorizaciones y los sistemas de supervisién
prudencial; que la adopcién de normas de coordinacion
en lo que se refiere a la definicién de los fondos propios
de las empresas de inversidn, la fijacion de los importes
de capital inicial y la creacién de un marco comin para
la supervision de los riesgos de mercado de las empresas
de inversion son aspectos fundamentales de la armoniza-
ci6n necesaria para conseguir el reconocimiento mutuo en
el marco del mercado interior financiero;

Considerando que resulta oportuno fijar distintos impor-
tes de capital inicial en funcién del tipo de actividades
que las empresas de inversién estén autorizadas a
desarrollar;

Considerando que deberad permitirse que, bajo determina-
das condiciones, las empresas de inversién que ya existan
puedan seguir ejerciendo su actividad, incluso cuando no
cumplan con los importes minimos de capital inicial
fijados para las nuevas empresas;

Considerando que los Estados miembros podrin dictar
ademds normas mds estrictas que las previstas en la
presente Directiva;

Considerando que la presente Directiva forma parte de
los esfuerzos, de mayor alcance, que se estdn llevando a
cabo internacionalmente para armonizar las normas
vigentes en lo que se refiere a la supervision de las
empresas de inversién y de las entidades de crédito (en
adelante denominadas colectivamente «entidades»);

Considerando que el establecimiento de normas bdsicas
comunes para los fondos propios de las entidades consti-
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tuye un elemento esencial del mercado interior en el
sector de los servicios de inversion, puesto que los fondos
propios sirven para garantizar la continuidad de las
entidades y proteger a los inversores;

Considerando que, en un mercado comiin financiero, las
entidades, sean empresas de inversion o entidades de
crédito, entran en competencia directa entre si;

Considerando que, por consiguiente, es conveniente con-
seguir la igualdad de trato de las entidades de crédito y
las empresas de inversién;

Considerando que, con respecto a las entidades de crédito
ya han quedado establecidos los criterios comunes para la
supervisiéon y control de los riesgos crediticios en la
Directiva §9/647/CEE del Consejo, de 18 de diciembre de
1989, sobre el coeficiente de solvencia de las entidades de
crédito (1);

Considerando que es necesario crear normas comunes
con relacién a los riesgos de mercado de las entidades de
crédito y proporcionar un marco complementario para la
supervisién de riesgos de las entidades, entre otros, los
riesgos de mercado, y mds particularmente los riesgos de
posicién, de liquidacién, contraparte y de tipo de cam-
bio;

Considerando que es necesario introducir un concepto de
«cartera de negociacién» que integre las posiciones en
valores y en otros instrumentos financieros poseidos con
fines comerciales y sometidos, principalmente, a riesgos
de mercado y a riesgos relativos a determinados servicios
financieros que se ofrecen a los clientes;

Considerando que es preferible que las entidades cuyas
carteras de negociacion sean, tanto en términos absolutos
como relativos, de escasa trascendencia, apliquen la
Directiva 89/647/CEE, en lugar de las exigencias estable-
cidas en los Anexos 1y II de la presente Directiva;

Considerando que es preciso tener en cuenta que, en el
control del riesgo de liquidacién/entrega, existen sistemas
que ofrecen una proteccién capaz de minimizar dicho
riesgo;

Considerando que, en cualquier caso, las entidades deben
cumplir las disposiciones de la presente Directiva relativas
a la cobertura del riesgo de tipo de cambio de toda su
actividad mercantil; que podrian establecerse exigencias
de capital menores frente a posiciones en divisas estrecha-
mente relacionadas, bien confirmadas estadisticamente,
bien a consecuencia de acuerdos intergubernamentales
juridicamente vinculantes, sobre todo, en la perspectiva
de la creacién de la Unién Monetaria Europea;

Considerando que la existencia en todas las entidades de
sistemas internos de supervisiéon y control de los riesgos
de tipo de interés de todas sus actividades reviste especial
importancia a la hora de minimizar tales riesgos; que, por

consiguiente, es indispensable que dichos sistemas sean .

supervisados por las autoridades competentes;

(') DO n° L 386 de 30. 12. 1989, p. 14; Decisién modificada
por la Directiva 92/30/CEE (DO n° L 110 de 28. 4. 1992,
p- 52).

Considerando que la Directiva 92/121/CEE del Consejo,
de 21 de diciembre de 1992, sobre la supervisién y el
control de los grandes riesgos de las entidades de crédi-
to (?) no esta destinada a establecer normas comunes para
la supervision de los grandes riesgos de actividades que
estén, sobre todo, sujetas a riesgos de mercado; que dicha
Directiva hace referencia a otra iniciativa comunitaria
destinada a establecer la coordinacién de métodos necesa-
ria en ese dmbito;

Considerando que es necesario adoptar normas comunes
para la supervision y el control de los grandes riesgos en
los que incurran las empresas de inversion;

Considerando que los fondos propios de las entidades de
crédito ya estan definidos en la Directiva 89/299/CEE del
Consejo, de 17 de abril de 1989, relativa a los fondos
propios de las entidades de crédito (°);

Considerando que la base para la definicion de los
fondos propios de las entidades deberia inspirarse en
dicha definicidn;

Considerando que, no obstante, existen razones para que
la definicién de la presente Directiva de los fondos
propios de las entidades se aparte de la prevista en esa
Directiva, con objeto de atender a las caracteristicas
especiales de las actividades de dichas entidades, que
implican, principalmente, riesgos de mercado;

Considerando que la Directiva 92/30/CEE del Consejo,
de 6 de abril de 1992, relativa a la supervisiéon de las
entidades de crédito de forma consolidada (*) consagra el
principio de consolidacién; que no establece normas
comunes sobre la consolidacién de entidades financieras
que ejerzan actividades sometidas, principalmente, a ries-
gos de mercado; que dicha Directiva hace referencia a
otra iniciativa comunitaria destinada a adoptar normas
coordinadas en ese dmbito;

Considerando que la Directiva 92/30/CEE no es aplicable
a los grupos que contengan empresas de inversidon pero
no entidades de crédito; que, no obstante, se considerd
conveniente crear un marco comun para establecer una
supervision de las empresas de inversioén en base consoli-

dada;

Considerando que, en ocasiones, podrd ser necesario
introducir modificaciones técnicas en las normas detalla-
das que se establecen en la presente Directiva, para
atender a las innovaciones que se produzcan en el dmbito
de los servicios de inversidén; que la Comisién propondra,
en su caso, las modificaciones que considere necesarias;

Considerando que el Consejo deberd adoptar, en una fase
posterior, disposiciones para la adaptacién al progreso
técnico de esta Directiva, de conformidad con la Decisién
87/373/CEE del Consejo, de 13 de julio de 1987, por la

(*) DO n° L 29 de 5. 2.1993, p. 1.

(®) DO n° L 124 de 5. 5. 1989, p. 16; Directiva modificada por
dltima vez por la Directiva 92/30/CEE (DO n° L 110 de
24.9. 1992, p. 52).

() DO n° L 110 de 28. 4. 1992, p. 52.
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que se establecen las modalidades del ejercicio de las
competencias de ejecucidon atribuidas a la Comision (1);
que, mientras tanto, el propio Consejo, a propuesta de la
Comisién, debera llevar a cabo tales adaptaciones;

Considerando que deberia estipularse la revision de la
presente Directiva dentro de los tres afios siguientes a la
fecha de su puesta en aplicacién en funcidn de la expe-
riencia adquirida, de la evolucién de los mercados finan-
cieros y de la labor que desarrollen los foros internacio-
nales competentes; que dicha revision deberia también
abarcar la lista de dmbitos que pueden ser objeto de
adaptaciones técnicas;

Considerando que la presente Directiva y la Directiva
93/22/CEE estin tan estrechamente relacionadas que el
hecho de que se pongan en aplicacion en fechas distintas
podria acarrear distorsiones de competencia,

HA ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1

1. Los Estados miembros aplicardn las disposiciones
de la presente Directiva a las empresas de inversién y a
las entidades de crédito definidas en el articulo 2.

2. Todo Estado miembro podra exigir a las empresas
de inversion y a las entidades de crédito por él autoriza-
das requisitos adicionales o0 mds estrictos.

DEFINICIONES
Articulo 2
A efectos de la presente Directiva:

1) se entenderd por entidades de crédito, todas las
entidades definidas en el primer guién del articulo 1
de la primera Directiva 77/780/CEE del Consejo, de
12 de diciembre de 1977, sobre la coordinacién de
las dispomeglamentarias y adminis-
trativas referentes al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio (3), que estén
sujetas a las normas contenidas en la Directiva
89/647/CEE del Consejo;

LR O WO

2) se entenderd por empresa de inversion, todas las
entidades definidas en el punto 2) del articulo 1 de
la Directiva_93/22/CEE relativa a los servicios de

. o, e -
inversion, que deben someterse a los requisitos esta-
blecidos en esa misma Directiva, excepto:

— las entidades de crédito,

— las empresas locales tal como se definen en el
punto 20), vy

() DO n° L 197 de 18. 7. 1987, p. 33.

(3) DO n° L 322 de 17. 12. 1977, p. 30; Directiva modificada
por ultima vez por la Directiva 89/646/CEE (DO n° L 386 de
30. 12. 1989, p. 1).

— las empresas cuya actividad se reduzca a recibir y
transmitir 6rdenes de inversores, sin mantener
fondos y/o valores mobiliarios que pertenezcan a
sus clientes y que por esta razén nunca puedan
hallarse en situacién deudora respecto de sus
clientes;

se entenderd por entidades, las entidades de crédito
y empresas de inversion;

se entenderd por empresas de inversién reconocidas
de terceros paises, las empresas de inversién que, de
haber estado establecidas dentro de la Comunidad,
habrian entrado en la definicién de empresa de
inversiéon contemplada en el punto 2), que estén
autorizadas en un pafs tercero y que estén sometidas
y se ajusten a normas prudenciales que, a juicio de
las autoridades competentes, sean al menos tan
estrictas como las establecidas en esta Directiva;

se entenderd por instrumenio financiero cualquiera
de los instrumentos enumerados en la seccién B del
Anexo de la Directiva 93/22/CEE;

la cartera de negociacion, la cartera que contenga:

a) las posiciones propias en instrumentos financie-
ros que la entidad mantenga para revenderlos
y/o adquiera con intencién de beneficiarse a
corto plazo de las diferencias reales y/o espera-
das entre el precio de adquisicion y el de venta,
o de otras variaciones de precio o de tipo de
interés, y las posiciones opuestas compensadas
en instrumentos financieros derivados de opera-
ciones de intermediacién, o posiciones para
cubrir otros elementos de la cartera de negocia-
cioén; y

b) los riesgos derivados de transacciones pendientes
de liquidacién, de operaciones incompletas y de
instrumentos derivados no negociables en un
mercado organizado mencionados en los aparta-
dos 1), 2), 3) v 5) del Anexo II, los riesgos
derivados de pactos de recompra y préstamos de
valores basados en valores de la cartera de
negociaciéon = mencionados en el anterior
punto a), tal como se describen en el apartado 4
del Anexo II, y, cuando lo autoricen las autori-
dades competentes, los riesgos derivados de pac-
tos de recompra inversa y toma de valores en
préstamo tal como se describen en el mismo
apartado 4, siempre que de las condiciones que
se indican a continuacién se cumplan simultd-
neamente bien las condiciones contempladas en
los puntos i), ii), iii) y v) del Anexo II, bien las
siguientes condiciones iv) y v):

1) que los riesgos se valoren diariamente a
precios de mercado aplicando los procedi-
mientos del Anexo-II; ‘

ii) que la garantia aneja se adecue a los cam-
bios materiales del valor de los valores
objeto del pacto o de la transaccién de que
se trate, mediante una regla aceptada por las
autoridades competentes;
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10)

iii) que el pacto o la transaccién contenga una
cldusula de compensacién automitica e
inmediata de deudas de la entidad y los de
la parte contraria en caso de que esta ultima
incumpla sus obligaciones;

iv) que se trate de pactos o transacciones inter-
profesionales;

v) que los pactos y transacciones de que se
trate se efectien para sus fines caracteristi-
cos y aceptados, quedando excluidas las
transacciones artificiales, y en especial las
que no sean a corto plazo;

¢) v los riesgos en forma de corretajes, comisiones,
intereses, dividendos y depésitos o mdrgenes de
garantia sobre instrumentos derivados negocia-
bles en mercados organizados directamente vin-
culados con los elementos de la cartera contem-
plados en el apartado 6 del Anexo IL

La inclusién o exclusién de elementos concretos en
la cartera de negociacién deberd realizarse conforme
a procedimientos objetivos, incluidas, en su caso, las
normas contables de la entidad de que se trate;
dichos procedimientos, asi como su aplicacidn sobre
una base continua estardn sometidos al examen de
las autoridades competentes;

empresa matriz, empresa filial y entidad financiera,
se definirdn con arreglo al apartado 1 de la Direc-
tiva 92/30/CEE; '

se entendera por sociedad financiera de cartera, una
entidad financiera cuyas empresas filiales sean,
exclusiva o principalmente, entidades de crédito,
empresas de inversion u otras entidades financieras,
una de las cuales como minimo debera ser entidad
de crédito o empresa de inversion;

se entenderd por ponderaciones del riesgo, los gra-
dos de riesgo crediticio aplicables a las contrapartes
correspondientes segiin la Directiva 89/647/CEE. Sin
embargo, los activos que constituyan créditos y
otros riesgos frente a empresas de inversién o frente
a empresas de inversién reconocida de terceros pai-
ses y riesgos contraidos frente a cimaras de compen-
sacién y mercados organizados recibirdn la misma
ponderacién que se les asignaria si la contraparte
pertinente fuese una entidad de crédito;

se entendera por instrumentos derivados no negocia-
bles en mercados organizados, los contratos sobre
tipos de interés o sobre tipos de cambio a que se
refiere el Anexo II de la Directiva 89/647/CEE y los
contratos sobre acciones que se consignen en cuen-
tas de orden siempre que dichos contratos no estén
negociados en mercados organizados que los some-
tan a margenes legales diarios y en el caso de los
contratos sobre tipos de cambio, tengan un venci-
miento inicial superior a 14 dias naturales;

11)

12)

se entenderd por mercado regulado, cualquier mer-
cado que se ajuste a la definicién del punto 13 del
articulo 1 de la Directiva 93/22/CEE;

se entendera por elementos cualificados, las posicio-
nes largas y cortas en activos contemplados en la
letra b) del apartado 1 del articulo 6 de la Directiva
89/647/CEE y en instrumentos de deuda emitidos
por empresas de inversién o por empresas de inver-
sién reconocidas de terceros paises, ademas de las
posiciones largas y cortas en instrumentos de deuda
que cumplan las siguientes condiciones: en primer
lugar, estar admitidos a cotizacién como .minimo en
un mercado regulado de un Estado miembro o en
una bolsa de valores de un pais tercero, siempre que
esta ultima haya sido reconocida por las autoridades
competentes del Estado miembro de que se trate; en
segundo lugar, que la entidad de que se trate consi-
dere que son suficientemente liquidos y que, debido
a la solvencia del emisor, presentan un riesgo de
impago igual o inferior al de los activos a que se
hace referencia en la letra b) del apartado 1 del
articulo 6 de la Directiva 89/647/CEE. El modo de
evaluar dichos valores estard sometido a la supervi-
sién de las autoridades competentes, las cuales debe-
ran pronunciarse en contra del juicio de la entidad
en caso de que consideren que los valores de que se
trata presentan un riesgo de impago demasiado
elevado para ser elementos cualificados.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, y a
la espera de posterior coordinacién, las autoridades
competentes podran reconocer como elementos cua-
lificados los valores que sean suficientemente liqui-
dos y que, debido a la solvencia del emisor, presen-
ten un riesgo de impago igual o inferior al de los
activos a que se hace referencia en la letra b) del
apartado 1 del articulo 6 de la Directiva 89/647/ .
CEE. El riesgo de impago correspondiente a dichos
valores tendra que haber sido evaluado en tal nivel
por al menos dos agencias de calificacion crediticia
reconocidas por las autoridades competentes, o por
s6lo una agencia de calificacién crediticia, siempre
que dichos valores no hayan sido calificados por
debajo de ese nivel por otra agencia de calificacién
reconocida por las autoridades competentes.

Sin embargo, las autoridades competentes podrin
suspender la condicién a que se refiere la ultima
frase del parrafo anterior cuando la consideren
inapropiada, habida cuenta, por ejemplo, de Ilas
caracteristicas del mercado, del emisor, de la emi-
sién o de alguna combinacién de dichas caracteristi-
cas.

Ademds, las autoridades competentes exigirin que
las entidades apliquen la ponderacién méxima indi-
cada en el cuadro 1 del punto 14 del Anexo I a los
valores que presenten un riesgo especial debido a la
insuficiente solvencia del emisor y/o la insuficiente
liquidez.

Las autoridades competentes de cada Estado miem-
bro informardn periédicamente al Consejo y a la
Comision sobre los métodos utilizados para evaluar
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los elementos cualificados, y especialmente sobre los
métodos utilizados para evaluar el grado de liquidez
de la emisién y la solvencia del emisor;

13) se entenderd por elementos de la Administracién

central, las posiciones largas y cortas en los activos
contemplados en la letra a) del apartado 1) del
articulo 6 de la Directiva 89/647/CEE, y a los que se
haya asignado una ponderacién del 0% con arreglo
al articulo 7 'de dicha Directiva;

14) se entenderd por valor convertible, un valor que, a

voluntad del tenedor, pueda ser canjeado por otro
valor, generalmente una accion del emisor;

15) se entenderd por certificado de opcién de compra,

un instrumento que, hasta su fecha de expiracién,
confiere al tenedor el derecho de compra sobre un
determinado ndimero de acciones u obligaciones, a
un precio estipulado. La operacién podra liquidarse
mediante la entrega de los propios valores o de su
equivalente en metdlico;

16) se entenderd por certificado de opcion de compra

cubierto, un instrumento emitido por una entidad
distinta del emisor del instrumento subyacente que,
hasta su fecha de expiracién, confiere al tenedor el
derecho de compra sobre un determinado ndimero
de acciones u obligaciones a un precio estipulado o
un derecho a asegurar un beneficio o a evitar una
pérdida con relacién a las fluctuaciones de un indice
relativo a cualquiera de los instrumentos financieros
enumerados en la seccién B del Anexo de la Direc-
tiva 93/22/CEE;

17) se entenderd por pacto. de recompra y pacto de

recompra inversa, un acuerdo en virtud del cual una
entidad o su contraparte transfieren valores o dere-
chos garantizados relativos a la titularidad de valo-
res cuya garantia haya sido emitida por un mercado
organizado que ostente los derechos sobre los valo-
res y para los cuales el acuerdo no autorice a la
entidad a realizar transferencias o pignoraciones de
un valor determinado con mds de una contraparte
simultdneamente, comprometiéndose a recomprar
dichos valores (o valores sustitutivos de las mismas
caracteristicas) a un precio estipulado y en una fecha
futura y estipulada o por estipular por la parte
transferente; esta transferencia constituird un «pacto
de recompra» para la entidad que venda los valores
y un «pacto de recompra inversa» para la entidad
que los compre.

Se considerara que un pacto de recompra inversa es

interprofesional cuando la contraparte esté sujeta a
coordinacion prudencial a nivel comunitario o sea
una entidad de crédito de la zona A tal y como se
define en la Directiva 89/647/CEE o una empresa de
_inversién reconocida de un pais tercero o cuando el
pacto se haya suscrito con una cdmara de compen-
sacion reconocida o un mercado organizado.

18)

19)

20)

21)

22)

23)

24)

Se entenderd por préstamo de valores y toma de
valores en préstamo de una transaccién por la cual
una entidad o su contraparte transfieren valores a
cambio de una garantia adecuada y suscriben el
compromiso de que el prestatario devolvera valores
equivalentes en una fecha futura o cuando asi lo
solicite la parte transferente; esta transaccién consti-
tuird un «préstamo de valores» para la entidad que
transfiera los valores y una «toma de valores en
préstamo» para la entidad que los reciba.

La toma de valores en préstamo se considerara una
transaccion interprofesional cuando la contraparte
esté sujeta a coordinacion prudencial a nivel comu-
nitario y/o sea una entidad de crédito de la zona A
con arreglo a la Directiva 89/647/CEE o una
empresa de inversién reconocida de un pafs tercero
o cuando la transaccién se haya celebrado con una
camara de compensacion reconocida o un mercado
organizado;

se entenderd por miembro compensador, un miem-
bro de un mercado organizado y/o de una cdmara
de compensacién que mantenga una relacién con-
tractual directa con la contraparte central (garante
del mercado). Los miembros no compensadores
efectuardn sus operaciones a través de un miembro
compensador;

se entendera por empresa local, toda empresa que
opere unicamente por cuenta propia en un mercado
de futuros financieros u opciones, o que opere por
cuenta de otros miembros de ese mismo mercado o
actde como creador de mercado frente a éstos, y que
esté avalada por un miembro compensador del
mismo mercado. El cumplimiento de los contratos
celebrados por una empresa local estara garantizado
por un miembro compensador del mismo mercado,
y dichos contratos se tendran en cuenta en el cilculo
de las exigencias de capital totales del miembro
compensador, asumiendo que las posiciones de la
empresa local son totalmente independientes de las
del miembro compensador;

delta, indicard la variacién prevista del precio de
una opcién con relacién a una ligera variacién del
precio del instrumento subyacente a la opcidn;

a efectos del punto 4 del Anexo I se entenderd por
posicion larga, aquélla en que una entidad haya
fijado el tipo de interés que recibird en algin
momento futuro y posicién corta, aquélla en la que
una entidad haya fijado el tipo de interés que habra
de pagar en algin momento futuro;

se entendera por fondos propios, los fondos propios
definidos en la Directiv N te,
esta definicién podrd modificarse en las circunstan-
cias descritas en el Anexo V;

el capital inicial englobard los puntos 1) y 2) del
apartado 1 del articulo 2 de la Directiva 89/299/
CEE;
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25) los fondos propios bdsicos seran los elementos 1, 2
y 4 menos los elementos 9, 10 y 11 del apartado 1
del articulo 2 de la Directiva 89/299/CEE;

26) por capital, se entenderd los fondos propios;

27) la duracién modificada se calculara mediante la
féormula que figura en el punto 26 del Anexo 1.

CAPITAL INICIAL
Articulo 3

1. El capital inicial de las empresas de inversion que
mantengan fondos y/o valores de sus clientes y ofrezcan
alguno de los servicios siguientes sera de 125 000 ecus:

— la recepcién y transmision de drdenes de los inverso-
res sobre instrumentos financieros;

— la ejecucién de 6rdenes de los inversores sobre instru-
mentos financieros;

— la gestibn de carteras individuales de inversién en
instrumentos financieros,

siempre y cuando no negocien en instrumentos financie-
ros por cuenta propia ni aseguren instrumentos financie-
ros.

La tenencia de posiciones en instrumentos financieros
excluidos de la cartera de negociacién, con objeto de
invertir los fondos propios, no se considerard actividad
por cuenta propia a efectos de lo dispuesto en el pérrafo
primero y en el contexto del apartado 2.

No obstante, las autoridades competentes podran permi-
tir a empresas de inversidn que ejecuten Ordenes de
inversores relativas a instrumentos financieros manteni-
dos por cuenta propia siempre que:

— tales posiciones deriven unicamente del hecho de que
la empresa de inversién no pueda garantizar una
cobertura exacta de la orden recibida,

— el valor total de mercado de tales posiciones no
supere el 15% del capital inicial de la empresa,

— la empresa cumpla los requisitos enunciados en los
articulos 4y 5, vy

— tales posiciones revistan un cardcter fortuito y provi-
sional y estén estrictamente limitadas al tiempo nece-
sario para realizar la transaccién de que se trate.

2.  Los Estados miembros podrian reducir el importe
establecido en el apartado 1 a 50 000 ecus cuando la
empresa no esté autorizada a tener en depésito fondos o
valores mobiliarios de sus clientes, ni a negociar por
cuenta propia ni a asegurar emisiones.

3. Las demds empresas de inversién deberdn tener un
capital inicial de 730 000 ecus.

4.  Las empresas a que se refieren los guiones segundo
y tercero del punto b) del articulo 2 deberdn contar con
un capital inicial de 50 000 ecus siempre que dispongan
de libertad de establecimiento y/o realicen servicios con
arreglo al articulo 14 y/o 15 de la Directiva 93/22/CEE.

5. No obstante lo dispuesto en los apartados 1 a 4, los
Estados miembros podran seguir permitiendo la actividad
de las empresas de inversiéon y de las contempladas en el
apartado 4 que existan antes de la aplicacién de la
presente Directiva y cuyos fondos propios sean inferiores
a los importes de capital inicial que se especifican en los
apartados 1 a 4. Los fondos propios de todas esas
empresas en ningin momento podrin descender del nivel
de referencia mds elevado calculado tras la fecha de
notificacion de la presente Directiva. Fl nivel de referen-
cia serd el nivel medio diario de los fondos propios
calculado con respecto a los seis meses anteriores a la
fecha de célculo. Dicho nivel de referencia se calculara
cada seis meses con respecto al correspondiente periodo
anterior.

6. Cuando el control de una empresa de las contem-
pladas en el apartado 5 sea asumido por una persona
fisica o juridica distinta de la que la controlaba con
anterioridad, los fondos propios de dicha empresa no
podran ser inferiores al nivel especificado para ella en los
apartados 1 a 4, salvo en las situaciones siguientes:

i) cuando se trate de la primera transmisién por heren-
cia después de la puesta en aplicacién de la presente
Directiva, a reserva de la aprobacién de las autorida-
des competentes y durante 10 afios, como miximo, a
partir de la transmision;

il) cuando se trate de un cambio de socio en una
sociedad, siempre que, como minimo, uno de los
socios existentes en la fecha de aplicacion de la
Directiva contintie en la sociedad y durante 10 afios,
como maximo, a partir de la puesta en aplicacion de
la presente Directiva.

7.  No obstante, en determinadas circunstancias espe-
ciales y con el consentimiento de las autoridades compe-
tentes, cuando se fusionen dos o mdas empresas de inver-
sién y/o empresas de las contempladas en el apartado 4,
los fondos propios de la.empresa que resulte de la fusién
podran situarse por debajo del nivel especificado para
dicha empresa en los apartados 1 a 4. Sin embargo,
mientras no se hayan alcanzado los niveles a los que se
refieren los apartados 1 a 4 los fondos propios de la
nueva empresa no podrin ser inferiores al total de los
fondos propios de las empresas fusionadas en el
momento de producirse la fusion.

8. Los fondos propios de las empresas de inversioén y
de las contempladas en el apartado 4 no podrin descen-
der del nivel establecido en los apartados 1 a 5y 7. No
obstante, en caso de que asi fuera, las autoridades
competentes podran conceder a dichas empresas, cuando
las circunstancias asi lo justifiquen, un plazo limitado
para que regularicen su situacién o cesen en sus activida-
des.
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COBERTURA DE RIESGOS
Articulo 4

1.  Las autoridades competentes exigiran a las entida-
des que dispongan en todo momento de fondos superio-
res o iguales a la suma de:

i) las exigencias de capital sobre sus operaciones de
cartera de negociacion calculadas con arreglo a los
Anexos I, I y VI

ii) las exigencias de capital sobre el conjunto de su
actividad calculadas con arreglo al Anexo III;

i) las exigencias de capital contempladas en la Directiva
89/647/CEE, en lo relativo al conjunto de sus opera-
ciones, con excepcién de la cartera de negociacién y
los activos o liquidos si éstos se deducen de los
fondos propios de conformidad con la letra d) del
punto 2) del Anexo V;

iv) las exigencias de capital establecidas en el apar-
tado 2;

cualquiera que sea la cuantia de las exigencias de capital
mencionadas en los puntos i) a iv), la exigencia de fondos
propios de las empresas de inversién nunca serd inferior a
la establecida en el Anexo IV.

2.  Las autoridades competentes impondran a las enti-
dades la obligacién de cubrir los riesgos que se deriven de
operaciones no incluidas en el 4mbito de aplicacién de la
presente Directiva ni de la Directiva 89/647/CEE y que se
consideren similares a los riesgos regulados en dichas
Directivas mediante fondos propios suficientes.

3. En caso de que los fondos propios de la entidad
desciendan por debajo de la exigencia de fondos propios
calculada con arreglo al apartado 1, las autoridades
competentes se aseguraran de que la entidad en cuestion
tome las medidas apropiadas para rectificar su situacién
lo mas rapidamente posible.

4. Las autoridades competentes impondran a las enti-
dades la obligacién de establecer sistemas de vigilancia y
de control de riesgos de tipo de interés sobre el conjunto
de sus transacciones; dichos sistemas estardn sometidos a
la supervisién de las autoridades competentes.

5. Las entidades deberan demostrar ante sus autorida-
des competentes respectivas que disponen de sistemas
adecuados para calcular, con una exactitud razonable y
en cualquier momento, la posicién financiera de la enti-

dad.

6. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, las
autoridades competentes podrdn permitir que las entida-
des calculen las exigencias de capital en lo que respecta a
su cartera de negociacién con arreglo a la Directiva
89/647/CEE, en vez de a los Anexos I y II de la presente
Directiva, siempre que:

i) la cartera de valores de negociacién no exceda,
normalmente, mas del §% de su actividad total; y

ii) el total de las posiciones de la cartera de negociacién
no sobrepase normalmente el importe de 15 millones
de ecus; y

iii) la cartera de negociacién no exceda en ningin caso
del 6% de su actividad total y el total de las
posiciones de la cartera de negociacién no supere en
ningiin caso el importe de 20 millones de ecus.

7. A fin de evaluar la proporcién que representa la
actividad relativa a la cartera de negociacion en relacion
con la actividad total a los efectos de los puntos 1) y iii)
del apartado 6 del presente articulo, las autoridades
competentes podrdn remitirse al balance y cuentas de
orden, a la cuenta de pérdidas y ganancias o bien a los
fondos propios de las entidades de que se trate, 0 a una
combinacién de dichas medidas. Una vez calculado el
volumen de actividad con arreglo al balance y a las
cuentas de orden, los instrumentos de deuda se contabili-
zardn a su precio de mercado o a su valor nominal, las
acciones a su precio de mercado y los instrumentos
derivados por el valor nominal o de mercado de los
instrumentos subyacente. Se sumaran las posiciones lar-
gas y las cortas cualquiera que sea su signo.

8. FEn caso de que una entidad sobrepase durante un
periodo suficientemente largo uno o los dos limites
fijados en los puntos i) y ii) del apartado 6, o sobrepase
uno o los dos limites fijados en el punto iii) del mismo
apartado, se le exigird que cumpla el requisito que se
establece en el punto i) del apartado 1 del articulo 4 y no
los de la Directiva 89/647/CEE, respecto a sus operacio-
nes de cartera de negociacién, y que lo notifique a las
autoridades competentes.

SUPERVISION Y CONTROL DE GRANDES RIESGOS
Articulo 5

1. Las entidades supervisardn y controlardn sus gran-
des riesgos con arreglo a lo dispuesto en la Directiva

~92M21/CEE. ___

2. Sin perjuicio del apartado 1, las entidades que
calculen las exigencias de capital correspondientes a su
cartera de negociacién con arreglo a los Anexos 1y II
deberan controlar y supervisar sus grandes riesgos segin
lo dispuesto en la Directiva 92/121/CEE, con las modifi-
caciones establecidas en el Anexo VI de la presente
Directiva. .

EVALUACION DE LAS POSICIONES A EFECTOS DE
INFORMACION

Articulo 6

1.  Las entidades evaluarin diariamente sus carteras de
negociacién a precios de mercado, a menos que estén
sujetas a lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 4.

2. Si no fuere posible disponer, de manera inmediata,
de los precios de mercado, como, por ejemplo, cuando se
trate de operaciones con nuevas emisiones en los merca-
dos primarios, las autoridades competentes podrin no
aplicar lo previsto en el apartado 1 y exigir a las
entidades la aplicacién de otros métodos de evaluacién,
siempre que éstos sean suficientemente prudentes y hayan
sido aprobados por las autoridades competentes.
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SUPERVISION EN BASE CONSOLIDADA

Articulo 7

Principios generales

1. Las exigencias de capital enunciadas en los articu-
los 4 y § para las entidades que no sean empresas
matrices ni filiales de dichas empresas se aplicaran en
base individual.

2. las exigencias enunciadas en los articulos 4 y §
para:

— las entidades que tengan como filial una entidad de
crédito con arreglo a la Directiva 92/30/CEE, una
empresa de inversion-u otra entidad financiera o que
tengan una participacion en tales entidades, y

— las entidades cuya matriz sea una sociedad financiera
de cartera

se aplicardn en base consolidada de conformidad con los
métodos que se establecen en la mencionada Directiva y
con los apartados 7 a 14 del presente articulo.

3. Cuando en un grupo de los contemplados en el
apartado 2 no esté incluida ninguna entidad de crédito,
“sera aplicable lo dispuesto en la Directiva 92/30/CEE con
las siguientes modificaciones:

Se entenderd por

— sociedad financiera de cartera: una entidad financiera
cuyas empresas filiales sean, exclusiva o principal-
mente, empresas de inversién u otras entidades finan-
cieras, de las que una al menos sea una empresa de
inversion;

— sociedad mixita de cartera: la empresa matriz distinta
de una sociedad financiera de cartera o una empresa
de inversién, cuyas empresas filiales incluyan por lo
menos una empresa de inversion;

— autoridades competentes: las autoridades nacionales
facultadas por ley o reglamento para supervisar a las
empresas de inversion;

— las referencias a entidad de crédito se entenderan
hechas a empresas de inversion;

— no se aplicari el péarrafo segundo del apartado 5 del
articulo 3 de la Directiva 92/30/CEE;

— en los apartados 1 y 2 del articulo 4 y en el
apartado 5 del articulo 7 de la Directiva 92/30/CEE,
las referencias a la Directiva 77/780/CEE se entende-
rdn hechas a la Directiva 93/22/CEE;

— a los efectos del apartado 9 del articulo 3 y del
apartado 3 del articulo 8 de la Directiva 92/30/CEE,
se sustituirdn las referencias al Comité consultivo
bancario por referencias al Consejo y a la Comision;

— se sustituye la primera frase del apartado 4 del
articulo 7 de la Directiva 92/30/CEE por la siguiente
frase:

«En caso de que una empresa de inversién, una
sociedad financiera de cartera o una sociedad mixta
de cartera controle una o mds empresas filiales que

sean compafiias de seguros, las autoridades competen-
tes y las autoridades facultadas para supervisar a las
empresas de seguros cooperarin de forma estrecha».

4. Las autoridades competentes a las que se haya
exigido o encomendado ejercer la supervision de los
grupos contemplados en el anterior apartado 3 en base
consolidada podrdn, hasta una posterior coordinacién de
la supervisién consolidada de dichos grupos y cuando las
circunstancias asi lo justifiquen, renunciar a dicha obliga-
cién siempre que todas las empresas de inversién pertene-
cientes a un grupo de este tipo:

i) utilicen la definicion de fondos propios establecida
en el apartado 9 del Anexo V;

il} cumplan individualmente las exigencias establecidas
en los articulos 4 y 5;

iii) creen sistemas de vigilancia y control de las fuentes
de capital y de financiacién de las restantes entidades
financieras del grupo.

5. Las autoridades competentes exigirin que las
empresas de inversién de un grupo objeto de la renuncia
contemplada en el apartado 4 les comuniquen los riesgos,
incluidos los derivados de la composicién y origen de su
capital y financiacién, que pudieren perjudicar a la situa-
cidén financiera de dichas empresas. Si las autoridades
competentes concluyeran de ello que la situacién finan-
ciera esta insuficientemente protegida, impondrin a
dichas empresas la adopcién de medidas, que comprende-
rdn, en su caso, restricciones de sus transferencias de
capital a las entidades del grupo.

6.  Cuando las autoridades competentes renuncien a la
obligacién de supervisién en base consolidada en virtud
del apartado 4, adoptardn otras medidas adecuadas para
controlar los riesgos, a saber, los grandes riesgos, en el
conjunto del grupo, incluidas las empresas que no estén
establecidas en ninguno de los Estados miembros.

I3

7. Los Estados miembros podrdn renunciar a la aplica-
cién de los requisitos establecidos en los articulos 4 y 5,
en base individual o subconsolidada, a una entidad que,
como empresa matriz, esté sujeta a la supervision en base
consolidada, y a cualquier empresa filial de dicha entidad
que esté sujeta a su autorizacién y supervisién y esté
incluida en la supervisién en base consolidada de su
entidad matriz.

Deberd garantizarse el mismo derecho de renuncia
cuando la empresa matriz sea una sociedad financiera de
cartera con domicilio social en el mismo Estado miembro
que la entidad, siempre que esté sometida a la misma
supervision que la ejercida sobre las entidades de crédito
o empresas de inversién, y en particular a los requisitos
impuestos en los articulos 4 y S.

En ambos casos, si los Estados miembros hacen uso de la
mencionada renuncia, deberdn tomarse medidas para
garantizar la asignacion satisfactoria de los fondos pro-
pios dentro del grupo.

8. Cuando una entidad, filial de una empresa matriz
que sea una entidad, haya sido autorizada y esté situada
en otro Estado miembro, las autoridades competentes que
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hayan concedido dicha autorizaciéon aplicardn a dicha
entidad las reglas enunciadas en los articulos 4 y 5 en
base individual o, en su caso, subconsolidada.

9. No obstante lo dispuesto en el apartado 8, las
autoridades competentes responsables de la autorizacién
de la filial de una empresa matriz que sea una entidad
podran delegar su responsabilidad de supervisién de la
adecuacién de capital de la filial y de los grandes riesgos,
mediante acuerdo bilateral, en las autoridades competen-
tes que hayan autorizado y supervisen a la empresa
matriz. Se deberd mantener informada a la Comisién de
la existencia y del contenido de tales acuerdos. Esta
transmitird dicha informacién a las autoridades compe-
tentes de los demas Estados miembros y al Comité
consultivo bancario vy al Consejo, excepto en el caso de
los grupos a que se hace referencia en el apartado 3.

Calculo de las exigencias de capital consolidadas

10. Cuando no se ejerza el derecho de renuncia a que
se refieren los apartados 7 y 9, y a los efectos del cdlculo
en base consolidada de las exigencias de capital estableci-
dos en el Anexo Iy de los riesgos en relacién con los
clientes establecidos en el Anexo VI, las autoridades
competentes podran permitir que las posiciones netas de
la cartera de negociacién de una entidad se compensen
con las posiciones de la cartera de valores mobiliarios
negociables de otra entidad, con arreglo a las normas
establecidas en el Anexo I y Anexo VI respectivamente.

Por otra parte, podrin permitir que las posiciones en
divisas de una entidad contempladas en el Anexo III
compensen las posiciones en divisas de otra entidad
contempladas en el mismo Anexo con arreglo a las
normas establecidas en dicho Anexo.

11.  Las autoridades competentes podran permitir asi-
mismo la compensacion entre la cartera de negociacién y
entre las posiciones en divisas de empresas situadas en
paises terceros, siempre que se cumplan simultineamente
las condiciones siguientes:

i) que dichas empresas hayan sido autorizadas en un
pais tercero y que respondan, bien a la definicion de
«entidad de crédito» que figura en el primer guién
del articulo 1 de la Directiva 77/780/CEE, o bien a la
definicién de «empresa de inversiéon reconocida de
un pais tercero»;

ii) que dichas empresas satisfagan, individualmente unas
exigencias de adecuacién del capital equivalentes a
las establecidas en la presente Directiva;

iii) que en los paises de que se trate no existan normati-
vas que puedan afectar de modo apreciable a la
transferencia de fondos dentro del grupo.

12.  Las autoridades competentes también podrin per-
mitir la compensacién descrita en el apartado 10 entre
entidades de un grupo que hayan sido autorizadas en el
Estado miembro de que se trate siempre que:

i) haya una distribucién de capital satisfactoria en el
grupo;

i} el marco normativo, juridico y/o contractual que rige
[a actuacion de estas entidades permita que se garan-
tice un apoyo financiero mutuo dentro del grupo.

13.  Ademds, las autoridades competentes podrin per-
mitir la compensacién descrita en el apartado 10 entre
entidades de un grupo que se ajusten a los requisitos
expuestos en el apartado 12 y cualquier otra entidad del
mismo grupo que haya sido autorizada en otro Estado
miembro, siempre que esta entidad esté obligada a cum-
plir las exigencias de capital de los articulos 4 y 5 a titulo
individual.

Definiciones de fondos propios consolidados

14.  Para el calculo de los fondos propios en base

consolidada se aplicard el articulo 5 de la Directiva
89/299/CEE.

15.  DPara el célculo de los fondos propios consolidados
las autoridades competentes responsables de la supervi-
sion en base consolidada podrdn reconocer la validez de
las definiciones especificas de fondos propios aplicables a
las entidades de que se trate con arreglo al Anexo V. -

COMUNICACION DE INFORMACION
Articulo 8

1.  Los Estados miembros exigirdn que las empresas de
inversion y entidades de crédito faciliten a las autoridades
competentes del Estado miembro de origen toda la infor-
macidn necesaria para determinar si cumplen las normas
adoptadas de conformidad con la presente Directiva. Los
Estados miembros velaran asimismo por que los mecanis-
mos de control interno vy los procedimientos administrati-
vos y contables de las entidades permitan verificar, en
todo momento, el cumplimiento de tales disposiciones.

2. Las empresas de inversion tendrdn la obligacion de
informar a las autoridades competentes, en la forma que
éstas determinen, al menos una vez al mes cuando se
trate de empresas contempladas en el apartado 3 del
articulo 3, al menos una vez cada tres meses cuando se
trate de las empresas a que se refiere el apartado 1 del
articulo 3 y al menos una vez cada seis meses en el caso
de las empresas contempladas en el apartado 2 del
articulo 3.

3. No obstante lo dispuesto en el apartado 2, se
deberd exigir a las empresas de inversidn mencionadas en
los apartados 1 y 3 del articulo 3 que faciliten informa-
cién en base consolidada o subconsolidada tnicamente
una vez cada seis meses.

4, Las entidades de crédito estardn obligadas a infor-
mar a las autoridades competentes, en la forma que éstas

determinen, con la misma frecuencia prevista en la Direc-
tiva 89/647/CEE.

5. Las autoridades competentes exigiran a las entida-
des que les comuniquen inmediatamente todos los casos
en que sus contrapartes en pactos de recompra o de
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recompra inversa o en operaciones de préstamo de valo-
res o de tomas de valores en préstamo incumplan sus
obligaciones. La Comisiéon presentard al Consejo un
informe sobre estos casos y sobre sus consecuencias para
el trato de tales pactos y operaciones con arreglo a la
presente Directiva antes de que transcurran tres afos a
partir de la fecha mencionada en el articulo 12. Este
informe describird también la forma en que las entidades
cumplen aquellas de las condiciones i) a v) de la letra b)
del punto 6) del articulo 2 que les sean aplicables,
especialmente la condicién v). Contendrd asimismo infor-
macién pormenorizada sobre cualquier cambio de la
dimensién relativa de las actividades tradicionales de
préstamo de las entidades y de sus operaciones de présta-
mo mediante pactos de recompra inversos y operaciones
de toma de valores en préstamo. Si basindose en dicho
informe y en otros datos la Comision concluyera que son
necesarias nuevas salvaguardas para evitar abusos, pro-
pondra las medidas pertinentes.

AUTORIDADES COMPETENTES
Articulo 9

1. Los Estados miembros designaran a las autoridades
que deben desempefiar las funciones previstas en la
presente Directiva. Informardn de ello a la Comisién,
indicando si existe reparto de funciones.

2. Las autoridades a que se refiere el apartado 1
deberan ser autoridades publicas u organismos oficial-
mente reconocidos por la legislacién nacional o por las
autoridades piiblicas como parte del sistema de supervi-
sién vigente en el Estado miembro de que se trate.

3. Se atribuird a dichas autoridades todas las compe-
tencias necesarias para el desempefio de su misién, en
particular para controlar la forma en que estd constituida
la cartera de negociacion.

4. Las autoridades competentes de los Estados miem-
bros colaborarin estrechamente en el desempefio de las
funciones previstas en la presente Directiva, en especial
cuando se trate de servicios de inversi6n prestados direc-
tamente o mediante la creacion de sucursales en uno o
varios Estados miembros. Dichas autoridades se suminis-
traran entre si, previa solicitud, toda la informacién que
pueda facilitar la supervisién de la adecuacion del capital
de las empresas de inversién y entidades de crédito y, en
particular, la verificacién de que éstas cumplen las dispo-
siciones que se establecen en la presente Directiva. Todo
intercambio de informacién entre las autoridades compe-
tentes previsto en la presente Directiva respecto de las
empresas de inversién estard sujeto a la obligacién de
secreto profesional que se establece en el articulo 25 de la
Directiva 93/22/CEE y, en lo que se refiere a las entidades
de crédito, a la obligacién establecida en el articulo 25 de
la Directiva 77/780/CEE del Consejo, modificada por la
Directiva 89/646/CEE. _

Articulo 10

El Consejo, hasta tanto se adopte una Directiva que
establezca las disposiciones de adaptacién de la presente

Directiva al progreso técnico en los sectores indicados
mas adelante y de conformidad con la Decisién 87/
373/CEE, aprobard por mayoria cualificadd y a pro-
puesta de la Comisidn, aquellas adaptaciones que puedan
ser necesarias: :

— aclaracién de las definiciones del articulo 2 a fin de
garantizar una aplicacién uniforme de la presente
Directiva en toda la Comunidad,

— aclaracién de las definiciones del articulo 2 a fin de
tener en cuenta la evolucidén de los mercados financie-
ros,

— alteracién de los importes del capital inicial requeri-
dos en el articulo 3 y del importe que figura en el
apartado 6 del articulo 4, a fin de tener en cuenta la
evolucién econémica y monetaria,

— adaptacién de la terminologia y del contexto de las
definiciones de conformidad con actos-ulteriores rela-
tivos a las entidades y cuestiones conexas.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo 11

1. Los Estados miembros podrin autorizar a las
empresas de inversion sujetas a lo dispuesto en el apar-
tado 1 del articulo 30 de la Directiva 93/22/CEE cuyos
fondos propios sean, el dia de la puesta en aplicacién de
la presente Directiva, inferiores a los niveles especificados
en los apartados 1 a 3 del articulo 3. No obstante, los
fondos propios de dichas empresas deberin reunir las
condiciones establecidas en los apartados 5 a 8 del
articulo 3 de la presente Directiva.

2. No obstante lo dispuesto en el punto 14 del
Anexo I, los Estados miembros podran establecer un
requisito de riesgo especifico para las obligaciones a las
que se haya asignado una ponderacién del 10 % en virtud
del apartado 2 del articulo 11 de la Directiva 89/
647/CEE, equivalente a la mitad del requisito de riesgo
especifico establecido para un valor cualificado con el
mismo vencimiento residual que dicha obligacién.

DISPOSICIONES FINALES
Articulo 12

1. Los Estados miembros pondrdn en vigor las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias
para dar cumplimiento a lo establecido en la presente
Directiva en la fecha establecida en el parrafo segundo
del articulo 31 de la Directiva 93/22/CEE. Informaran de
ello inmediatamente a la Comisién.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposicio-
nes, éstas hardn referencia a la presente Directiva o irdn
acompafiadas de dicha referencia en su publicacién ofi-
cial. Los Estados miembros estableceran las modalidades
de la mencionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicaran a la Comisién
el texto de las disposiciones basicas de derecho interno
que adopten en el dmbito regulado por la presente
Directiva.
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Articulo 13

La Comisién presentarda al Consejo, lo antes posible,
propuestas sobre exigencias de capital para las transac-
ciones sobre materias primas, sus derivados y participa-
ciones en instituciones de inversién colectiva.

El Consejo deberd pronunciarse sobre las propuestas de
la Comisién a mas tardar seis meses antes de la fecha de
puesta en aplicacion de la presente Directiva.
CLAUSULA DE REVISION
Articulo 14
Tres afios después de la fecha contemplada en el articu-

lo 12, el Consejo, sobre la base de una propuesta de la
Comisién, estudiard y, si fuera necesario, revisard la

presente Directiva en funcién de la experiencia adquirida
como resultado de su aplicacién, teniendo en cuenta las
innovaciones del mercado y, en particular, la evolucién
registrada en los foros internacionales competentes.

Articulo 15

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados
miembros.

Hecho en Bruselas, el 15 de marzo de 1993.

Por el Consejo
El Presidente
M. JELVED
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ANEXO I

RIESGO DE POSICION

INTRODUCCION

Calculo de la posicidn neta

1. El importe por el que las posiciones largas (cortas) de una entidad superen a las posiciones cortas

(largas) en un mismo tipo de acciones, instrumento de deuda e instrumento convertible, asi como en
idénticos contratos de futuros financieros, opciones, certificados de opcion de compra y certificados de
opcién de compra cubiertos constituird la posicién neta de dicha empresa en cada uno de los distintos
instrumentos. Las autoridades competentes permitirdn que, a la hora de calcular la posicién neta, las
posiciones en instrumentos derivados tengan la misma consideracién, tal como se establece en los
apartados 4 a 7, que las posiciones en el valor o valores subyacentes (o nocionales). Cuando la entidad
tenga en cartera sus propios instrumentos de deuda, dichos elementos no se tendran en cuenta para el
célculo del riesgo especifico, con arreglo al apartado 14.

No podra calcularse la posicién neta entre un valor convertible y una posicién compensatoria
mantenida en su instrumento subyacente, a menos que las autoridades competentes adopten un
planteamiento en el que se tenga en cuenta la probabilidad de que se efectie la conversién de un
determinado valor convertible, o bien establezcan la obligacién de disponer de un capital de cobertura
frente a toda posible pérdida que pudiera acarrear dicha conversién.

Antes de ser agregadas, todas las posiciones netas, independientemente de su signo, deberan convertirse
diariamente a la divisa en que la entidad . prepare los documentos destinados a las autoridades
competentes, al tipo de cambio de contado vigente.

Instrumentos concretos

4. Los contratos de futuros de tipo de interés, los contratos a plazo de tipo de interés (FRA) y los

compromisos de compra y venta a plazo de instrumentos de deuda se consideraran combinaciones de
posiciones largas y cortas. De este modo, una posicién larga en futuros de tipo de interés se
considerard la combinacién de un préstamo recibido con vencimiento en la fecha de entrega estipulada
en el contrato de futuros y una tenencia de un activo con la misma fecha de vencimiento que el
instrumento o posicion nocional subyacente del contrato de futuros de que se trate. De forma similar,
un contrato FRA vendido se considerara como posicion larga con una fecha de vencimiento igual a la
fecha de liquidacién mds el periodo del contrato y como posicién corta con un vencimiento igual a la
fecha de liquidacién. Tanto el préstamo como la tenencia de activos se incluirdn en la columna
correspondiente a la Administracién central en el cuadro 1 del apartado 13 a fin de calcular el capital
requerido frente al riesgo especifico para los contratos de futuros de tipo de interés y para los FRA. El
compromiso de compra a plazo de un instrumento de deuda se considerarid como una combinacién de
préstamo con vencimiento en la fecha de entrega, y como posicién larga (al contado) en el propio
instrumento de deuda. El préstamo se incluird en la columna correspondiente a la Administracion
central del cuadro 1 a los efectos de riesgo especifico, y el instrumento de deuda figurara en la columna
que corresponda en el mismo cuadro. Las autoridades competentes podrdn permitir que el capital
exigido como cobertura de los contratos de futuros negociables en mercados organizados sea
equivalente al margen de garantia exigido en dichos mercados siempre que, a su juicio, responda a una
estimaci6n correcta del riesgo inherente a los futuros y que el método utilizado para calcular el margen
de garantia sea equivalente al método de cdlculo establecido en el resto del presente Anexo.

A los efectos del presente Anexo, las opciones sobre tipos de interés, instrumentos de deuda, acciones,
indices de acciones, futuros financieros, permutas financieras y divisas se considerarin posiciones con
un valor equivalente al importe del activo subyacente a que la opcién estd vinculada multiplicadas por
su delta. Se podrdn compensar estas dltimas posiciones simétricas con cualesquiera posiciones
mantenidas en los activos subyacentes o derivados idénticos. Deberd emplearse el delta del mercado
organizado de que se trate, el calculado por las autoridades competentes o, si éste no estuviere
disponible o en el caso de opciones no negociables en mercados organizados, el delta calculado por la
propia entidad, siempre que las autoridades competentes estimen que el sistema empleado por la
entidad es razonable.

No obstante, las autoridades competentes podrdn también autorizar, o exigir, que las entidades
calculen su delta con arreglo al método establecido por dichas autoridades.

Las autoridades competentes exigirdn que se esté cubierto frente a los demds riesgos, aparte del riesgo
de delta, inherentes a las opciones. Las autoridades competentes podrin consentir que el capital

’
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10.

11.

necesario como cobertura en el caso de opciones emitidas negociadas en un mercado organizado sea
igual a la cobertura exigida por dicho mercado, siempre que, a su juicio, tal cobertura responda a una
evaluacién correcta del riesgo inherente a la opcién y que el método utilizado para calcular la
cobertura sea equivalente al método de célculo establecido en el resto de este Anexo para tales
opciones. En el caso de opciones adquiridas, tanto negociables como no negociables en mercados
organizados, podrdn consentir que el capital necesario como cobertura sea el mismo que para sus
instrumentos subyacentes, con la condicién de que éste no exceda del valor de mercado de la opcién.
La cobertura para las opciones emitidas no negociables en mercados organizados se determinard en
funcién de su instrumento subyacente.

Los certificados de opcioén de compra y los certificados de opcién de compra cubiertos tendran la
misma consideracién que las opciones, con arreglo a lo previsto para estas iltimas en el apartado $.

A efectos del calculo del riesgo de tipo de interés, las operaciones de permuta financiera tendrdn la
misma consideracién que los instrumentos que figuran en el balance. Por consiguiente, una permuta
financiera de tipo de interés en virtud del cual una entidad recibe un interés a tipo flotante y paga un
interés a tipo fijo se considerard equivalente a una posicion larga mantenida en un instrumento de tipo
de interés flotante y con plazo equivalente al periodo transcurrido hasta el momento de fijar
nuevamente el tipo de interés, y a una posicién corta en un instrumento de tipo de interés fijo cuyo
plazo sea el mismo que el de la propia permuta financiera.

Sin embargo, las entidades que evaliian su posicién a precios de mercado y gestionan el riesgo del tipo
de interés sobre los instrumentos derivados que se mencionan en los apartados 4 a 7 sobre una base de
flujos de efectivo descontados podran utilizar modelos de sensibilidad para calcular las posiciones a que
se hace referencia mas arriba y los utilizara para cualquier tipo de obligacién que se amortice durante
su perfodo restante de vigencia, en lugar de amortizarse mediante un reembolso final del principal. Las
autoridades competentes deberdn aprobar tanto el modelo como el uso que del mismo haga la entidad.
Dichos modelos deberian establecer posiciones que tengan la misma sensibilidad a los cambios de los
tipos de interés que los flujos de efectivo de los subyacentes. Dicha sensibilidad se establecera con
referencia a los movimientos independientes de una muestra de tipos a lo largo de la curva de
rendimientos, con al menos un punto de sensibilidad en cada una de las bandas de vencimiento que se
establecen en el cuadro 2 del punto 18. Las posiciones se incluirdn en el célculo de las exigencias de
capital de conformidad con lo dispuesto en los apartados 15 a 30 del presente Anexo.

Las entidades que no utilicen modelos con arreglo al apartado 8 podran, con la aprobacién de las
autoridades competentes, tratar como posiciones plenamente compensadas todas las posiciones en
instrumentos derivados contempladas en los puntos 4 a 7 que cumplan como minimo las condiciones
siguientes:

i) que las posiciones sean del mismo valor y estén denominadas en la misma divisa;

ii) que el tipo de referencia (para las posiciones de tipo flotante) o el cupén (para las posiciones de
tipo fijo) estén estrechamente compensadas;

iii) que la siguiente fecha de fijacién del tipo de interés o, para las posiciones de cupén fijo, el
vencimiento residua! estén dentro de los siguientes limites:

— a menos de un mes: el mismo dia;
— entre un mes y un afio: en un plazo de siete dias;

— con mas de un afio: en un plazo de treinta dias.

La entidad que transfiera los valores o los derechos garantizados relativos a la titularidad de los valores
en un pacto de recompra y la entidad que preste los valores en una entrega en préstamo de valores
incluiran dichos valores en el cilculo de sus requisitos de capital con arreglo al presente Anexo siempre
que los valores cumplan los criterios establecidos en el punto i) de la letra a) del punto 6 del
articulo 2.

Las posiciones derivadas de participaciones en instituciones de inversién colectivas estardn sujetas a las
exigencias de capital estipuladas en la Directiva 89/647/CEE, en vez de a los requisitos de riesgo de
posicién que figuran en el presente Anexo.

Riesgo especifico y riesgo general

12.

El riesgo de posicién inherente a un instrumento de deuda negociable o a una accién (o instrumentos
derivados de éstas) se dividird en dos componentes con objeto de calcular el capital de cobertura
necesario frente a él. El primero de dichos componentes serd el riesgo especifico, que es el riesgo de que
se produzca una variacién del precio del instrumento de que se trate, por causas relacionadas bien con
su emisor o con el emisor de su instrumento principal, si se trata de un instrumento derivado. El
segundo componente serd el riesgo general, que es el que se deriva de toda modificacién del precio del
instrumento debida bien a una variacién del nivel de los tipos de interés (en el caso de instrumentos de
deuda negociables- o derivados de ésta), o bien (cuando se trata de acciones o de instrumentos
derivados de éstas) a un movimiento mas general registrado en el mercado de acciones y no imputable
a determinadas caracteristicas especificas de los valores de que se trate.
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13.

INSTRUMENTOS DE DEUDA NEGOCIABLES

La entidad clasificara sus posiciones netas segun la divisa en que éstas estén expresadas y calculard por
separado para cada divisa el capital de cobertura necesario frente al riesgo general y al riesgo
especifico.

Riesgo especifico

14.

La entidad consignard en las categorfas pertinentes que figuran en el cuadro 1 sus correspondientes
posiciones netas, calculadas del modo que se indica en el apartado 1, basindose en sus vencimientos
residuales, y multiplicard dichas posiciones por las ponderaciones indicadas. El cilculo del capital de
cobertura necesario frente al riesgo especifico se realizard sumando las posiciones ponderadas, con
independencia de que éstas sean largas o cortas.

Cuadro 1
Elementos de la
Administracién Elementos cualificados Otros elementos
central
0-6 de 6 meses is de 24
meses a 24 meses mis de 24 meses
0,00 % 0,25% 1,00 % 1,60% 8,00 %

Riesgo general

a)

15.

16.

17.

18.

en funcién del vencimiento

El procedimiento para calcular el capital de cobertura necesario frente al riesgo general constard de dos
etapas fundamentales. En primer lugar, se ponderarin todas las posiciones en funcién de los
vencimientos (tal como sé explica en el apartado 16), con objeto de determinar el importe del capital
de cobertura necesario en cada caso. Seguidamente, el capital necesario asi calculado podré reducirse
cuando, dentro de la misma banda de vencimientos se estén manteniendo a un tiempo dos posiciones
ponderadas de signo contrario. Cabra asimismo la posibilidad de reducir el capital necesario cuando las
posiciones ponderadas de signo contrario correspondan a bandas de vencimientos distintas; la
magnitud de esta reduccién dependera de si las dos posiciones corresponden o no a la misma zona y de
las zonas concretas a que correspondan. Hay, en total, tres zonas (grupos de bandas de vencimien-

tos).

La entidad consignard sus posiciones netas en las bandas de vencimientos pertinentes de las columnas
segunda o tercera del cuadro 2 del punto 18, segin corresponda. Para ello se basard en los
vencimientos residuales, cuando se trate de instrumentos de tipo de interés fijo, y en el periodo que
haya de transcurrir hasta la siguiente fijacién del tipo de interés en el caso de instrumentos de tipo de
interés variable antes del vencimiento final. La entidad distinguird, ademdas, entre instrumentos de
deuda con un cupén igual o superior al 3% y aquéllos cuyo cupén sea inferior al 3% y los consignard
en la segunda o tercera columna del cuadro 2. Se procederd entonces a multiplicar cada una de las
posiciones netas por la ponderacién que, en la cuarta columna del cuadro 2, corresponda a la banda de
vencimiento pertinente.

A continuacién, la entidad procederd a efectuar, para cada banda de vencimientos, la suma de las
posiciones largas ponderadas y la suma de las posiciones cortas ponderadas. El importe de las
posiciones largas ponderadas que tenga una contrapartida, dentro de la misma banda de vencimientos,
en las posiciones cortas ponderadas, constituird la posicién- ponderada compensada de dicha banda,
mientras que la posicién larga o corta residual serd la posicién ponderada no compensada de esa
misma banda. La entidad procederd, entonces, a calcular el total de las posiciones ponderadas
compensadas de todas las bandas.

La posicién larga ponderada no compensada de cada zona se hallard a partir de los totales de las
posiciones largas ponderadas no compensadas que la entidad calculard para las bandas comprendidas
en cada una de las zonas del cuadro 2. De manera semejante, la suma de las posiciones cortas
ponderadas no compensadas de cada una de las bandas que componen una determinada zona permitird
calcular la posicién corta ponderada no compensada de dicha zona. Aquella parte de la posicién larga
ponderada no compensada de una zona determinada que tenga contrapartida en una posicién corta
ponderada no compensada en la misma zona constituird la posicién ponderada compensada de la
citada zona. La parte de la posicién larga ponderada no compensada, o posicién corta ponderada no
compensada de una zona, que no tenga tal contrapartida constituird la posicién ponderada no
compensada de dicha zona.
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19.

20.

21.

22.

23.

24,

Cuadro 2
Bandas de vencimientos Variacién
7 Ponderaciones d 5111pue§ta
0onas Lo . . o, ¢ los tipos
Cupén igual Cup6n inferior (%) de interés
o superior al 3% (%)
(1) 2) (3) “4) (5)
0= 1mes 0 = 1 mes 0,00 —
Uno > 1= 3 meses > 1 = 3 nmeses 0,20 1,00
> 3= 6 meses > 3 = 6 meses 0,40 1,00
> 6 = 12 meses > 6 =12 meses 0,70 1,00
> 1= 2 aifios > 1,0 = 1,9 afios 1,25 0,90
Dos > 2= 3afos > 1,9= 28 aifios 1,75 0,80
> 3= 4afos > 2,8=< 3,6afios 2,25 0,75
> 4= §anos > 3,6 = 4,3afios 2,75 0,75
> 5= 7anos > 4,3= 5,7 afos 3,25 0,70
> 7 =10 afios > 5,7= 7,3 anos 3,75 0,65
Tres > 10 =< 15 afos > 7,3= 9,3 anos 4,50 0,60
> 15 = 20 afios > 9,3 =10,6 afios 5,25 0,60
> 20 afios > 10,6 = 12,0 anos 6,00 0,60
> 12,0 = 20,0 atios 8,00 0,60
> 20 afios 12,50 0,60

Seguidamente, la entidad calcularé el importe de la posicion larga (corta) ponderada no compensada de
la zona uno que tenga como contrapartida la posicién corta (larga) ponderada no compensada de la
zona dos. Fsta serd, tal como figura en el apartado 23, la posicién ponderada compensada entre las
zonas uno y dos. El mismo cilculo se realizara con respecto a la parte restante de la posicién
ponderada no compensada de la zona dos y a la posicion ponderada no compensada de la zona tres, y
el resultado serd la posicién ponderada compensada entre las zonas dos y tres.

La entidad podrd, si lo desea, cambiar el orden propuesto en el apartado 19 y calcular la posicion
p ) prop p y P
ponderada compensada entre las zonas dos y tres antes de proceder al correspondiente célculo entre las

zonas uno y dos.

La posicién ponderada compensada entre las zonas uno y tres, por su parte, se hallard compensando la
parte restante de la posicion ponderada no compensada de la zona uno con aquella parte de la posicion
ponderada no compensada de la zona tres que no se haya compensada con la zona dos.

Una vez realizadas las tres operaciones de compensacién a que se refieren los anteriores apartados 19,
20 y 21, se procederd a sumar las posiciones residuales resultantes de las mismas.

La exigencia de capital de la entidad se calculard sumando:

a) el 10% de la suma de las posiciones ponderadas compensadas de todas las bandas de vencimien-
tos;

b) el 40% de la posicién ponderada compensada de la zona uno;
¢) el 30% de la posicién ponderada compensada de la zona dos;
d) el 30% de la posicién ponderada compensada de la zona tres;

e) el 40% de la posicién ponderada compensada entre las zonas uno'y dos, v entre las zonas dos y
tres (véase apartado 19);

f) el 150% de la posicién ponderada compensada entre las zonas uno y tres;

g) el 100% de las posiciones ponderadas no compensadas residuales.

en funcion de la duracion

Para el calculo de la exigencia de capital para el riesgo general a que estdn expuestos los instrumentos
de deuda negociables, las autoridades competentes de cualquier Estado miembro podrdn autorizar a las
entidades, de forma general o con cardcter individual, a utilizar un sistema que refleje la duracion en
lugar del sistema expuesto en los apartados 15 a 23, siempre que la entidad utilice dicho sistema de
forma congruente. '
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25. Con arreglo a este sistema, la entidad tomara el valor de mercado de cada instrumento de deuda de
tipo fijo y luego calculard su rendimiento en el momento del vencimiento, que constituye su tasa de
descuento implicito. En caso de instrumentos de tipo variable, la entidad tomara el valor de mercado
de cada instrumento y a continuacién calculari su rendimiento suponiendo que el principal se debe en
el momento en que puede modificarse el tipo de interés.

26. A continuacién, la entidad calculara la duracién modificada de cada instrumento de deuda sobre la
base de la siguiente férmula:

y o duracién (D)
duracién modificada = —————
(1 +1)
en donde
m
Z t C
1+ 1)t
t=1 (
D =
m
G
(1 + 1)
t=1
y’
r =rendimiento al vencimiento (véase punto 25)
C, = pago en efectivo en un momento t
m = vencimiento total (véase punto 24).
27. La entidad clasificard cada uno de ellos en la zona pertinente del cuadro 3, procediendo sobre la base
de la duracién modificada de cada instrumento.
Cuadro 3
7 Duracién modificada Interés supuesto

onas < NP o
(en afios) (variacién en %)

1 2) 3)

1 0-1,0 1,0

2 1,0-3,6 0,85

3 3,6 0,7

28. la entidad calculard a continuacién la posicion ponderada segin la duracién’ de cada instrumento,
multiplicando su valor de mercado por su duracién modificada y por la variacion supuesta del tipo de
interés cuando se trate de un instrumento objeto de dicha duracién modificada especial (véase la
columna 3 del cuadro 3).

29. La entidad procederd a continuacién a calcular sus posiciones largas y cortas ponderadas segiin la
duracién dentro de cada zona. El importe de tales posiciones largas que esté compensado por
posiciones cortas dentro de cada zona constituird la posicién compensada ponderada segln la duracién
modificada compensada de esa zona.
La entidad calculard entonces la posicién no compensada ponderada segiin la duracién de cada zona.
Con respecto a las posiciones ponderadas no compensadas aplicard a continuacién el método expuesto
en los anteriores apartados 19 a 22.

30. La exigencia de capital de la entidad se calculara, finalmente, sumando:

a) el 2% de la posicién compensada ponderada segtin la duracién de cada zona;

b) el 40 % de las posiciones compensadas ponderadas segiin la duracién entre las zonas uno y dos y
entre las zonas dos y tres; :

c) el 150% de las posiciones compensadas ponderadas segin la duracién entre las zonas. uno y
tres;

d) el 100% de las posiciones residuales no compensadas ponderadas segiin la duracién.
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31.

ACCIONES

La entidad sumara todas sus posiciones largas netas — segiin se definen en el apartado 1 — y todas sus
posiciones cortas netas. La suma de ambos importes constituira su posicién global bruta, y la diferencia
entre ambos sera la posicién global neta de la entidad.

Riesgo especifico

32.

33.

tri

1 capital necesario para la cobertura frente al riesgo especifico se calculard multiplicando la posicion
lobal bruta por el 4%.

No obstante lo dispuesto en el punto 32, las autoridades competentes podrén permitir que el capital de
cobertura necesario frente al riesgo especifico sea el 2% de la posicién global bruta, en lugar del 4 %,
para las carteras de acciones que tenga la entidad y que cumplan los siguientes requisitos:

i) las acciones no serdn de las correspondientes a emisores que hayan emitido instrumentos de deuda
negociables a los que corresponda en ese momento un cocficiente del 8 % con arreglo al cuadro 1
del punto 14;

ii) habrd de tratarse de acciones que las autoridades competentes consideren dotadas de elevada
liquidez con arreglo a criterios objetivos;

iii) no habré posicién alguna cuyo valor exceda del 5% del valor de toda la cartera de acciones de la '

entidad. No obstante, las autoridades competentes podran autorizar hasta un 10% en algunas
posiciones concretas, siempre y cuando el total de tales posiciones sea inferior al 50% de la
cartera.

Riesgo general

34.

El capital necesario para la cobertura frente al riesgo general se calculara multiplicando la posicién neta
global de la entidad por 8 %.

Contratos sobre futuros basados en indices bursatiles

35.

36.

37.

38.

39.

Los contratos sobre futuros basados en indices bursatiles, el equivalente al delta ponderado en las
opciones sobre futuros basados en indices bursitiles y los indices bursitiles, denominados en lo
sucesivo de manera general «contratos sobre futuros basados en indices bursatiles» podran desglosarse
en posiciones en cada una de las acciones que los constituyen. Dichas posiciones podran considerarse
posiciones subyacentes en las acciones de que se trate; por lo tanto, previa aprobacién por parte-de las
autoridades competentes, podrin compensarse respecto de las posiciones opuestas en las propias
acciones subyacentes.

Las autoridades competentes procurardn que toda entidad que haya compensado sus posiciones en una
0 mas acciones que constituyan un contrato sobre futuros basado en indices bursatiles respecto de una
o varias posiciones en las acciones subyacentes tenga suficientes fondos propios para cubrir el riesgo de
pérdidas resultante de la diferencia entre la evolucién del valor del contrato sobre futuros y el de las
acciones que lo componen; se aplicard el mismo principio cuando una entidad mantenga posiciones
opuestas en contratos sobre futuros basados en indices bursitiles cuyo vencimiento y/o composicién no
sean idénticos.

No obstante lo dispuesto en los puntos 35 y 36, los contratos sobre futuros basados en indices
bursitiles que se negocien en mercados organizados y representen, a juicio de las autoridades
competentes, indices ampliamente diversificados, requeriran un capital de cobertura del riesgo general
del 8% y no requeriran capital para la cobertura del riesgo especifico. Dichos contratos sobre futuros
basados en indices bursatiles se incluirdn en el cdlculo de la posicién neta global previsto en el
apartado 31, pero no se tendrdn en cuenta para el calculo de la posicion global bruta que figura en el
mismo apartado.

Si un contrato sobre futuros basado en indices bursitiles no se desglosare en sus posiciones
subyacentes, se considerard como si se tratase de una accién individual. No obstante, se podra
prescindir del riesgo especifico sobre esta accion si el contrato sobre futuros basado en indices
bursatiles de que se trate estd negociado en mercados organizados y representa, a juicio de las
autoridades competentes, un indice ampliamente diversificado.

ASEGURAMIENTO

En el caso del aseguramiento de instrumentos de deuda y de acciones las autoridades competentes
podran autorizar a las entidades a que utilicen el siguiente procedimiento para calcular su exigencia de
capital. Primero calculardn las posiciones netas mediante la deduccién de las posiciones ya suscritas o
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reaseguradas por terceros sobre la base de un acuerdo formal. Segundo, reduciran las posiciones netas
mediante los siguientes factores de reduccion:

— dia laborable 0: 100 %
— dia laborable 1: 90 %
— dias laborables 2 a 3: 75%
— dia laborable 4: 50%
. — dia laborable 5: 25%

— a partir del dia laborable 5: 0%.

El «dia laborable 0» sera el dia laborable en que la entidad se compromete, sin condiciones, a aceptar
una cantidad conocida de valores a un precio convenido.

En tercer lugar, calculara la exigencia de capital utilizando las posiciones de aseguramiento reducidas.
Las autoridades competentes procurardn que la entidad posea suficiente capital frente al riesgo de
pérdidas que existe entre el momento del compromiso inicial y el dia laborable uno.
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ANEXO II

RIESGOS DE CONTRAPARTE/LIQUIDACION
RIESGOS DE LIQUIDACION/ENTREGA

Cuando se trate de operaciones en que instrumentos de deuda y acciones (excluidos los pactos de
recompra y los pactos de recompra inversa, as{ como el préstamo y la toma en préstamo de valores)
permanecen sin liquidar después de la fecha de entrega estipulada, la entidad deberd calcular la
diferencia de precio a que se halle expuesta. Esta representa la diferencia entre el precio de liquidacién
acordado para los instrumentos de deuda o acciones de que se trate y su valor corriente de mercado,
en caso de que dicha diferencia pueda entrafiar pérdidas para la entidad. El célculo del capital
necesario se efectuard multiplicando la citada diferencia por el factor pertinente de la columna A del
cuadro que figura en el punto 2.

No obstante lo previsto en el punto 1, las autoridades competentes correspondientes podrdn autorizar
a una entidad a que calcule el capital de cobertura necesario multiplicando el precio de liquidacién
acordado para cada operacién que permanezca sin liquidar entre 5y 45 dias hébiles después de la
fecha estipulada, por el factor pertinente de la columna B de dicho cuadro. A partir de los 46 dias
habiles después de la fecha estipulada, la entidad considerard que el capital exigido es el 100% de la
diferencia de precios a que estd expuesta, tal como se indica en la columna A.

Dias habiles transcurridos tras la fecha Columna A Columna B
de liquidacion estipulada (%) (%)
5-15 8 0,5
16-30 50 4,0
31-45 75 9,0
46 o mas 100 véase apartado 2

RIESGO DE CONTRAPARTE

Operaciones incompletas «free deliveries»

3.1.

3.2.

Una entidad estard obligada a tener capital de cobertura frente al riesgo de contraparte siempre
que:

i) haya pagado por valores mobiliarios antes de haberlos recibido, o bien haya entregado valores
mobiliarios antes de haber recibido pago por ellos, y

ii) en el caso de transacciones transfronterizas, haya transcurrido al menos un dia desde el momento
en que se efectud tal pago o entrega.

El capital de cobertura serd el 8 % del importe de los valores o dinero en efectivo que se adeude a la
entidad multiplicado por la ponderacién del riesgo aplicable a la contraparte correspondiente.

Pactos de recompra y de recompra inversa y préstamo y toma en préstamo de valores

4.1.

Cuando se trate de pactos de recompra y de préstamo de valores en los que los valores transferidos
sean elementos de la cartera de negociacién, la entidad calculard la diferencia entre el valor de
mercado de los valores y el importe recibido por la entidad o el valor de mercado de la garantia, si
dicha diferencia fuere positiva. En el caso de pacto de recompra inversa y de toma en préstamo de
valores, la entidad calculard la diferencia entre el importe prestado por la entidad o el valor de
mercado de la garantia y el valor de mercado de los valores que haya recibido, si dicha diferencia fuere
positiva.

Las autoridades competentes adoptardn medidas para garantizar que el exceso en la garantia otorgada
es aceptable.

Ademds, las autoridades competentes podrdn autorizar a las entidades a no incluir ef importe del
exceso en la garantia en los clculos descritos en el parrafo primero si el importe de dicho exceso estd
garantizado de tal forma que el transferente tenga siempre la seguridad de que el exceso en la garantia
le sera devuelto en el caso de que su contraparte incurra en impago.
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En el calculo del valor de mercado de los importes prestados o recibidos y de las garantias se incluirdn
los intereses devengados.

4.2. El capital necesario serd el 8% de la suma calculada con arreglo al apartado 4.1 multiplicado por la

ponderacién del riesgo aplicable a la contraparte correspondiente.

Instrumentos derivados no negociables en mercados organizados

S.

A fin de calcular la exigencia de capital en relacién con sus instrumentos derivados no negociables en
mercados organizados, las entidades aplicardn el Anexo II de la Directiva 89/647/CEE en el caso de
contratos de tipo de interés y de tipo de cambio; las opciones adquiridas sobre acciones y las garantias
de opcién de compra cubiertas recibirdn un trato idéntico al concedido a los contratos de tipo de
cambio en el Anexo Il de la Directiva 89/647/CEE.

Las ponderaciones del riesgo aplicables a las contrapartes correspondientes se determinarin de
conformidad con el punto 9) del articulo 2 de la presente Directiva.

OTROS

Las exigencias de capital con arreglo a la Directiva 89/647/CEE se aplicardn a aquellos riesgos en
forma de corretajes, comisiones, intereses, dividendos y mdrgenes de los contratos de futuros
negociables o de contratos de opcién que no estén incluidos en el presente Anexo ni en el Anexo I, que
no se deduzcan de los fondos propios contemplados en a letra d) del punto 2 del Anexo V y que estén
directamente relacionados con los elementos incluidos en la cartera de negociacion.

Las ponderaciones del riesgo aplicables a las contrapartes correspondientes se determinaran de
conformidad con el punto 9) del articulo 2 de esta Directiva.
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3.1.

3.2.

ANEXO III

RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

Cuando la posicién de cambio global neta de la entidad calculada con arreglo al procedimiento
establecido a continuacién, supere el 2% de sus fondos propios totales, multiplicara el exceso por 8 %

* a fin de calcular los fondos propios necesarios frente al riesgo de tipo de cambio.

El sistema de célculo utilizado constard de dos fases.

En primer lugar, la entidad calculara la posicién abierta neta en divisas mantenida por la entidad en
cada una de las divisas (incluida la de referencia). Para ello, se sumaran los siguientes elementos (de
signo positivo o negativo):

— la posicién neta al contado (a saber, todos los elementos del activo menos todos los elementos del
pasivo, incluidos los intereses devengados atn no vencidos, expresados en la pertinente divisa);

— la posicién neta a plazo (es decir, todos los importes pendientes de cobro menos todos los importes
P p > D p p
que hayan de pagarse, derivados de operaciones de cambio a plazo, incluidos los futuros en divisas
y el principal de las permutas de divisas que no formen parte de la posicién al contado);

— garantias irrevocables (e instrumentos similares) a los que, con certeza, se recurriré;

— los futuros gastos o ingresos netos que aun no hayan vencido pero que ya estén cubiertos en su
totalidad (podran incluirse aqui, si la entidad que debe aportar la informacién asi lo decide, y
siempre que se cuente con el consentimiento previo de las autoridades competentes, aquellos
futuros gastos o ingresos netos atin no consignados en los registros contables, pero para los que
exista ya plena cobertura a través de operaciones de cambio a plazo. La entidad debera atenerse a
la opcidén que haya escogido);

— el equivalente del delta neto (o basado en el delta) del total de la cartera de opciones en divisas;
— el valor de mercado de otras opciones (es decir, no de divisas);

— todas las posiciones que una entidad haya adoptado deliberadamente con el fin de protegerse
contra los efectos adversos del tipo de cambio sobre su ratio de capital podrin omitirse a la hora
de calcular las posiciones abiertas netas en divisas. Las posiciones omitidas deberan tener cardcter
estructural 0 no comercial-y su omisién, asi como cualquier variacién en las razones que la
justifiquen, deberdn contar con el consentimiento de las autoridades competentes. Siempre que se
cumplan las mismas condiciones que las que se indican mds arriba, podrd aplicarse el mismo trato
a las posiciones que mantenga una entidad en relacién con partidas ya deducidas en el calculo de
los fondos propios.

Las autoridades competentes podrdn autorizar a las entidades a utilizar el valor neto actual*cuando
calculen la posicion abierta neta en cada divisa.

A continuacién, las posiciones netas cortas y largas en cada una de las divisas que no sean la de
referencia se convertirdn, aplicando los tipos de contado, a la divisa de referencia. Seguidamente, se
sumardn por separado para hallar, respectivamente, el total de las posiciones cortas netas y el total de
las posiciones largas netas. El mis elevado de estos dos totales sera la posicién de cambio global neta

de la entidad.

Sin perjuicio de los apartados 1 a 4 y hasta que se establezca una posterior coordinacion, las
autoridades competentes podran exigit o permitir que las entidades utilicen procedimientos alternati-
vos para los fines del presente Anexo.

En primer lugar, las autoridades competentes podrin permitir que el volumen de fondos propios de las
entidades correspondientes a posiciones en divisas estrechamente correlacionadas sea inferior al que
resultaria de la aplicacion de los apartados 1 a 4. Las autoridades competentes s6lo podran considerar
que dos divisas estdn estrechamente correlacionadas cuando la probabilidad de que se produzca una
pérdida (calculada considerando los datos diarios sobre el tipo de cambio de los iiltimos 3 o 5 afios)
sobre posiciones iguales y opuestas en dichas divisas en los 10 dfas hébiles siguientes, inferior o igual
al 4% del valor de la posicién compensada en cuestién (valorada en la divisa de referencia) sea como
minimo, del 99% cuando se utilice un periodo de observacion de 3 afios, o del 95% cuando el
periodo de observacién sea de 5 afios. La exigencia de fondos propios correspondiente a la posicién
compensada en dos divisas estrechamente correlacionadas seri el 4 % multiplicado por el valor de la
posicién compensada. La exigencia de capital correspondiente a posiciones no compensadas en divisas
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estrechamente correlacionadas serd el 8 % multiplicado por la suma de las posiciones cortas netas en
esas divisas, o por la suma de las posiciones largas netas si esta tltima fuera mayor, una vez
suprimidas las posiciones compensadas en divisas estrechamente correlacionadas.

7. En segundo lugar, las autoridades competentes podrdn permitir que las entidades apliquen un método
distinto de los contemplados en los puntos 1 a 6 para los fines del presente Anexo. El volumen de
fondos propios resultante de dicho método deberd ser suficiente para:

i) cubrir las pérdidas (si las hubiera) que se hayan producido en el 95 %, como minimo, de los
periodos sucesivos de 10 dias hébiles de los altimos 5 afios, o en el 99 %, como minimo, de los
periodos sucesivos de 10 dfas habiles de los ultimos 3 afios, si la entidad hubiera iniciado cada
uno de esos periodos con sus posiciones corrientes, o bien;

ii) cubrir las pérdidas probables del siguiente periodo de tenencia de 10 dias hébiles durante el 95 %
del tiempo, sobre la base de un anélisis de los movimientos del tipo de cambio de todos los
periodos sucesivos de 10 dias habiles de los tltimos 5 afios, o, alternativamente cubrir las pérdidas
probables durante el 99 % del tiempo, cuando el anélisis de los movimientos del tipo de cambio
cubra tnicamente los tres dltimos afios;

iii) superar, independientemente de la magnitud de i) y de ii), el 2% de la posicién abierta neta,
calculada con arreglo al anterior apartado 4.

‘8. En tercer lugar, las autoridades competentes podrdn autorizar a las entidades a no tomar en

consideracién, cualquiera que sea el método que utilicen de los enunciados en los apartados 1a 7
anteriores, las posiciones en divisas que estén sujetas a un acuerdo intergubernamental juridicamente
vinculante destinado a reducir las fluctuaciones de dichas divisas con respecto a otras cubiertas por el
mismo acuerdo. Las entidades calcularan sus posiciones compensadas en esas divisas y las someterdn a
un requisito de capital no inferior a la mitad de la variacién maxima permisible, con respecto a las
divisas implicadas, establecida en el acuerdo intergubernamental de que se trate. Las posiciones no
compensadas en esas divisas recibirdn el mismo trato que las demds divisas.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el parrafo primero, las autoridades competentes podran permitir que el
capital exigido para las posiciones compensadas en divisas de los Estados miembros que participen en
la segunda fase de la Unién Monetaria Europea sea el 1,6 % multiplicado por el valor de dichas
posiciones compensadas.

9. Las autoridades competentes notificaran al Consejo y a la Comisién los métodos, si los hubiera, que
estén exigiendo o permitiendo con respecto a los puntos 6 a 8.

10. La Comisién informara al Consejo sobre los métodos a que se refiere el punto 9 vy, si fuera necesario,
propondri, teniendo en cuenta la evolucién internacional, un trato més armonizado del riesgo de tipo
de cambio.

11. Las posiciones netas mantenidas en una divisa compuesta podrdn desglosarse en las distintas divisas de
que se compongan, con arreglo a las cuotas vigentes.

ANEXO IV
OTROS RIESGOS

Las empresas de inversion deberdn disponer de fondos propios por un equivalente de la cuarta parte de los
gastos estructurales del ejercicio precedente. Las autoridades competentes podrin ajustar este importe si la
actividad de la empresa hubiere variado sustancialmente con respecto.a dicho ejercicio. Cuando la empresa
no haya completado todavia un ejercicio, que se contara a partir de la fecha de comienzo de su actividad, el
capital necesario sera igual a la cuarta parte de los gastos estructurales previstos en su plan de negocios,
salvo en el caso de que las autoridades exijan la modificacién de dicho plan.
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ANEXO V
FONDOS PROPIOS

1. Los fondos propios de las empresas de inversion y de las entidades de crédito se definirin de
conformidad con lo dispuesto en la Directiva 89/299/CEE del Consejo.

No obstante, a efectos de la presente Directiva, se entenderd que las empresas de inversién que no
revistan una de las formas juridicas mencionadas en el apartado 1 del articulo 1 de la cuarta Directiva
78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio de 1978, basada en la letra g) del apartado 3 del articulo 54 del
Tratado y relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de sociedad (), quedaran, con todo,
dentro del ambito de la Directiva 86/635/CEE del Consejo, de 8 de diciembre de 1986, relativa a las
cuentas anuales y a las cuentas consolidadas de los bancos y otras entidades financieras (2).

2. No obstante lo previsto en el apartado 1, las autoridades competentes podran permitir que las entidades
que estén obligadas a disponer del capital de cobertura que se contempla en los Anexos I, II, III, IV y VI
se acojan a una definicién distinta de fondos propios solamente para el cumplimiento de dichas
exigencias. No se podrd utilizar simultdneamente ninguna fraccién de los fondos propios asi establecidos
para cumplir con exigencias de fondos propios. Dicha definicién alternativa incluiri los puntos a), b) y
c) indicados a continuacién menos el elemento d), dejando la deduccién de este elemento a las
autoridades competentes:

a) los fondos propios tal y como se definen en la Directiva 89/299/CEE, exceptuando tinicamente los
elementos 12) y 13) del apartado 1 del articulo 2 de dicha Directiva para las empresas de inversién
que deban deducir el elemento d) que figura a continuacién del total de elementos a), b) y ¢);

b) los beneficios netos de la carrera de negociacién de la entidad, previa deduccién de cualquier
impuesto o dividendo previsible, menos las pérdidas netas en sus demias actividades, siempre que
ninguno de estos importes se haya consignado ya en el elemento a) como correspondiente a los
elementos 2) u 11) del apartado 1 del articulo 2 de lal Directiva 89/299/CEE;

c) los préstamos subordinados y/o los elementos mencionados en el apartado 5, con las condiciones
establecidas en los puntos 3) a 7);

d) los activos no liquidos tal como se definen en el punto 8.

3. Los préstamos subordinados a que se hace referencia en la letra ¢) del punto 2) tendrin una duracién
inicial de al menos dos afios. Deberdn haber sido plenamente desembolsados y el contrato de préstamo
no contendra ninguna cldusula que establezca que, en determinadas circunstancias, salvo en el caso de
liquidacién de la entidad, la deuda pueda ser amortizada antes de la fecha de amortizacién convenida, a
no ser que las autoridades competentes asi lo autoricen. Ni el principal, ni los intereses de estos
préstamos subordinados podran ser pagados si con tal desembolso los fondos propios de la entidad se
situasen por debajo del 100 % de las necesidades globales de capital de la entidad.

Ademas, las entidades deberan notificar a las autoridades competentes todas las amortizaciones de
dichos préstamos subordinados si con dichas amortizaciones los fondos propios de la entidad se situasen
por debajo del 120 % de las necesidades globales de capital de la entidad.

4. Los préstamos subordinados a que se hace referencia en la letra c) del punto 2) no podrin superar el
150 % de los fondos propios basicos restantes para cumplir las exigencias establecidas en los Anexos I,
II, 11, IV y VI y tinicamente podrdn aproximarse a dicho importe en aquellas circunstancias especificas
que las autoridades competentes consideren aceptables.

5. Las autoridades competentes podrdn permitir que las entidades sustituyan los préstamos subordinados
mencionados en los apartados 3 y 4 por los puntos 3), 5), 6), 7) y 8) del apartado 1 del articulo 2 de la
Directiva 89/299/CEE. :

6. Las autoridades competentes podrdn permitir que las empresas de inversion rebasen el tope fijado para
los préstamos subordinados a que se refiere el apartado 4 cuando lo consideren oportuno, con un
margen prudencial, y siempre que la suma de dichos préstamos subordinados y de los elementos a que se
refiere el apartado 5, no supere el 200 % de los fondos propios basicos destinados a cubrir las exigencias
establecidas en los Anexos I, I, IIl, IV y VI, o el 250% de ese mismo importe en caso de que las
empresas de inversion efectiien la deduccién del elemento d) del punto 2 al calcular sus fondos
propios.

(1) DO n° L 222 de 14. 8. 1978, p. 11, cuya ultima modificacién la constituye la Directiva 90/605/CEE (DO n° L 317 de
16. 11. 1990, p. 60).
() DO n° L 372 de 31. 12. 1986, p. 1.
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Las autoridades competentes podran permitir que las entidades de crédito rebasen el tope fijado para los
préstamos subordinados a que se refiere el apartado 4 cuando, con un margen prudencial, lo consideren
oportuno y siempre que [a suma de dichos préstamos subordinados y de los elementos a que se refiere el
apartado 5 no supere el 250% de los fondos propios basicos destinados a cumplir las exigencias
establecidas en los Anexos I, I1, IIT y VI.

Los activos no liquidos comprenderdn:

— los activos fijos materiales (salvo si se permite que los terrenos y edificios constituyan garantias de
los préstamos que las financien);

— participaciones, incluidas las deudas subordinadas, en entidades de crédito u otras entidades
financieras, que puedan formar parte de los fondos propios de tales entidades, salvo que hayan sido
deducidas con arreglo a los elementos 12) y 13) del apartado 1 del articulo 2) de la Directiva
89/299/CEE o al punto iv) del apartado 9 del presente Anexo.

En aquellos casos en que se mantengan temporalménte acciones de una entidad de crédito o entidad
financiera debido a una operacién de asistencia financiera para reorganizar y salvar dicha entidad,
las autoridades competentes podrin eximirlas de esta consideracién. Podrdn asimismo disponer una
exencién para las acciones que estén incluidas en la cartera de negociacion de la empresa de
inversion;

— participaciones y otras inversiones en empresas que no sean entidades de crédito ni otras entidades
financieras, que no sean facilmente negociables;
b bl

— las insuficiencias de las filiales;

— los depésitos no reembolsables en un plazo de 90 dias, con excepcién de los correspondientes a
e p
pagos en el marco de contratos de futuros que prevean una cobertura o de contratos de opciones;

— los préstamos y otros importes devengados que no sean los reembolsables en 90 dias;

— las existencias materiales, salvo cuando estén sujetas a las exigencias de capital previstas en el
apartado 2 del articulo 4 y siempre que dichas exigencias no sean menos estrictas que los
establecidos en el punto iii) del apartado 1 del articulo 4.

Las empresas de inversioén incluidas en los grupos sujetos a la exencién que recoge el apartado 4 del
articulo 7 deberan calcular sus fondos propios con arreglo a los anteriores apartados 1 a 8, salvo las
modificaciones siguientes:

i) se deducirdn los activos no liquidos a que se refiere la letra d) del punto 2;

ii) la excepcion a que se refiere la letra a) del punto 2) no incluird los elementos de los puntos 12) y
13) del apartado 1 del articulo 2 de la Directiva 89/299/CEE que posea una empresa de inversion
respecto de las filiales incluidas en la consolidacién, segiin se definen en el apartado 2 del
articulo 7;

iii) los limites que citan las letras a) y b) del apartado 1 del articulo 6 de la Directiva 89/299/CEE se
calcularan mediante referencia a los fondos propios basicos menos los elementos de los puntos 12) y
13) del apartado 1 del articulo 2 de la Directiva 89/299/CEE, descritos en el punto ii) anterior, que
formen parte de los fondos propios bdsicos de las empresas en cuestion;

iv) los elementos de los puntos 12) y 13) del apartado 1 del articulo 2 de la Directiva 89/299/CEE a
que se refiere el anterior punto iii) se deducirdn de los fondos propios basicos en lugar de deducirse
del total de los elementos como dispone la letra ¢) del apartado 1 del articulo 6 de la misma
Directiva, en particular, a los efectos de los anteriores puntos 4 a 7 del presente Anexo.
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ANEXO VI

GRANDES RIESGOS

Las entidades que se citan en el apartado 2 del articulo S vigilardn y controlardn sus riesgos frente a
clientes individuales y grupos de clientes relacionados entre si con arreglo a la Directiva 92/121/CEE,
teniendo en cuenta las modificaciones que se exponen a continuacién.

Los riesgos frente a clientes individuales de la cartera de negociacién se calculardn sumando los
elementos i), ii) y iii) que figuran a continuacién:

i) el exceso — si es positivo — de las posiciones largas de la entidad sobre sus posiciones cortas en
todos los instrumentos financieros emitidos por el cliente de que se trate (la posicién neta de cada
uno de los instrumentos se calculard de acuerdo con los métodos definidos en el Anexo I;

ii) en caso de aseguramiento de instrumentos de deuda o acciones, el riesgo de la entidad serd su
riesgo neto (calculado deduciendo aquellas posiciones de aseguramiento que hayan sido suscritas o
subgarantizadas por terceros mediante un acuerdo formal), del que se deduciran los factores que
figuran en el apartado 39 del Anexo L

Hasta que exista una mayor coordinacion, las autoridades competentes exigiran a las entidades
que establezcan sistemas de vigilancia y control de sus riesgos de aseguramiento durante el periodo
comprendido entre el compromiso inicial y el primer dia hdbil, en funcién de la naturaleza de los
riesgos que imperen en los mercados de que se trate;

iii) los riesgos derivados de las transacciones, acuerdos y contratos a que se hace referencia en el
Anexo II, concluidos con el cliente de que se trate; estos riesgos se calculardn del modo defindo en
dicho Anexo, sin aplicar las ponderaciones por riesgos de contraparte.

En segundo lugar se calcularan los riesgos derivados de los grupos de clientes relacionados entre si en
la cartera de negociacién, sumando los riesgos de cada uno de los clientes individuales de cada grupo,
con arreglo a la forma de céleulo definida en el punto 2.

El riesgo global frente a clientes individuales o grupos de clientes relacionados entre si se calculard
sumando los riesgos que resulten de la cartera de megociacién y los riesgos ajenos a dicha cartera,
teniendo en cuenta las disposiciones de los apartados 6 a 12 del articulo 4 de la Directiva 92/121/CEE
{Directiva sobre grandes riesgos). A fin de calcular los riesgos ajenos a dicha cartera, las entidades
considerardn que el riesgo derivado de los activos deducidos de sus fondos propios en virtud de la
letra d) del apartado 2 del Anexo V es nulo.

La totalidad de los riesgos de una entidad frente a clientes individuales y grupos de clientes
relacionados entre si, calculados con arreglo al punto 4, se notificaran con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 3 de la Directiva 92/121/CEE (Directiva sobre grandes riesgos).

La suma de los tiesgos respecto a un cliente individual o grupo de clientes relacionados entre si estard
limitada, de conformidad con el articulo 4 de la Directiva 92/121/CEE, sin perjuicio de las
disposiciones transitorias del articulo 6 de esa misma Directiva.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 6, las autoridades competentes podran permitir que los
activos que constituyan créditos y otros riesgos frente a empresas de inversién, empresas de inversién
reconocidas de paises terceros y cdmaras de compensacién reconocidas y mercados organizados de
instrumentos financieros reciban el mismo trato que el que se establece para los activos de la misma
clase frente a entidades de crédito en la letra i) del apartado 7 y los apartados 9 y 10 del articulo 4 de
la Directiva 92/121/CEE.

Las autoridades competentes podran permitir que se superen los limites establecidos en el articulo 4 de
la Directiva 92/121/CEE siempre que se cumplan simultidneamente las siguientes condiciones:

1) que los riesgos no incluidos en la cartera de negociacién para el cliente o grupo de clientes de que
se trate no supere los limites establecidos en la Directiva 92/121/CEE (Directiva sobre grandes
riesgos), calculados con referencia a los fondos propios en el sentido de la Directiva 89/299/CEE,
de forma que el excedente corresponda en su totalidad a la cartera de negociacion;

2) que la empresa cumpla una exigencia adicional de capital sobre el exceso respecto de los limites
establecidos en los apartados 1 y 2 del articulo 4 de la Directiva 92/121/CEE. Para cuantificar esta
exigencia se seleccionardn los componentes del riesgo total de cartera para el cliente o grupo de
clientes considerado que lleven asociados las exigencias més elevadas por riesgos especificos con
arreglo al Anexo I y/o las exigencias mas elevadas con arreglo al Anexo Il y cuya suma sea igual al
importe del exceso a que se refiere el anterior punto 1; si el exceso no se ha mantenido durante
mas de 10 dias, la exigencia adicional de capital correspondiente a dichos componentes serd igual
al 200 % de las mencionadas exigencias.
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10.

A los 10 dias de haberse producido el exceso, sus componentes, seleccionados segun los criterios
indicados anteriormente, se consignaran en la linea correspondiente de la columna 1 del cuadro que
figura a continuacion en orden creciente a las exigencias por riesgos especificos del Anexo I y/o de
las exigencias del Anexo II. La entidad debera entonces cumplir una exigencia adicional de capital
igual a la suma de las exigencias por riesgos especificos del Anexo I y/o las exigencias del Anexo II
sobre estos componentes, multiplicada por el coeficiente correspondiente segin la columna 2 del
cuadro 1.

Cuadro

Excedente respecto de los limites

{como percentaje de los fondos propios) Coeficientes

m 2)

hasta el 40 % 200%
entre el 40% y el 60% 300 %
entre el 60% y el 80 % 400 %
entre el 80% y el 100% 500 %
entre el 100% 'y el 250% 600 %
superior al 250 % 900 %

3) que, en caso de que hayan transcurrido 10 dias o menos desde que se produjo el exceso, el riesgo
de cartera de negociacién para el cliente o grupo de clientes relacionadas entre si no supere el
500% de los fondos propios de la entidad;

4) que la suma de todos los excesos que hayan persistido durante mas de 10 dias no supere al 600 %
de los fondos propios de la entidad;

5) que, cada tres meses, la entidades comuniquen a las autoridades competentes todos los casos en
que durante los tres meses anteriores se hayan superado los limites establecidos en los apartados 1
y 2 del articulo 4 de la Directiva 92/121/CEE (Directiva sobre grandes riesgos). Por cada caso en
que se hayan superado los limites, deberd comunicarse el importe del exceso y el nombre del cliente
o grupo de clientes implicado.

Las autoridades competentes definirdn procedimientos, que notificaran al Consejo y a la Comisién,
para impedir que las entidades eviten deliberadamente los requisitos adicionales de capital que deberian
cumplir sobre los riesgos superiores al limite fijado por la Directiva 92/121/CEE (Directiva sobre
grandes riesgos) mantenidos durante més de 10 dias, mediante transferencias temporales de los riesgos
de que se trate a otras empresas, del mismo grupo o no, y/o mediante transacciones artificiales
destinadas a interrumpir el riesgo durante el periodo de 10 dias y crear un nuevo riesgo. Las entidades
mantendran sistemas que garanticen que cualquier transferencia que tenga este efecto sea notificada
inmediatamente a las autoridades competentes.

Las autoridades competentes podran permitir que las entidades autorizadas a utilizar la definicién
alternativa de fondos propios del apartado 2 del Anexo V utilicen dicha definicién en el cumplimiento
de las obligaciones que imponen los puntos 5, 6 y 8 del presente Anexo siempre que se exija, ademds, a
las entidades interesadas que cumplan todas las obligaciones impuestas por los articulos 3 y4dela
Directiva 92/121/CEE (Directiva sobre grandes riesgos), con respecto a los riesgos no derivados de su
cartera de negociacién, utilizando la definicién de fondos propios de la Directiva 89/299/CEE.



