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ARRETE GRAND-DUCAL DE DEPOT

Nous JEAN, par la grice de Dieu, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau,
Sur le rapport de Notre Ministre du Budget et aprés délibération du Gouvernement en Conseil;
Arrétons:

Article unique.— Notre Ministre du budget déposera en Notre nom 4 la Chambre des Députés le projet
de loi portant transposition de la directive 97/%CE relative aux sysiéme d'indemnisation des investis-
seurs dans la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur {inancier.

Chateau de Fischbach, le |1 mars 1999

Pour le Grand-Duc:
Le Ministre du Rudget, Son Lieutenant-Représentant

Luc FRIEDEN HENRI
Grand-Duc héritier



TEXTE DU PROJET DE LOI

Article unigue.— (1) Sont insérées aux endroits appropriés dans la loi modifiée du 5 avril 1993 rela-

tive au secteur financier les dispositions sutvantes:

a) , Art. 10-2.— La participation a un systéme d'indemnisation des investisseurs

Sans préjudice de l'article 62-15(4), l'agrément est subordonné i Ia participation de I'établissement de
crédit 4 un systéme dindemnisation des investisseurs institué au Luxembourg et reconnu par la
Commission.”

by A larticle 12, un nouveau paragraphe libellé comme suit: ,,{6) Sans préjudice de larticle 62-15(4),

seul |'établissement de crédit central est tenu de participer  un systéme d'indemnisation des investis-
seurs institué au Luxembourg et reconnu par la Commission. La protection offerte par le systéme
couvre non seulement les investisseurs clients auprés de I'établissement central, mais également les
investisseurs aupres des caisses affilides.”

) LArt. 22-1.— La participation & un systéme d'indemnisation des investisseurs

Sans préjudice de larticle 62-15(4), 'agrément d'une entreprise d'investissement est subordonné i la
participation a un systéme d'indemnisation des investisseurs institué au Luxembourg et reconnu par
la Commission."”

(2) L'article 37bis de la loi modifiée du 5 avrit 1993 relative au secteur financier est abrogé.

(3) Les corrections suivantes sont apportées & la lol modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur

financier:

au paragraphe (3) de V'article 62-1 et au paragraphe (6) de l'article 62-3, les références & 'article 38(3)
sont remplacées par des références a l'article 38,

au premier tiret dans le paragraphe (4) de l'article 62-1, 1a référence & l'article 34(1) est remplacée par
une référence i l'article 31(1);

au début du paragraphe (1) de Tarticle 62-7, les mots ..Sans préjudice de l'article 33, second alinéa de
ta présente loi, les™ sont remplacés par . Les™

(4) 1l est inséré dans la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier une nouvelle

partic IVTER avec le contenu suivant:

PARTIE IVTER

Les systtmes d'indemnisation des investisseurs auprés des établissements
de crédit et des entreprises d'investissement

Chapitre 1: Couverture des investisseurs auprés d'établissements de crédit et

d'entreprises d'investissement de droit Iuxembourgeois et de succursales

luxembourgeoises d'établissements de crédit ef d'entreprises d'investissement
ayant leur siége social hars de la Communauté européenne

Art. 62-11.— Objet de la garantie
(1) Pour &tre reconnus par la Commission, les systémes d'indemnisation des investisseurs mstitués au

Luxembourg assurent une couverlure pour les créances résultant de l'incapacité d'un établissement de
crédit et d'une entreprise d'investissement de:

rembourser aux investisseurs les fonds leur étant dus ou leur appartenant et détenus pour leur compte
en relation avec des opérations d'investisscment,
ou

restituer aux investisseurs des instruments leur appartenant et détenus, administrés ou gérés pour leur
compie en relation avec des opérations d'investissement,

conformément aux conditions légales et contractuelles applicables.

Les systémes d'indemnisation couvrent les investisseurs personnes physiques et morales auprés des

établissements de crédit et des entreprises d'investissement de droit luxembourgeois, y compris de leurs



succursales dans d'autres Etats membres de la CE, ainsi que les investisseurs personnes physiques et
morales auprés des succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'investis-
sement ayant leur sigge social hors de la CE dans les limites, sous les conditions et suivant les modalités
fixées & la présente partie.

Le montant de la créance d'un investisseur est calculé conformément aux conditions légales et
contractuelles, notamment celles qui concernent la compensation et les créances 4 compenser, applica-
bles pour I'évaluation, 4 la date du constat ou du jugement visés a l'article 62-13(1}, du montant des
fonds ou de la valeur — définie, si possible, sur la base de la valeur vénale — des instruments qui appar-
tiennent 4 l'investisseur et que 1'établissement de crédit ou l'entreprise d'investissement n'est pas en
mesure de rembourser ou de restituer.

La Commission tient un tableau officiel des systémes d'indemnisation des investisseurs institués au
Luxembourg et reconnus par elle.

(2) Constitue une opération d'investissement aux fins de la présente partie, tout service d'investisse-
ment visé i la section A de I'annexe Il et tout service d'investissement visé au point 1) de la section C de
I'annexe Il portant sur un des instruments visés & la section B de l'annexe 11

{3) Constitue un instrument aux fins de la présente partie, les instruments énumérés dans la section B
de l'annexe I1.

{4) Constitue un investisseur aux fins de la présente partie, toute personne qui a confié des fonds ou
des instruments, dans le cadre d'opérations d'investissement, i un établissement de crédit ou i une entre-
prisc d'investissement.

(5) Les créances découlant d'opérations pour lesquelles une condamnation pénale a été prononcée
pour un délit de blanchiment au sens de l'article 38 sont exclues de toute indemnisation au titre du
systeme d'indemnisation des investisseurs.

(6) Les investisseurs suivants peuvent étre exclus de la couverture ou étre couverts plus faiblement
par les systémes d'indemnisation:

— les entreprises d'investissement,
les Etablissements de crédit,

— les établissements financiers au sens de Uarticle 31(1),

— les entreprises d'assurances,

— les organismes de placement collectif,

— les fonds de pension ou de retraite,

— les autres investisseurs professionnels et institutionnels,

— les institutions supranationales, Etats et administrations centrales,

— les collectivités provinciales, régionales, locales ou municipales, qu'elles soient luxembourgeoises
ou étrangéres,

o

— les administrateurs, dirigeants et associés personnellement responsables de I'établissement de crédit
ou de I'entreprise d'investissement, détenteurs d'au moins 5% du capital de 'établissement de crédit
ou de Fentreprise d'investissement, et investisseurs ayant les mémes qualités dans d'autres sociétés
faisant partie du groupe auquel appartient I'établissement de crédit ou I'entreprise d'investissement,

~ les proches parents, alliés et tiers agissunt pour le compte des investisseurs visés au tiret précédent,

— les autres entreprises du groupe awquel appartient 1'établissement de crédit ou l'entreprise
d'investissement,

— les investisseurs qui sont responsables ou qui ont tiré avantage de certains faits gui concernent
l'établissement de crédit ou I'entreprise d'investissement et qui sont a Forigine de ses difficultés finan-
ciéres ou qui ont contribué & aggraver sa situation financiére,

— les sociétés autres que celles susceptibles d'étre autorisées 4 établir un bilan abrégé au titre de l'arti-
cle 215 de la loi modifiée du 10 aofit 1915 concernant les sociétés commerciales ainsi que celles de
dimension comparable relevant du droit d'un autre Etat membre de la Communauté européenne.



(7) Les opérations d'investissement effectuées auprés d'un établissement de crédit ou d'une entre-
prise d'investissement restent couvertes apres le retrait de I'agrément dans les limites fixées par l'arti-
cle 62-11(1), pour les opérations d'investissement effectuées jusqu'au moment de ce retrait,

L'établissement de crédit ou l'entreprise d'investissement avquel I'agrément est retiré, reste tenu de
participer au systéme d'indemnisation des investisseurs et de remplir ses obligations envers le systéme
tant que les opérations d'investissement de cet établissement de crédit ou de cette entreprise d'investisse-
ment sont couvertes par le systéme d'indemnisation des investisseurs. En particulier, I'établissement de
crédit ou l'entreprise d'investissement reste tenu de verser des redevances au systéme et de faire une
contribution au cas of il serait fait appel a la couverture offerte par le systeme.

Art. 62-12.— Niveau et étendue de la garantie

(1) Est pris en compte dans le calcul du montant de l'indemnité 4 verser a I'investisseur le total de la
créance au sens de l'article 62-11(1) sur la méme entreprise d'investissement ou sur le méme établisse-
ment de crédit sous réserve des paragraphes (3) et (6) de ce méme article.

(2) Sous réserve de l'articte 62-11 (5) ct(6). les systémes d'indemnisation doivent couvrir I'ensemble
des opérations dinvestissement d'vn méme investisseur, quels que soient le nombre de comptes, la
devise et leur localisation dans la Communauté européenne, jusqu'a concurrence d'un montant d'une
valeur de 2000 curos.

La somme précitée de 20.000 euros est, jusqu'au 31 décembre 1999, remplacée par celle de 15.000 euros.

{3) Les systemes d'indemnisation peuvent limiter la couverture prévue au paragraphe précédent a un
pourcentage du montant de la créance de l'investisseur. Toutefois, le pourcentage couvert doit étre égal
ou supérieur 4 90% du montant de la créance tant que le montant & verser au titre du systéme n'atteint
pas le montant d'une valeur de 20.000 euros.

La somme précitée de 20.000 euros est, jusquau 3F décembre 1999, remplacée par celle de
15.000 euros.

{4 Jusqu'au 31 décembre 1999, ni le niveau, ni I'étendue. y compris le pourcentage. de la couverture
dont bénéficient les investisseurs auprés de succursules établies par des établissements de crédit ou des
entreprises d'investissement de droit luxembourgeois dans d'autres Etats membres de la Communauté
européenne, ne peuvent excéder le niveau et l'étendue maximale de la couverture proposée par le
systéme d'indemnisation correspondant établi dans 1'Etat membre d'accueil et reconnu par celui-ci.

(5} Il est tenu compte dans le caleul de la couverture visée aux paragraphes précédents de la part reve-
nant a chaque investisseur dans une opération d'investissement jointe.

A défaut de dispositions particuliéres, les créances sont réparties de fagon £gale entre les
investisseurs.

Est une opération d'investissement jointe une opération d'investissement effectuée pour le compte de
deux personnes au moins ou sur laquelle deux personnes au moins ont des droits qui peuvent €tre cxer-
cés sous la signature d'au moins une de ces personnes.

(6) Les créances concernant une opération d'investissement jointe sur laquelle deux personnes au
moins ont des droits en leur qualité d'associé d'une société, de membre d'une association ou de tout
groupement de nature similaire, non dotés de la personnalité juridique, peuvent, pour le calcul des
limites fixées aux paragraphes précédents, éire regroupées et traitées comme si elles résultaient d'un
investissemnent effectué par un investisseur unique et il n'est dii qu'une indemnité au titre de la
couverture.

(7) Lorsque l'investisseur n'est pas I'ayant droit des sommes ou des titres détenus, c'est la personne
qui en est Payant droit qui bénéficie de l'indemnisation, a condition que cette personne ait é6¢ identifige
ou soit identifiable avant la date du constat visé a l'article 62-13(1) ou avant la date 2 laquelle le tribunal
d'arrondissement siégeant en matiére cornmerciale a prononcé le sursis de paiement et la gestion contro-
Iée ou la liquidation de 1'établissement de crédit ou de I'entreprise d'investissement si le jugement décla-
ratif intervient avant le constat de la Commission.



Les ayants droit sont réputés identifiables uniquement si l'investisseur a informé I'établissement de
crédit ou l'entreprise d'investissement qu'il agit pour compte de tiers et lui a communiqué le nombre des
ayants droit et la part revenant a chaque ayant droit dans le compte. Le versement d'une indemnité au
titre de la garantie est subordonné a la communication de l'identité des ayants droit.

Lorsqu'it existe plusieurs ayants droit, la quote-part revenant & chague ayant droit est prise en consi-
dération dans le calcul du montant 4 verser au titre de la garantie.

A défaut de dispositions particuligres, I'opération d'investissement est censée étre effectuée de fagon
égale par les ayants droit.
Le présent paragraphe n'est pas applicable aux organismes de placement collectif.

{8) Lorsqu'un investisseur ou son ayant droit a effectué plusieurs opérations d'investissement aupres
d'un méme établissement de crédit ou d'une méme entreprise d'investissement, il n'a droit qu'a une seule
indemnité au titre de la garantie d'indemnisation des investisseurs.

Toute créance qui résulte d'un dépdt au sens de l'article 62-1(2) doit étre imputée au systeme de la
garantie des dépots. Aucune créance ne peut faire 'objet d'une double indemnisation en vertu des deux
systémes.

Art, 62-13.— Modalités et délais d'indemnisation

(1) Les systémes d'indemnisation couvrent les investisseurs conformément 4 l'article 62-12 lorsque la
Commission a constaté que, de son point de vue, pour le moment et pour des raisons directement liées a
sa situation financiére, un établissement de crédit ou une entreprise d'investissement n'apparait pas en
mesure de remplir ses obligations résultant de créances d'investisseurs et qu'il n'y a pas de perspective
rapprochée qu'il puisse le faire ou lorsque le Tribunal d'Arrondissement siégeant en matiére
commerciale a prononcé le sursis de paiement et la gestion contrdlée ou la liquidation de I'établissement
de crédit ou de 'entreprise d'investissement, selon que le constat ou le jugement intervient en premier
lieu,

(2) Le systéme d'indemnisation prend les mesures appropriées pour informer les investisseurs du
constat ou du jugement visés 4 l'article 62-13(1) et, s'il y a lieu d'indemniser, pour les indemniser dans
les meilleurs délais, 11 peut fixer un délai durant lequel les investisseurs sont tenus de présenter leurs
demandes. Ce délai ne peut étre inféricur & cing 'mois & compter de la date du constat ou du jugement
susvisés ou de la date & laquelle ce constat ou ce jugement sont rendus publics.

(3) Le systeme doit étre en mesure de payer les créances des investisseurs dés que possible et au plus
tard trois mois aprés que 1'éligibilité et le montant de la créance ont été établis.

{(4) La Commission décide, sur demande du systeme, de la prolongation du délai dans lequel le
montant di au titre de la garantie est a verser aux investisseurs. Cette prolongation ne peut dépasser trois
mois. Elle ne peut étre décidée que dans des circonstances trés exceplionnelles et pour des cas
particuhers.

(5) Les délais prévus aux paragraphes précédents ne portent pas préjudice au droit des systemes d'in-
demnisation de vérifier le droit d'indemnisation des investisseurs et des ayants droit, ainsi que les
créances produites selon les normes et procédures qu'ils ont définies avant de verser l'indemnité due au
titre du systéme.

{6) L'investisseur qui n'a pas été en mesure de faire valoir son droit & un versement d'une indemnité
au titre du systéme dans les délais prévus aux paragraphes précédents, conserve son droit nonobstant
I"écoulement desdits délais.

(7) Les documents relatifs aux conditions et formalités & remplir pour bénéficier d'un versement au
titre du systme d'indemnisation des investisseurs sont rédigés de fagon détaillée dans une des langues
officielles du Luxembourg. Ces documents sont en outre disponibles dans la ou les langues officielles
des Erats membres de la Communauté curopéenne dans lesquels les établissements de crédit ou les
entreprises d'investissement de droit luxembourgeois disposent de succursales, de la maniére prescrite
par le droit de I'Etat membre ol est établie la succursale.



(8) Nonobstant les délais fixés aux paragraphes précédents, les systémes d'indemnisation des inves-
tisseurs peuvent suspendre tout paiement, dans l'attente du jugement du tribunal, lorsgqu'un investisseur
ou toute autre personne ayant des droits ou un intérét liés i une opération d'investissement st poursuivi
pour le délit de blanchiment tel que défini & l'article 38.

(9) Les systémes d'indemnisation des investisseurs qui effectuent des versements au titre de l'indem-
nisation des investisseurs sont subrogés jusqu'a concurrence d'un montant égal a leur versement dans les
droits des investisseurs et des ayants droit qui ont obtenu paiement. Les systemes d'indemnisation des
investisseurs sont remboursés prioritairement par rapport a ces investisseurs et ayants droit.

(10) Les systemes d'indemnisation des investisseurs obtiennent de leurs membres toutes les informa-
tions nécessaires i la mise en oeuvre du systeme d'indemnisation.

(11) Le droit a 'indemnisation de I'investisseur et le cas échéant de I'ayant droit peut faire I'objet
d'une action en justice de l'investisseur ou de l'ayant droit contre le systéme d'indemnisation des
investisseurs.

(12} Sans préjudice de la disposition du paragraphe |, le montant de la contribution qu'un établisse-
ment de crédit ou une entreprise d'investissement est tenu de verser & un systéme d'indemnisation des
investisseurs en sa qualité de membre, ne peut pas dépasser sur une base annuelle cing pour cent de ses
fonds propres tels que définis par la Commission en application des dispositions de larticle 56 de la
présente loi.

(13} Ni I'Etat, ni la Commission ne garantissent les opérations d'investissement. La responsabilité de
I'Etat et de ta Commission se limite 4 1'égard des investisseurs i veiller a l'instauration et & 1a reconnais-
sance au Luxembourg d'au moins un systéme d'indemnisation des investisseurs répondant aux condi-
tions de la présente partte.

Art. 62-14.— Obligation d'information de la clientéle

(1) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement de droit luxembourgeois, leurs
succursales établies dans d'autres Etats membres de la Communauté européenne et les succursales
luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'investissement ayant leur siege social
hors de la Communauté fournissent aux investisseurs effectifs et potentiels, sur demande. les informa-
tions dont ceux-ci ont besoin pour identifier le systéme d'indemnisation des investisseurs dont ils sont
membres ou relatives 4 un autre mécanisme prévu a l'article 62-15 (4). Les investisseurs sont informés
sur le montant, le pourcentage garanti et 'étendue de la couverture offerte par le systéme d'indemnisa-
tion ou le cas échéunt par un autre mécanisme, ainsi que sur les conditions d'indemnisation et les forma-
lités & remplir pour éire indemnisé. Par ailleurs. les investisseurs sont informés des régles €tablies
concernant l'absence d'une double indemnisation.

(2) Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement de droit luxembourgeois, leurs
succursales établies dans d'autres Etats membres de la Communauté européenne et les succursales
luxembourgeoises d'établissemnents de crédit et d'entreprises d'investissement ayant leur siége social
hors de la Communauté mettent les informations visées au paragraphe (1) a disposition des investisseurs
dans une des langues officielles du Luxembourg. Les succursales que les établisserments de crédit et fes
entreprises d'investissement de droit Juxembourgeois ont établies dans d'autres Etats membres de 1a
Communauté européenne. mettent en plus ces informations & disposition des investisseurs dans la ou les
langues officielles de ['Etat membre ol est située la succursale, de la maniére prescrite par le droit
national.

(3} Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement de droit luxembourgeois, leurs
succursales établies dans d'autres Etats membres de la Communauté européenne et les succursales
luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'investissement ayant leur siége social
hors de la Communauté informent les investisseurs effectifs lorsqu'ils adhérent a un autre systéme d'in-
demnisation des investisseurs. Lorsque le niveau ou 'étendue, ¥ compris le pourcentage, de la couver-
ture offerte par le systeme auquel adhére Pétablissement de crédit ou l'entreprise d'investissement,
n‘atteint pas le niveau ou la couverture proposée par le systéme gue I'établissement de crédit ou I'entre-



prise d'investissement a quitté, les investisseurs auprés de cet établissement de crédit ou de cette entre-
prise d'investissement ne bénéficient pas pour autant de droits acquis.

{(4) Les établisscments de crédit et les entreprises d'investissement de droit luxembourgeois, leurs
succursales étublies dans d'autres Etats membres de la Communauté européenne et les succursales
luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'investissement ayant leur si¢ge social
hors de la Communauté ne sont pas autorisés 1 faire de la publicité concernunt le montant et I'étendue, y
compris le pourcentage, de la couverture et les modalités de fonctionnement du systéme d'indemnisa-
tion auquel its appartiennent. Une simple mention par un établissement de crédit ou une entreprise d'in-
vestissement du systéme de garantic des investisseurs auquel il appartient, ne constitue pas une
démarche publicitaire.

Art. 62-15.— Intervention de la Commission

{13 Si un établissement de crédit ou une entreprise d'investissement de droit luxembourgeois ou unc
succursale luxembourgeoise d'un élablissement de crédit ou d'une entreprise d'investissement ayant son
siege social hors de la Communauté européenne ne remplit pas les obligations qui lui incombent en tant
gue membre d'un systéme d'indemnisation des investisseurs figurant sur le tableau officiel tenu par la
Commission, le systéme d'indemnisation des investisseurs en informe la Commission. La Commission
enjoint, par écrit, 4 1'établissement de crédit ou & I'entreprise d'investissement de remédier a la situation
constatée dans un délai qu'elle fixe.

(2) Si au terme du délai fixé par la Commission I'établissement de crédit ou l'entreprise d'investisse-
ment n'a pas régularisé sa situation, la Commission peut prononcer les amendes d'ordre prévues a I'arti-
cle 63 de la présente loi ou prendre les mesures de suspension visées a l'article 59(2).

{33 A défaut d'un redressement de la situation suite aux mesures prises conformément aux para-
graphes (1) et (2), les systémes d'indemnisation des investisseurs peuvent, avec l'accord préalable de la
Commission, notifier par écrit 4 I'établisscment de crédit ou a l'entreprise d'investissement leur intention
de l'exclure au terme d'un préavis d'au moins douze mois.

Si & lexpiration du délai de préavis I'établissement de crédit ou I'entreprise d'investissement n'a pas
rempli ses obligations, les systémes de garantie peuvent, sous réserve de l'accord explicite de la
Commission, procéder & l'exclusion. Toutefois la couverture prévue par l'article 62-11(1) continuera
d'étre assurée pour les opérutions d'investissement effectuées durant cette période.

(4) Un établissement de crédit ou une entreprise d'investissement exclu des systémes de garantic des
investisseurs figurant sur le tableau officiel trenu par la Commission, peut continuer, avec I'accord expli-
cite de lu Commission, A fournir des services d'investissements s'il a prévu, avant son exclusion, d'autres
mécanismes d'indemnisation gui, de avis de la Commission, ussurent aux investisseurs une protection
dont le niveau et 'étendue sont au moins équivalents & ceux qu'offrent les systémes de garantic des
investisseurs figurant sur le tableau officiel tenu par la Commission.

Art. 62-16.— Couverture complémentaire des investisseurs aupres de succursales établies par des
établissements de crédit et des entreprises d'investissement de droit luxembourgeois dans d'autres
Etats membres de la Communauté européenne

(1) Les succursales que los établissements de crédit et les entreprises dinvestissement de droit
luxembourgeois ont établies dans d'autres Etats membres de la Communauté curopéenne peuvent adhé-
rer sur une base volontaire a un des systémes de garantie des investisseurs officiels institués dans I'Etat
membre dans lequel est établie a succursale aux {ins de compléter la couverture dont bénéficient leurs
investisseurs conformément a l'article 62-11(1).

Les succursales d'établissements de crédit et d'entreprises d'investissemnent de droit luxembourgeois
sont tenues de respecter les conditions d'adhésion définies par le systéme d'indemnisation de I'Etat
membre d'accueil et notamment d'effectuer le paiement de loutes les contributions et autres redevances,

(2) Lorsque la Commission est informée que la succursale d'un établissement de crédit ou d'une
entreprise d'investissement de droit luxembourgeois qui a fait usage de la faculté prévue au para-
graphe (1) ne remplit pas ses obligations envers le systéme d'indemnisation des investisseurs de 'Etat



membre daccueil. elle prend. en collaboration avec le systéme d'indemnisation de 'Etat membre d'ac-
cueil, toutes les mesures appropriées pour assurer le respect desdites vbligations.

(3) A défaut d'un redressement de la situation suite aux mesures prises. la Commission pewt donner
son accord au systeme d'indemnisation des investisseurs de 'Etat membre d'accueil en vue de 'exclu-
sion de la succursale au terme d'un préavis d'au moins deuze mois.

Chapitre 2: Couverture des investisseurs auprés de succursales
luxembourgeoises d'établissements de crédif et d’entreprises
d'investissement relevant du droit d'un autre Etat membre de la

Communaitté européenne

Art. 62-17.— Objet de la garantie

(1) Les investisseurs personnes physiques et morales aupres des succursales luxembourgeoises d'éta-
blissements de crédit et d'entreprises d'investissement relevant du droit d'un autre Etat membre de la
Communauté européenne sont couverts par un des systémes d'indemnisation des investisseurs officiels
institués dans I'Etat membre qui a déliveé l'agrément i 'établissement de crédit ou i 'entreprise d'inves-
tissement duquel reléve la succursale luxembourgeoise.

(2) Lorsque le niveau ou I'étendue, y compris le pourcentage, de la couverture dont bénéficient les
investisseurs auprés de succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'inves-
tissement relevant du droit d'un autre Etat membre de la Communauté européenne, n'atteint pas le
niveuu ou I'étendue de la couverture proposée par les systémes d'indemnisation des investisseurs figu-
rant sur le tableau officiel tenu par la Commission, les succursales luxembourgeoises d'établissements
de crédir et d'entreprises d'investissement relevant du droit d'un autre Etat membre de la Communauté
curopéenne peuvent adhérer aux systemes luxembourgeois afin de compléter la garantie dont hénéfi-
cient leurs mvestisseurs conformément au paragraphe (1).

Art. 62-18.— Principes régissant la couverture complémentaire

{1) Les systemes d'indemnisation des investisseurs prennent les mesures et dispositions nécessaires
pour permettre aux succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'investis-
scment relevant du droit d'un autre Etat membre de la Communauté européenne d'v adhérer aux fins de
compléter la couverture dont bénéticient leurs investisseurs conformément a l'article 62-17. s défi-
nisscnt en particulier les conditions objectives et d'application générale pour I'adhésion de ces
succursales.

L'admission des succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'investis-
sement relevant du droit d'un autre Etat membre de la Communauté européenne est subordonnée au
respect des conditions d'adhésion définies par les systémes d'indemnisation des investisseurs et notam-
ment au paiement de toutes les contributions et autres redevances. L'adhésion des succorsales i un des
systemes d'indemnisation des investisseurs figurant sur le tableau officie] tenu par ta Commission est
régie par les principes directeurs énoncés a larticle 62-19.

(2) Si Ta succursale luxembourgeoise d'un élablissement de crédit ou d'une entreprise d'investisse-
ment relevant du droit d'vn autre Etat membre de la Communauté européenne qui a fait usage de la
faculté prévue a l'article 62-17(2). ne remplit pas ses obligations envers le systéme d'indemnisation des
investisseurs luxembourgeois, le systéme en saisit l'autorité de surveillance prudentielle de 1'Etat
membre qui a délivré I'agrément a I'établissement de crédit ou a I'entreprise d'investissement dont reléve
la succursale luxembourgeoise. Le systéme d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois, en colla-
borution avec lautonité de surveillance prudentielle de I'Etat membre d'origine. prend toutes les mesures
appropriées pour assurer le respect desdites obligations.

A défaut d'un redressement de la situation. le systéme d'indemnisation des investisseurs Juxembour-
geois peut. avee I'accord de T'autorité de surveillance prudentielle de VEtat membre d'origine, exclure la
succursale au terme d'un préavis d'auw moins douze mois. Les opérations d'investissement effectudes
avant la date d'exclusion restent couvertes par le systéme auquel la succursale a adhéré volontairement
jusqu'd leur échéance.



Les investisseurs aupres de la succursale luxembourgeoise sont informés par celle-ci ou, a défaut, par
la Commission de la cessation de la couverture complémentaire et de la date & laguelle elle prend effet.

Art. 62-19.— Relations des systémes d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois avec les
systémes établis ef reconnus officiellement dans d'autres Etats membres de la Communauté
européenne

(1) Pour les besoins de lapplication de Particle 62-18, les systémes d'indemnisation des investisseurs
luxembourgeois délinissent au niveau bilatéral avee le systéme d'indemnisation des investisseurs
concerné de I'Etat membre d'origine des regles et procédures appropriées sur le paiement de l'indemnité
aux investisseurs de la succursale luxembourgeoise. La définition de ces procédures et la fixation des
conditions d'adhésion d'une succursale luxembourgeoise d'un établissement de crédit ou d'une entre-
prise d'investissement relevant du droit d’'un autre Etat membre de la Communauté, se fait dans le
respect des principes directeurs énoncés aux paragraphes (2) et suivants.

{(2) Les systemes d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois conservent pleinement le droit
d'imposer leurs régles objectives et d'application générale aux succursales d'établissements de crédit et
d'entreprises d'investissement relevant du droit d'un autre Etat membre de la Communauté européenne.
lls peuvent demander aux succursales toutes les informations jugées pertinentes et ils ont le droit de
véritier ces informations auprés des autorités de surveillance prudentielle de I'Etat membre qui a délivré
l'agrément & T'établisscment de crédit ou 2 l'entreprise d'investissement dont reléve la succursale
luxembourgeoise.

(3) Les systemes d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois donnent suite aux demandes
d'indemnisation complémentaire sur la base d'une déclaration de l'autorité de surveillance prudentielle
de I'Etat membre d'origine constatant l'incapacité d'un établissement de crédit ou d'une entreprise
d'investissement de rembourser aux investisseurs les fonds leur étant dus ou de restituer aux
investisseurs des instruments leur appartenant conformément a l'article 62-11(1). Les systémes luxem-
bourgeois conservent pleinement le droit de vérifier le droit & l'indemnisation des investisseurs ct les
créances produites sclon leurs propres normes et procédures avant de verser lindemnité
complémentaire.

(4) Les systémes d'indemmnisation des investisseurs luxembourgeois el les systémes d'indemnisation
des investisseurs de I'Etat membre d'origine coopérent sans réserve pour faire en sorte que les investis-
seurs recoivent rapidement I'indemnité due, En particulier, ils se mettent d'accord sur la question de
savoir comment {'existence d'une créance susceptible de donner lieu 4 une compensation au titre de 'un
des deux systemes affecte l'indemnité versée i l'investisseur par chaque systéme.

(5) Les sysiemes d'indemnisation des investisseurs luxembourgenis peuvent réclamer des contribu-
tions et redevances aux succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'in-
vestissement relevant du droit d'un autre Etal membre pour la couverture complémentaire sur une base
appropriée lenant compte de la garantie financée par le systéme de I'Etat membre d'origine. Pour facili-
ter la perception des contributions et redevances, les systemes d'indemnisation des investisseurs luxem-
bourgeois peuvent se fonder sur I'hypothése que leur engagement sera, dans tous les cas, limit€ a la
diftérence entre la garantie qu'ils oftrent et celle qui est offerte par le systéme d'indemnisation des inves-
tisscurs de 'Etat membre d'origine, indépendamment de la question de savoir si 'Etat membre d'origine
verse effectivement une indemnité pour les investissements cffectués aupres des succursales
luxembourgeoises.

Art. 62-20.— Obligation d'information de la clientéle

(1) Les succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'investissement
relevant du droit d'un autre Etat membre de la Communauté européenne {ournissent aux investisseurs
effectifs et potentiels, sur demande, des informations sur le montant et 'étendue, y compris le pourcen-
lage, de la couverture offerte par le systeme d'indemnisation des investisseurs de I'Etat membre d'ori-
gine, sur le montant et I'étendue, y compris le pourcentage, de la couverture complémentaire offerte par
le systéme d'indemnisation des investisseurs luxcmbourgeois. ainsi que sur les conditions d'tndemnisa-
tion et les formalités i remplir pour étre indemnisé. Ces informations sont rédigées dans une des lungues
officielles du Luxembourg.
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2) Les succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'investissement
relevant du droit d'un autre Etat membre de la Communauté européenne ne sont pas autorisées a faire de
La publicité concernant le montant et Fétendue. v compris le pourcentage. de la garantie et les modalités
de fonctionnement du systéme d'indemnisation des investisseurs auquel elles appartiennent. Une simple
mention par une succursile du systéme d'indemnisation des investisseurs par lequel elle est couverte, ne
constitue pus une démarche publicitaire,

EXPOSE DES MOTIFS

Le présent projet de loi a pour objet de transposer en droit luxembourgeois la directive communau-
taire 9749/CE du parlement européen et du conseil relative aux systemes d'indemnisation des investis-
seurs. Il est proposé d'insérer les dispositions sur l'indemnisation des investisseurs duns une nouvelle
partie IVter de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Les dispositons sur 'indemnisation
des investisseurs suivent la partie IVbis qui concerne la garantie des dépéts. Cet agencement devrait
garantir la cobérence du cadre législatif applicable au secteur financier. 11 faut relever que les disposi-
tions sur l'indemnisation des investisseurs concernent non seulement les établissements de crédit, seuls
visés par la partie 1Vbis, mais également les entreprises d'investissement.

Le projet de loi est flexible sur la question de la pluralité des systémes. Ainsi il n'est pas nécessaire de
prévoir que les établissements de crédit adhérent & deux systémes distinets des lors qu'un seul répond
aux exigences de la loi du {1 juin 1997 portant transposition de la directive 94/19/CE relative aux
systemes de garantie des dépdts et un présent projet de loi portant transposition de la directive 97/9/CE.
Muis la possibilité n'est pas exclue d'avoir plusieurs systémes d'indemnisation des investisseurs.

Le projet de loi vise & protéger les intéréts du petit investisseur au cas ot un établissement de crédit
ou une entreprise d'investissement ne serait pas en mesure d'honorer ses engagements a 1'égard de ses
clients investisscurs. L'indernnité a été fixée a un montant minimal d'une valeur de 20.000 euros.

Le projet de loi ne prévoit pas I'indemnisation pour les pertes résultant d'une baisse de la valeur de
marché des investissements de la clientéle.

La principale question qui se pose est de savoir dans guels cas concrets les systémes d'indemnisation
des investisseurs sont appelés & intervenir.

Les systémes d'indemnisation s'appliquent en cas de défaillance de I'établissement de crédit ou de
l'entreprise d'investissement. Ils o'intervienoent pourtant pas dans tous les cas, étant donné qu'il est
tréquemment possible pour l'investisseur d'obtenir la restitution de ses avoirs et méme en I'absence de
restitution, la situation varie en fonction du contrat existant entre 1'établissement de crédit ou 'entreprise
dinvestissement et I'investisseur.

1. LE TRAITEMENT DES INSTRUMENTS

En vertu de 'article 36 (2e tiret) de la loi du 5 avril 1993, un établissement de crédit ou une entreprise
d'investissement est obligé a prendre les dispositions adéquates pour les valeurs appartenant aux nves-
tisseurs, afin de protéger les droits de propriété de ceux-ci, notamment en cas d'insolvabilité de I'établis-
sement de crédit ou de 'entreprise d'investissement. et d'empécher que I'établissement de crédit ou
I'eatreprise d'investissement utilise les valeurs des investisseurs pour Son propre compte si ¢ n'est avec
le consentement explicite des investisseurs.

En droit [uxembourgeois, les droits sur certaines catégories d'instruments dont les valeurs mobiligres,
les parts d'ope. les instruments du marché monétaire, les options traitées sur un marché organisé sont
assimilés 4 un droit de propriété des investisseurs et n'entrent donc pas dans la masse en cas de procé-
dure de réglement collectif de I'établissement de crédit ou de 'entreprise d'investissement. Les investis-
seurs doivent pouvoir les réeupérer sans grande difficulté. Si ces instruments ne sont pas restitués, les
investisseurs adressent leurs réclamations au liquidateur. Le liquidateur procédera & la restitution. sauf
s'1] est dans impaossibilité de le faire. Cette situation peut résulter d'une traude ou d'une absence de
bonne organisution de Peatité soumise a une procédure de reglement collectit. Elle peut par willeurs
résulter du fait que les instruments ont éié matériellement déposés aupres d'un correspondant qui ne
procede pas i la restitution.



Dans ce contexte, il faut signaler le cas spéeifique des entreprises d'investissement qui en application
de l'article 36bis sont obligées de déposer les avoirs des tiers auprés d'un dépositaire autorisé et soumis i
une surveillance officielle. $i le dépositaire auquel I'entreprise d'investissement a donné en dépat les
instruments gérés pour le compte des tiers est soumis i une procédure de réglement collectif, il appar-
tient en premier lieu 4 entreprise dinveslissement de réclamer les instruments au ligquidateur. Comme
cela est expliqué plus haut, fe liquidateur pourra généralement procéder & la restitution. Si le liguidateur
est dans 'impossibilité de le faire, la situation varie en fonction du contrat existant entre 'entreprise d'in-
vestissement et le client. En effet, l'entreprise d'investissement qui cuvre un compte auprés d'un déposi-
taire pour des avoirs dont elle a la gestion, peut limiter sa responsabilité en précisant dans le contrat
conclu avec le client au moins deux points, 2 savoir qu'elle est uniguement responsable du bon choix du
dépositaire et qu'elle restituera les avoirs au client, sauf duns des circonstances indépendantes de sa
volonté et qui sont précisées dans le contrat.

Des considérations juridiques analogues valent pour les relations client-établissement de crédit-
correspondant de, I'établissement de crédit dont il a été question plus haut.

Enfin, il peut étre uiile de préciser que pour certains instruments comme les contrats {inanciers a
terme, les contrats i terme sur taux d'intérét et les contrats d'échange, les droits des investisseurs ne
peuvent pas &tre assimilés & un droit de propriété. Ce genre d'opération génére un solde soit en faveur du
client, soit en défaveur du client. Clest ce solde qui sera comptabilisé sur le compte client par le profes-
sionnel et ¢'est ce montant qui constituera la créance de 'investisseur en cas de défaillance de I'établisse-
ment de crédit ou de l'entreprise d'investissement.

2. LE TRAITEMENT DES FONDS

En vertu de {'article 36 (3e tiret) de la loi du 5 avril 1993 un établissement de crédit ou une entreprise
d'investissement doit prendre les dispositions adéquates pour les fonds appartenant aux investisseurs
afin de protéger les droits de ceux-ci et d'empécher, sauf dans le cas des Ctablissements de erédit, I'utili-
sation des fonds des investisseurs pour leur propre compte.

Pour les dépdts auprés des banques établies a Luxembourg, la partie TVhis s'applique.

Pur ailleurs, il faut signaler & nouveau le cas spécifique des entreprises d'investissement qui ont la
gestion de fonds de tiers. L'approche consiste & distinguer les entreprises d'investissemnent des établisse-
ments de crédit qui sont au voeu du droit communautaire seuls autorisés i recevoir du public des dépodts.
Les entreprises d'investissement par contre ne doivent pas recevoir en dépét les fonds de leurs clients.
Les fonds doivent étre déposés auprés d'un dépositaire agréé. Les fonds ne font pas partie de la masse en
cas de hguidation collective de 'entreprise d'investissement.

Mais au cas ou le dépositaire des fonds serait soumis & une procédure de réglement collectif, il se
paose la question de savoir si l'entreprise d'investissement ou si le client porte ce risque. 11 résulte de ta
pratique que c'est souvent le client qui détermine le choix du dépositaire ou qui I'approuve. Ainsicest le
client qui dans bon nombre de cas, porte le risque de la défaillance de ce dépositaire et les systémes d'in-
demnisation s'appliquent uniquemnent cn cas de faule professionnelle de I'établissement de crédit ou de
I'entreprise d'investissement.

Les systémes d'indemnisation des investisseurs ne s'appliqueront que dans des cas limités et encore
que dans celui de la détaillance d'un établissement de crédit ou d'une entreprise dinvestissement. Cela
est conforme a l'esprit de la directive 97/9/CE dont les considérants (2) et (3) indiquent ce qui suit;
<considérant que la directive 93/22/CEL établit les régles prudentielles que les entreprises d'investisse-
ment sont tenues d'observer en permanence, notamment les régles visant a protéger, autant que possible,
les droits des investisseurs sur les fonds ou les instruments qui leur appartiennent; considérant qu'aucun
systéme de surveillance n'est, toutefois, en mesure d'assurer une séeurité totale, notamment forsque des
actes frauduleux sont commis.”

D'une maniére générale, il peut étre utile de préciser que les systémes d'indemnisation n'ont pas pour
objet de constituer une assurance des banques et des entreprises d'investissement contre les fraudes
commises i leur détriment. Done ils ne devraient s'occuper de fraude que dans les cas ol une telle fraude
se pluce duns le contexte de la défuillance de I'établissement de crédit ou de Tentreprise
d'investissement.



Cela ¢tant, le présent projet de loi présente une série de paralléles avec la loi du Ll juin 1997 relative
aux systémes de garantie des dépdts.

Adinsi, le projet de loi retient le principe de I'adhésion obligatoire de tout établissement de crédit et de
toute entreprise d'investissement de droit tluxembourgeois & un systeme d'indemnisation des investis-
seurs instauré au Luxembourg et offictellement reconnu par la Commission. Il n'est pas proposé de créer
un arganisme de droit public pour faire fonctionner le systéme d'indemnisation des investisseurs.

L'obligation imposée aux ¢établissements de crédit et aux entreprises d'investissement agréés au
Luxembourg de participer 4 un systéme d'indemnisation des investisseurs reconnu par la Commission
ne doit pas avoir pour conséquence de mettre en péril la survie d'entités individuelles et partant de
compromeltre la stabilité du systéme financier dans son ensemble. Dans cet ordre d'idées, les sysiemes
d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois peuvent prévoir un plafond a la contribution i verser
par leurs membres dans les limites fixées par le prajet de loi,

Comme la loi du I juin 1997 le prévoit pour les systémes de garantie des dépéts, les systémes d'in-
demnisation des investisseurs couvrent & la fois les investisseurs auprés d'établissements de crédit et
d'entreprises d'investissement de droit luxembourgeois et les investisseurs auprés des succursales que
les établissements de crédit et les entreprises d'investissement de droit luxembourgeois ont établies dans
d'autres Etats membres de la Communauté européenne.

Le projet de loi précise conformément & la directive 97/9/CE que la couverture des investisseurs
auprés des succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'investissement
d'origine communautaire n'est pas garantic & Luxembourg mais dans I'Etat membre d'origine.

Le projet de loi va au-dela des exigences minimales définies dans la directive dans la mesure oil i
étend l'obligation d'adhésion aux succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entre-
prises d'investissement ayant leur siége social hors de Ja Communauté européenne.

Le projet de loi introduit cependant le droit pour les succursales luxembourgeoises d'¢tablissements
de crédit et d'entreprises d'investissement d'origine communautaire d'adhérer 4 un systéme d'indemnisa-
tion des investisseurs luxembourgeois aux fins de compléter le cas échéant la couverture offerte par le
systéme d'indemnisation des investisseurs de I'Etat membre d'origine.

Le projet de loi transpose également I'interdiction, prévue dans la directive jusqu'au 3] décembre
1999, d'offrir aux investisseurs auprés de succursales établies par des établissements de crédit et des
entreprises d'investissement de droit luxembourgeois dans d'autres Etats membres de la Communauté
européenne une protection plus élevée que celle offerte par le systéme d'indemnisation des investisseurs
correspondant de 'Etat membre d'accueil.

Précisons encore que le présent projet de toi confere aux systémes d'indemnisation des investisseurs
luxembourgeois la possibilité de fixer, jusqu'au 31 décembre 1999. le montant de 'indemnité minimale
A4 verser aux investisseurs au titre de la garantie 4 une valeur de 15.000 euros.

Sur ces derniers points ¢galement. le projet de loi suit des principes déjd institués en maticre de
systémes de garantie des dépbts.

COMMENTAIRE DES ARTICLES

Article unigue. -

Le projet de loi a pour objet de transposer la directive 97/9/CE relative aux systémes d'indemnisation
des investisseurs dans la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Les articles portant
transposition de fa directive communautaire sont repris dans une nouvelle partie [Vier qui constitue la
suite logique de la partie [Vbis relative aux systémes de garantie des dépdts auprés des établissements de
crédit. 11 convient en outre de préciser a la partie | traitant de I'accgs aux activités professionnelles du
secteur financier que fa participation 4 un systéme d'indemnisation des investisseurs constitue désormais
une condition d'agrément aussi bien pour les établissements de crédit que les entreprises d'investissement.
Enfin, & la partie 11, il convient dabroger article 37bis qui constituait une disposition transitoire jusqu'd
l'entrée en vigueur de la dircctive 97/9/CE relative aux systémes d'indemnisation des investisscurs.

Article 10-2.-
Cet article établit le principe que tout établissement de crédit soumis & un agrément au Luxembourg
doit obligatoirement adhérer 4 un systéme d'indemnisation des investisseurs institué au Luxembourg ct
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reconnu par la Commission. C'est unc condition préalable & I'acces et & I'exercice de Factivité, L'obliga-
tion d'adhésion s'adresse aux établissements de crédit de droit luxembourgeois ainsi qu'aux succursales
luxembourgeoises d'établissements de crédit ayant leur siége social hors de la Communauté
européenne.

L'extension du principe de l'adhésion obligatoire aux succursales luxembourgeoises d'établissements
de crédit ayant leur sigge social hors de la Communauté européenne a principalement pour objet d’assu-
rer que les investisseurs auprés de ces succursales ne sont pas dépourvus de toute protection le cas
€chéant. Il est en effet loin d'&tre €tabli que les systemes d'indemnisation des investisseurs des Etats non
membres de la Communauté européenne couvrent les opérations d'investissements de clients effectuées
aupres de succursales situées a l'étranger. A cela s'ajoute qu'il convient d'éviter que les succursales
luxembourgeoises d'établissements ayant leur sid¢ge social hors de la Communauté européenne puissent
tirer des avantages commerciaux du fait qu'elles ne seraient pas appelées a contribuer en cas de besoin 4
un systéme d'indemnisation des investisseurs.

Les succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit relevant du droit d'un autre Etat
membre de la Communauté européenne sont couvertes par un systéme d'indemnisation des investis-
seurs officicl institué sur le territoire de 'Etat membre d'origine et officiellement reconnu par celui-ci.
Sont assimilés aux pays de la Communauté européenne, les Etats qui sont parties & 1'Accord sur I'Espace
Economigue Européen dans les limites définies par cet accord et les articles y afférents. Les succursales
en question ne sont dés lors pas couverles par un systéme d'indemnisation des investisseurs luxembour-
geois. Cette approche est conforme au principe général de I'application des normes de 1'Etat membre
d'origine a la base de la réalisation du Marché unique dans le secteur bancaire et retenu dans la loi modi-
fige du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Le corollaire du principe de l'adhésion obligatoire de tout établissement de crédit a un systéme d'in-
demnisation des investisseurs est l'obligation pour le Luxembourg de veiller & l'instauration et 4 la
reconnaissance officielle sur son territoire d’'au moins un systéme d'indemnisation des investisseurs
répondant aux exigences de la présente loi.

Article 12— (6)

Cette disposition se base sur le principe consacré par le paragraphe 1 de l'article 12 que l'ensemble
formé par I'établissement de crédit central des caisses rurales et par ses caisses affiliées, est traité
comme un établissement de crédit unique. Ainsi 'adhésion de 'érablissement central & un systéme d'in-
demnisation garantit la couverture non sculement des investisseurs auprés de cet établissement central,
mais également les investisseurs auprés des caisses rurales affilides.

Article 22-1 —

Cet article qui est le pendant de l'article 10-2, établit le principe que toute entreprise d'investisse-
ment soumise & un agrément au Luxembourg doit obligatoirement adhérer & un systéme d'indemnisa-
tion des investisseurs institué au Luxembourg et reconnu par la Commission. C'est une condition
préalable & l'accés et reste une condition permancnte pour T'exercice de l'activité. L'obligation
d'adhésion s'adresse aux entreprises d'investissement de droit luxembourgeois ainsi qu'aux succursales
luxembourgeoises d'entreprises d'investissement ayant leur siége social hors de la Communuuté
européenne.

Les succursales luxembourgeoises d'entreprises d'investissement relevant du droit d'un autre Etat
membre de la Communauté curopéenne sont couvertes par un sysiéme dindemnisation des
investisseurs officiel institué sur le territoire de 1'Etat membre d'origine et ofticiellement reconnu par
celui-ci.

Article 37bis.--
Cet article est abrogé. La disposition en question n'a plus de raison d'étre, étant donné que le projet de
loi régle en détail la participation aux systémes d'indemnisation des investisseurs,

Paragraphe (3)

Les différents tirets de ce paragraphe redressent quelques erreurs purement matérielles qui se sont
glissces dans le texte de la loi du 5 avril 1993 au fil des nombreuses modifications que ce texte a subies
depuis sa premiére adoption.
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PARTIE [Vter

Les systémes d'indemnisation des investisseurs auprés des établissements
de crédit et des entreprises d'investissement

La présente partie énonce les conditions minimales & remplir par un systéme d'indemnisation des
investisseurs pour pouvoir bénéficier de la reconnaissance par la Commission. Le systeme est en outre
tenu de fournir 2 la Commission la preuve de sa capacité financiére 4 pouvoir honorer ses engagements
vis-a-vis des investisseurs.

Chapitre 1: Couverture des investisseurs auprés d'établissements

de crédit et d'entreprises d'investissement de droit luxembourgeois

et de succursales luxembourgeoises d'élablissements de crédit et

d'entreprises d'investissement ayant leur siége social hors de la
Communauté européenne

Article 62-11.— Objet de la garantie

Le paragraphe (1) établit le principe général de la couverture des créances des personnes physiques
ct des personnes morales, créances résultant de l'incapacité d'un établissement de crédit ou d'une entre-
prise d'investissement de rembourser aux investisseurs les fonds leur étant dus ou leur appartenant et
détenus pour leur compte en relation avec des opérations d'investissement, ou de restituer aux investis-
seurs des instruments leur appartenant et détenus, administrés ou gérés pour leur compte en relation
avec des opérations d'investissement.

La couverture du systéme d'indemnisation des investisseurs doit pouvoir fonctionner a deux niveaux.
Le premier concerne les fonds détenus pour le compte des investisseurs, le deuxiéme les instruments
— actions, obligations. autres valeurs mobilidres et options sur valeurs mobiliéres pour l'essentiel — déte-
nus physiquement pour le compte des investisseurs. ainsi que les instruments qui soit sont dématériah-
sés, soit sont en dépdt auprés d'un dépositaire central et sont administrés par la banque ou l'entreprise
d'investissement,

1l parait évident que les instruments énumérés aux points 1, 2 et 6 de 'annexe 11, section B a savoir les
valeurs mobilieres, les parts d’'un opc, les instruments du marché monétaire ainsi que les options visant &
acheter ou 2 vendre tout instrument relevant de la section en question et les options sur devises et sur
taux d'intéréts gérés par les établissements de crédit et par les entreprises d'investissement, ainsi que les
instruments conservés ou administrés par ces entités, devront €tre pris en compte par le ou les systémes
d'indemnisation.

1! peut étre utile de préciser que pour les instruments énumérés aux points 3, 4 et 5 de l'annexe 11,
section B 4 savoir les contrats financiers a terme (futures), les contrats a terme sur taux d'intérét (FRA)
et les contrats d’échange {swaps). la situation doit étre différenciée. Si des opérations d'investissement
sur ce genre d'instruments sont réalisées par des entreprises d'investissement, les créances éventuelles
en résultant tombent sous le champ d'application du 2e tiret de l'article 62-11¢1).

Prenons I'exemple des swaps ol la situation se présente comme suit: Les swaps consistent dans le
paiement d'intéréts ou de différences de cours de change. Ces opérations ne comportent généralement
aucun échange de principal. Au niveau du professionnel. les opérations sont a renseigner au hors-bilan
en termes bruts (opérations A ne pas compenser cntre elles) étant donné qu'elles constituent pour ce
montant des obligations des contreparties en termes juridiques. L'opération génére soit un solde en
faveur du client, soit un solde en défaveur du client (,,une différence*). C'est cette différence qui sera
comptabilisée sur le compte client par le professionnel et ¢'est ce montant que le client peut réclamer en
cas de défaillance du professionnel. Voila ce que veut dire l'expression , restituer un instrument * utili-
sée par l'article 62-11(1) dans le contexte précis des swaps.

Pour les opérations d'investissement sur produits dérivés conclues par les €tablissements de crédit, il
faudra se référer au commentaire de 'article 62-12(8).

Les opérations d'investissement auprés de succursales établies par des établissements de crédit et par
des entreprises d'investissement de droit luxembourgeois dans des pays non membres de la Commu-
nauté européenne ne fomnt pas I'objet d'une protection obligatoire par les systémes d'indemnisation des
investisseurs institués au Luxembourg et reconnus par la Commission. Les systémes tuxembourgeois
sont lihres de couvrir ces opérations d'investissement s'ils le désirent.
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Le projet de loi se limite en eftet a exiger que les opérations d'investissements effectuées dans toute la
Communauté européenne auprés d'un établissement de crédit ou d'une entreprisc d'investissement de
droit luxembourgeois soient couvertes par un systéme d'indemnisation des investisseurs luxembour-
geols reconnu par la Commission, Le principe de la prise en charge des opérations d'investissement
effectuées auprés de succursales établies par des banques ou par des entreprises d'investissement luxem-
hourgeoises dans d'autres Erats membres de la Communauté par le sysiéme d'indemnisation des inves-
tisseurs luxembourgeois découle logiquement des principes de l'agrément unique et du contréle
prudentiel par le pays d'origine qui sont & la base de la réalisation du Marché unique dans le secteur
financier et partant de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Dés lors que la
surveillance prudentielle d'un établissement de crédit et d'une entreprise d'investissement reléve de la
compétence de 'Etat membre qui a délivré l'agrément a cette entité, il semble logique que I'Etat membre
d'origine est également appelé 4 assurer lindemnisation des investlisseurs auprés des succursales
¢rublies dans d'autres Etats membres de la Communauté,

L'inscription sur un tableau officiel des systémes d'indemnisation des investisseurs bénéficiant de la
reconnaissance par la Commission constitue une protection pour les tiers dont elle assure une informa-
tion contrélée officiellement. Les membres des systémes d'indemnisation des investisseurs figurant sur
le tableau officiel tenu par la Comniission ne peuvent pas en tirer des avantages publicitaires.

Les paragraphes (2), (3) et (4) donnent une définition des notions d'opération d'investissement, d'ins-
trument et d'investisseur, Il s'agit des définitions fournies par l'article premier, points 2), 3) et 4) de la
directive 97/9/CE.

Le paragraphe (5) indique que doivent étre exclues de I'indemnisation, les créances découlant d'opé-
rations d'investissement lides & des opérations de blanchiment de capitaux.

Le paragraphe (6) présente la liste des investisseurs pouvant étre exclus de l'indemnisation ou
pouvant étre garantis plus faiblement. La liste est limitative de sorte que toute autre exchusion serait
contraire A la présente loi. Peuvent notamment faire I'objet de l'exemption facultative, les Etats, les
administrations régionales ou municipales, les établissements de crédit, les entreprises d'investissement,
les entreprises d'assurance, les organismes de placement collectif, les moyennes et grandes entreprises,
les personnes intéressées ou liges A la bangue ou 4 l'entreprise d'investissement défaillante. Ces investis-
seurs sont censés disposer d'une surface financiére solide ou des informations et connaissances
suffisantes pour pouvoir évaluer la situation financiére des établissements de crédit et des entreprises
d'investissement de sorte gu'ils ne doivent pas nécessairement bénéficier de la protection offerte par un
systéme d'indemnisation des investisseurs.

Le législateur luxembourgeots n'a pas retenu la possibilité pour les systeémes dindemnisation des
investisseurs d'exclure les opérations d'investissement des réviscurs d'entreprises et de leurs proches
parents. L'Institut des Réviseurs d'Entreprises (IRE) a en effet publié une recommandation aux termes
de laquelle les associés, employés et proches membres de la famille du réviseur d'entreprises, ne doivent
pas disposer d'instruments auprés des établissements de crédit et des entreprises d'investissement dont
ils vérifient les comptes annuels et le cas échéant les comptes consolidés de sorte que le probléme de
leur exclusion des systémes d'indemnisation des investisseurs ne se pose pas dans la pratique.

Le paragraphe (7) a pour objet d'assurer aux investisscurs auprés d'un établissement de crédit ou
d'une entreprise d'investissement auquel 'agrément a été retiré, le versement d'une indemnité par le
systeme d'indemnisation des investisseurs. La conséquence logique en est que I'établissement de crédit
ou l'entreprise d'investissement auquel l'agrément a été retiré mais dont les opérations d'investissermnent
restent couvertes par le systéme, reste tenu de participer au financement du systéme d'indemntisation des
investisseurs lorsqu'il est fait appel 4 la garantie offerte par le systéme d'indemnisation des investisseurs,

Article 62-12.— Niveau et étendue de la garantie

Le paragraphe (1) précise les éléments 3 prendre en considération dans le calcul du montant de l'in-
demnité i verser a l'investisseur au titre de la couverture du systéme d'indemnisation par référence 4 la
définition des créances concernées telle que donnée a Farticle 62-11(1).

Le paragraphe (2) fixe le montant minimal de l'indemnité & verser & un montant d'une valeur de
20.000 euros par investisscur lorsque 'ensemble des opérations d'investissement de l'investisseur aupres
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de l'établissement de crédit ou de l'entreprise d'investissement défaillant dépasse la valeur de
20.000 euros. Si tel n'est pas le cas, le montant & verser est égal au total de la créance de I'investisseur
auprés de la bunque ou de I'entreprise d'investissement défaillante.

Les systémes d'indemnisation des investisseurs dont l'indemnité minimale n'atteint pas un montant
d'une valeur de 20.000 curos a la date d'entrée en vigueur de la présente loi, peuvent maintenir, jusqu'au
31 décembre 1999, I'indemnité offerte & un niveau inférieur pour autant qu'elle atteigne au moins la
valeur de 15.000 euros.

Le paragraphe (3} intreduit le principe de la coresponsabilité de l'investisseur aux termes duquel
méme un petit investisseur est responsabilisé lors du choix de I'établissement bancaire ou de l'entreprise
d'investissement pour effectuer des opérations d'investissement. Les systémes d'indemnisation des
investisscurs restent cependant tenus de couvrir 'ensemble de la créance d'un investisseur auprés d'un
¢tablissement de crédit ou d'une entreprise d'investissement & concurrence d'uu moins 90% tant que le
montant & verser au titre de I''ndemnité n'atteint pas un montant d'une valeur de 20.000 euros. Ce
montant est ramené & 15.000 euros jusqu'au 31 décembre 1999,

Le paragraphe {4} applique le principe dit de la ,,non-exportation™ aux termes duquel une succursale
établie par un établissement de crédit ou par une entreprise d'investissement de droit luxembourgeois
dans d'autres Etats membres de la Communauté européenne, ne peut pas offrir, du moins temporaire-
ment, une indemnité dépassant celle offerte par les systémes d'indemnisation des investisseurs de I'Etat
membre d'accueil. Ce principe vise & prévenir d'éventuelles inégalités concurrentielles qui pourraient
résulter de l'application par les succursales d'une indemnité plus élevée que celle offerte par les
systémes d'indemnisation des investisseurs correspondants de 'Etat membre d'accueil. Le légisiateur
communautaire a en effet considéré qu'il serait inacceptable que les succursales d'établissements de
crédit ou d'entreprises d'investissement d'origine communautaire tirent des avantages commerciaux de
la protection plus élevée offerte par les systemes d'indemnisation des investisseurs de 'Etat membre
dorigine. Aussi la présente disposition interdit-elle, jusqu'au 31 décembre 1999, l'exportation de
systémes d'indemnisation plus généreux.

Le principe a d'ailleurs déja é1é introduit par les textes qui régissent les systémes de garantie des
dépdts.

Le paragraphe {5) traite du cas particulier de I'opération d'investissement jointe. Le terme d'opéra-
tion d'investissement jointe ct non pas de compte d'investissement joint a été utilisé, car il n'est pas slr
que chaque investisseur posséde un tel compte.

La définition du terme de ,,opération d'investissement jointe* donnée & 'article premier, point 6) de la
directive 97/9/CE est la suivante: Une opération d'investissement effectuée pour le compte de deux
personnes au moins ou sur faquelle deux personnes au moins ont des droits qui peuvent étre exercés
sous la signature d'aw moins une de ces personnes.

Tombent sous la définition de l'opération d'investissement jointe, les opérations d'investissemnent
individuelles regroupant les avoirs de plusieurs personnes. Ces personnes ne bénéficient d'un droit &
lindemnisation qu'a condition que Pétablissement de crédit ou l'entreprise d'investissement ait é1é
informé au moment de ['opération d'investissement ou de la naissance de la pluralité des droits sur I'opé-
ration d'investissement, non seulement de cet état de fait, mais égulement de l'identité et des droits des
personnes qui ont des droits sur I'opération d'investissement, Pour ces comptes les exigences d'identifi-
cation sont donc plus strictes que pour les opérations d'investissemnent visées au paragraphe (7).

En cas d'opération d'investissement jointe, la quote-part revenant 4 chaque personne qui a des droits
sur une opération d'investissement prise en sa qualité de co-investisseur ou d'ayant droit, doit étre prise
en compte pour le calcul du montant & verser au titre de l'indemnité. En I'absence de stipulation contraire
dans le contrat de gestion, 'opération d'investissement est censée effectuée de manigre égale par les
investisseurs et le cas échéant les ayants droit.

Un exemple courant de 'opération d'investissement jointe est celui d'une opération d'investissement
effectuée au nom de deux conjoints. 11 faut distinguer cette situation de cetle d'une opération d'investis-
sement effectuée au nom d'un seul des conjoints. Méme si en cas de communauté de biens il peut Etre
argumenté qu'en raison de ce régime matrimonial 'autre conjoint a des droits sur les biens communs, le
conjoint au nom duquel l'opération d'investissement n'a pas €€ effectuée n'est toutefois pas en mesure
de faire valoir une créance. D'une part, a I'égard de la banque ou de l'entreprise d'investissement il ne fait
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pas partie de la relation contractuelle liant l'investisseur et la banque ou l'entreprise d'investissement.
D'autre part, ce n'est qu'a partir du partage de la communauté qu'un conjoint peut exercer des droits
propres sur des biens qui ont fait partie de la communauté et qui lui ont été attribués. Par conséquent,
une simple mention dans le contrat de gestion du fait du mariage ne suffit pas pour que le conjoint soit a
considérer comme co-investisseur ou ayant droit. Seul I'époux investisseur dispose d'un droit & I'indem-
nisation et il n'est dii qu'une seule indemnité. La situation pourrait étre différente en cas de partage de la
communauté a condition que la banque ou 'entreprise d'investissement en soit avisée avant la date a
laquelle la créance est constatée.

Un autre excmple de l'opération d'investissement jointe est celui d'une personne décédée qui a
plusieurs héritiers qui ont des droits sur une opération d'investissement. Mais les héritiers ne peuvent
bénéficier séparément de l'indemnité offerte par le systéme que si la personne ayant effectué 'opération
d'investissement est décédée avant la date & laquelle la créance telle que définie i larticle 62-11 est
constatée et que les héritiers aient été identifiables avant cette date. [ va de soi gu'une indemnité est due
uniquement aux héritiers qui ont accepté la succession,

Enfin, il peut étre utile de rappeler que n'est pas visé au paragraphe (5), le mandataire qui agit pour
compte ct au nom de ou des investisseurs et qui dés lors n'a pas droit & une indemnité au titre des
systemes d'tndemnisation des investisseurs.

Quant av paragraphe (6), il définit le régime applicable aux opérations d'investissement des sociétés
de fait, des associations cu des groupements similaires dépourvus de la personnalité juridique. Ces
opérations d'investissement sont traitées de la méme maniére que ceux des sociétés dotées de la person-
nalité juridigque et sont dés lors 4 considérer comme appartenant & un investisseur unique, de sorte
qu'une seule indemnité est due au titre du systeme.

Le paragraphe {7) traite du cas particulier ob une personne agit pour le compte d'un tiers qui est le
véritable investisseur. Seuls les ayants droit dont l'identité est connue ou peut étre connue par la banque
ou l'entreprise d'investissement cn difficultés i la date du constat de la Commission ou le Tribunal d'Ar-
rondissement tel que décrit a larticle 62-13(1), sont susceptibles de bénéficier de la garantie offerte par
le systéme d'indemnisation des investisseurs.

Cette disposition vise notamment le cas des notaires, des avocats et des professionnels du secteur
financier agissant en nom propre, mais pour compte de tiers. Les ayants droit ne jouissent du droit a I'in-
demnisation que si l'investisseur a informeé I'établissement de crédit ou I'entreprise d'investissement qu'il
agit pour compte de tiers. L'investisseur n'est pas pour autant tenu de révéler i la banque ou a l'entreprise
d'investissement 'identité des personnes pour compte desquelles 1] agit.

Il suffit que I'établissement de crédit ou I'entreprise d'investissement soit tenu régulierement informé
par écrit par l'investisseur du nombre de personnes pour compte desquelles des opérations d'investisse-
ment ont été effectuées et de la part de chaque ayant droit dans les opérations d'investissement. Ces
informations sont en effet indispensables pour calculer le cas ¢chéant les contributions annuelles &
verser par les élablissements de crédit ou les entreprises d'investissement aux systémes d'indemnisation
des investisseurs.

Toutefois lorsqu'il est fait appel A 'indemnité offerte par les systémes d'indemnisation des investis-
seurs, le droit i 'indemnisation des ayants droit, notamment des fiduciants, est subordonné i leur identi-
fication préalable. Cette exigence d'identification a pour objet de mettre les systémes d'indemnisation
des investisseurs en mesure de vérifier le bien-fondé des créances qui leur sont présentées conformé-
ment aux normes et procédures qu'ils se sont fixées.

[e paragraphe (7) prévoit pour les opérations d'investissement avec plusieurs ayants droit les mémes
modalités de calcul que celles prévues par le paragraphe (5) pour les opérations d'investissement jointes.

Le paragraphe (7) précise finalement que pour les opérations d'investissement effectudes par un orga-
nisme de placement collectif, il n'est dit qu'une seule indemnité au titre des systémes d'indemnisation
des investisseurs. En d'autres termes, les détenteurs de parts d'un organisme de placement collectif ne
sont pas susceptibles d'tre considérés comme étant les ayants droit des opérations d'investissement
effectuées par 'OPC.

Le paragraphe (8) confirme le principe que 'indemnisation pour un montant minimal d'une valeur de
20.000 euros (15.000 euros jusqu'au 31 décembre 1999} sapplique par investisseur {toutes opérations
d'investissement réunics) et non par opération d'investissement.
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Par ailleurs, ce paragraphe précise que toute créance sur un établissement de crédit qui reléverait du
systeme de la garantie des dépdts et du systéme d'indemnisation des investisseurs doit nécessairement
étre imputée A un systeme ou & 'autre systéme. Aucune créance ne peut faire I'objet d'une double indem-
nisation en vertu des deux systémes. Ainsi, il est destiné  traiter le probléme potentiel des créances sur
des fonds a I'égard d'un établissement de crédit. Etant donné que par exemple il est normalement diffi-
cile de distinguer les dépots bancaires ordinaires des fonds destinés A I'achat de valeurs mabiliéres ou
provenant de leur vente, la directive 97/9/CE a prévu la possibilité pour les Etats membres 3 décider
eux-mémes si de telles créances relévent de la directive sur l'indemnisation des investisseurs ou de la
directive relative a la garantie des dépots,

Le prajet de loi prévoit que toute créance qui résulte d'un dépdt au sens de l'article 62-1(2) doit néces-
sairement étre imputée au systéme de la garantie des dépots,

La définition du ,,dépot” figurant dans la loi inclut les fonds déposés par une entreprise d'investisse-
ment pour le compte de ses clients. Elle inclut par ailleurs les fonds des clients des établissements de
crédit et des clients des entreprises d'investissement qui sont destinés 4 des transactions sur titres ou qui
en résultent. Enfin, elle est suffisamment large pour englober les opérations d'investissement sur des
produits dérivés ¢'est-a-dire les instruments énumérés aux points 3, 4 et 5 de I'annexe II, section B, faites
par les établissements de crédit. En effet, selon l'article 62-1(2), constitue un dépdt ,tout solde créditeur
résultant entre autres , de situations transitoires provenant d'opérations bancaires normales®.

Article 62-13.— Modualités et délais d'indemnisation

Le paragraphe (1) précise que la mise en ocuvre des systemes d'indemnisation des investisseurs est
conditionnée par une décision administrative ou judiciaire; les investisseurs peuvent faire appel au
systeme d'indemnisation des investisseurs dés lors que ta Commission a constaté que, de son point de
vue, pour le moment et pour des raisons directement liées a sa situation financiére, un établissement de
crédit ou une entreprise d'investissement n’apparait pas en mesure de remplir ses obligations résultant de
créances d'investisseurs et qu'il n'y a pas de perspective rapprochée qu'tl puisse le faire ou que le Tribu-
nal d'Arrondissement siégeant en matiére commerciale a prononcé le sursis de paiement et la gestion
contrdlée ou la liquidation de I'établissement de crédit ou de I'entreprise d'investissement, lorsque le
jugement du Tribunal intervient avant la déclaration de la Commission.

La garantie ne doit pas &tre mise en oeuvre pour parer i des problémes temporaires, si I'établissement
de crédit ou l'entreprise d'investissement est selon toute vraisemblance en mesure de restituer aux inves-
tisseurs des instruments leur appartenant dans les jours qui suivent.

Le paragraphe (2) reléve que les systeémes d'indemnisation des investisseurs doivent informer les
investisseurs du constat de la Commission ou du jugement du tribunal d'arrondissement pris a la svite de
l'incapacité d'un établissement de crédit ou d'une entreprise d'investissement de rembourser aux inves-
tisseurs les fonds ou de restituer aux investisseurs des instruments dans les conditions légales et contrac-
tuelles qui lui sont applicables. 11 peut fixer un délai (minimum de cing mois) durant lequel les
investisseurs sont tenus de présenter leurs demandes.

Le paragraphe (3} fixe le délai d'indemnisation des déposants a trois mois au maximum, aprés que
1'éligibilité et le montant de la créance ont €1€ établis.

Le paragraphe (4) prévoit que dans des cas tout a fait exceptionnels, le délai d'indemnisation de trois
mois peut étre prolongé par la Commission. Ce délai peut étre prorogé pour une période ne pouvant pas
excéder trois mois. La Commission décidera au cas par cas d'une prolongation du délai d'indemnisation
au vu des justifications fournies par le systéme d'indemnisation des investisseurs.

Le paragraphe (5) ne fait que confirmer le principe que les systemes d'indemnisation des investis-
seurs ont le droit de vérifier le bien-fondé des créances gui leur sont présentées avant de verser une
indemnité. Il convient de rappeler que lorsque les bénéficiaires de l'indemnité offerte sont les ayants
droit des opérations d'investissement effectuées, I'identité des ayants droit doit étre révélée pour que les
systémes puissent exercer leur droit de vérification. Les systémes d'indemnisation des investisseurs
peuvent déléguer la vérification notamment aux liquidateurs de I'établissement de crédit ou de l'entre-
prise d'investissement concerné. En cas de refus de la part des ayants droit de communiquer leur iden-
tité, les systémes d'indemnisation des investisseurs ne sont pas tenus de verser 4 ces ayants droil une
indemnité.
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Le paragraphe {6) précise que le droit des investisseurs  recevoir une indemnité ne se prescrit pas
tant que la procédure de liquidation de I'établissement de crédit ou de I'entreprise d'investissement n'est
pas clbturée, Les délais tres brefs prévus dans la présente loi sont édictés en faveur des investisseurs et
ne doivent pas jouer contre leurs intéréts.

Le paragraphe (7) vise i assurer que les informations sont mises a disposition des investisseurs dans
une langue qu'ils sont censés comprendre,

Le paragraphe (8) précise que le délai de trois mois s'arréte de courir lorsque l'investisseur et/ou le
cas échéant I'ayant droit de l'opération d'investissement font 1'objet de poursuites pénales pour délit de
blanchiment de capitaux. Aucune indemnité n'est due au titre de la garantie tant qu'un jugement définitif
{de non-lieu de délit de blanchiment) n'a pas éé rendu.

Le paragraphe (9} prévoit que les systtmes d'indemnisation des investisseurs bénéficient d'un droit
de subrogation dans les droits des investisscurs et des ayants droit jusqu'a concurrence d'un montant
¢gal a leur versement. (Les systémes qui ont effectué des versements au titre de l'indemnisation des
investisseurs, constituent des créanciers privilégiés par rapport aux investisseurs et aux ayants droit
Jusqu'a concurrence du montant versé.)

Le paragraphe (10) impose aux établissements de crédit et aux entreprises d'tnvestissement I'obliga-
tion de metire i disposition du systéme d'indemnisation des investisseurs dont ils sont membres, toutes
les informations dont le systéme a besoin pour mettre en ocuvre I'indemnisation.

Le paragraphe (11) établit le droit pour l'investisseur et le cas échéant l'ayant droit de I'opération
d'investissement d'introduire un recours en justice contre le systéme, Cette disposition vise i renforcer
la protection des investisseurs.

Le paragraphe (12) introduit un plafond au montant de la contribution qu'un établissement de crédit
ou une entreprise d'investissement peut étre tenu de verser & un systeme d'indemnisation des investis-
seurs sur unc base annuetle. L'introduction d'un plafond se justifie du fait que la participation d'établis-
sements de crédit ou d'entreprises d'investissement individuels 4 un systéme d'indemnisation des
investisseurs ne doit pas avoir pour conséquence de mettre en péril leur survie et partant de compromet-
tre la stabilité du systéme financier dans son ensemble. Ce principe est d'ailleurs étubli expressément au
pénultieme considérant de la directive 97/9/CE.

Le paragraphe (13) précise que la reconnaissance par la Commission d'un systéme d'indemnisation
des investisseurs n'engage ni la responsabilité de I'Etat luxembourgeois, ni celle de la Commission a
l'égard des investisseurs dés lors que le systéme est conforme a la présente loi et a pu fournir a la
Commission la preuve de sa viabilité.

Article 62-14.— Obligation d'information de la clientéle

Le paragraphe (1) établit I'obligation pour les établissements de crédit et les entreprises d'investisse-
ment de droit luxembourgeois et les succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entre-
prises d'investissement d'origine non communautaire de mettre A disposition de leurs clients effectifs et
potentiels des informations notamment sur le niveau ct I'étendue de I'indemnité, y compris le pourcen-
tage garanti, et les formalités & remplir pour étre indemnisé le cas échéant.

Le paragraphe (2} exige que ces informations soient communiquées aux clients dans une des langues
officielles du Luxembourg. Les succursales établies par des établissements de crédit et des entreprises
d'investissement de droit luxembourgeois dans d'autres Etats membres de la Communauté européenne,
sont tenues de mettre ces informations & disposition de la clientele non seulement dans une des langues
officielles du Luxembourg, mats également dans la ou les langues officiclles de I'Etat membre dans
lequel est située la succursale dans la forme prescrite par cet Etat membre. Tl est en effet essentiel que le
client dispose de ces informations dans une langue qu'il est censé comprendre et sous une forme claire et
aisément compréhensible pour qu'il puisse prendre ses décisions en toute connaissance de cause.

Le paragraphe (3) établit I'obligation pour les établissements de crédit et les entreprises d'investisse-
ment de droit luxembourgeois et les succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entre-



20

prises d'investissement d'origine non communautaire d'informer les investisseurs lorsqu'ils changent de
systeme d'indemnisation des investisseurs. Les informations visées au paragraphe 1 relatives au systéme
d'indemnisation des investisseurs auquel la banque ou I'entreprise d'investissement vient d'adhérer sont
a mettre & disposition des clients effectifs. Lorsque le systéme que la banque ou I'entreprise d'investisse-
ment a quitté, a offert une protection plus généreuse que le systéme auquel la bangue ou l'entreprise d'in-
vestissernent vient d'adhérer, les investisseurs auprds de la bangue ou de l'entreprise d'investissement ne
peuvent pas se prévaloir de la couverture plus généreuse mais bénéficient uniquement de l'indemnité
offerte par le systéme dont la banque ou l'entreprise d'investissement est devenue membre.

Le paragraphe {4} interdit aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement de droit
luxembourgeois et aux succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises d'inves-
tissement d'origine non communautaire de tirer des avantages publicitaires a des fins commerciales do
niveau et de I'étendue de I'indemnité offerte par le systeme dont ils sont membres.

Article 62-15.— Intervention de la Commission

L'article 62-15 tient compte du fait que les systémes d'indemnisation des investisseurs a statut privé
ne peuvent pas étre privés de leur droit d'exclure des membres qui ne remplissent pas les obligations
contractuelles envers le systéme. L'adhésion 2 un systéme d'indemnisation des investisseurs reconnu par
la Commission étant une condition préalable A I'accés et A 'exercice de l'activité bancaire et de l'activité
d'entreprise d'investissement au Luxembourg. il est indispensable de prévoir dans la présente loi des
mécanismes ct procédures visant a éviter que la décision d'un systeme d'indemnisation des investisseurs
a statut privé d'exclure un de ses membres puisse conditionner automatiquement le retrait de J'agrément
par les autorités publiques luxembourgeoises. Dans cette optique l'article 62-15 établit le principe d'une
collaboration étroite entre le systéme d'indemnisation des investisseurs et la Commission en vue d'ame-
ner Pétablissement de crédit ou l'entreprise d'investissemnent A respecter ses engagements contractuels
cnvers le systeme. Le systéme garde néanmoins la possibilité d'exclure I'établissement de crédit ou l'en-
treprise d'investissement incriminé au cas — fort pew probable — ol toutes les mesures prises par le
systeme et la Commission pour remédier & la situation seraient restées infructueuses, étant entendu
gu'en tout état de cause l'exclusion est assujettie a I'accord préalable de la Commission.

Les paragraphes (1) et {2} précisent que la Commission peut avoir recours a l'injonction prévue a
l'articke 59(1) et le cas échéant prononcer les amendes d'ordre prévues a l'article 63 ou la suspension
prévue a larticle 59(2) de la présente loi pour amener I'établissement de crédit ou lentreprise d'investis-
sement qui ne remplit pas ses obligations contractuelles & remédier & la situation constatée dans un délai
déterminé,

Le paragraphe (3) confirme le droit d'un systéme d'indemnisation des investisseurs a statut privé
d'exclure un membre au cas. fort peu probable, ol toutes les mesures prises par le systéeme et la
Commission en vue d'amener I'établissement de crédit ou l'entreprise d'investissement & régulariser sa
situation. seraient restées sans effets. L'exclusion ne peut pas étre prononcée avec effet immédiat, mais
doit obligatoirement faire 'objet d'un préavis d'au moins douze mois. La Commission aura de la sorte le
temps de mettre en place, ensemble avec l'entité en cause, des mécanismes de protection alternatifs
destinés i sauvegarder la protection des investisseurs.

A la fois la notification par le systéme d'indemnisation des investisseurs de son intention d'exclure un
établissement de crédit ou une entreprise d'investissement et 'exclusion effective de I'établissement ou
de 'entreprise d'investissement a l'expiration de la période de préavis sont soumises i l'accord préalable
de la Commission. Dans un souci de protéger au mieux les intéréts des investisseurs, le sysieme d'in-
demnisation des investisseurs reste tenu de garantir les opérations d'investissement effectuces avant
I'expiration du délai de préavis.

Le paragraphe (4) constitue une exception au principe de la participation obligatoire de tout établis-
sement de crédit ou de toute entreprise d'investissement de droit luxembourgeois et de toute succursale
luxembourgeoise d'un établissement de crédit ou d'une entrcprise d'investissement d'origine non
communautaire & un systéme d'indemnisation des investisseurs reconnu par la Commission. Cette
exception a pour objet d'offrir une solution au probléme auquel sont confrontés les Etats membres tels
que le Luxembourg. qui sont disposés a reconnaitre officiellement des sysiemes d'indemnisation des
investisseurs institués par des contrats de droit privé. Le paragraphe {4) prévoit en effet la possibilité
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pour une banque ou une entreprise d'investissement de continuer 4 exercer ses activités, nonobstant son
exclusion d'un systéme d'indemnisation des investisseurs officiel, sous réserve de garantir aux investis-
seurs une protection équivalente a celle offerte par les systémes officiellement reconnus.

Article 62-16.— Couverture complémentaire des investisseurs auprés de succursales établies par des
érablissements de crédit et des entreprises d'investissement de droit luxembourgeois dans d'autres Etats
membres de la Communauté enropéenne

Le paragraphe (1) reconnait aux succursales établies par des établissements de crédit et des entre-
prises d'investissement de droit luxembourgeois dans d'autres Etats membres de la Communauté le droit
d'adhérer 4 un des systémes d'indemnisation des investisseurs officiellement reconnus par I'Etat membre
dans laquelle la succursale est située aux fins de compléter la couverture offerte par le systéme luxem-
bourgeois. L'adhésion de la succursale est soumise au respect des conditions d'adhésion définies par le
systéme d'indemnisation des investisseurs de I'Etat membre d'accueil et notamment au versement des
contributions et 4 F'obligation de donner suite aux demandes d'informations émanant du systéme de
I'Etat membre d'accueil.

Le paragraphe (2) prescrit l'intervention de la Commission au cas oli la succursale de I'établissement
de crédit et de l'entreprise d'investissement de droit luxembourgeois ne respecterait pas ses engagements
contractuels envers le systéme d'indemnisation des investisseurs de I'Etat membre d'accueil. La
Commission prend toutes les mesures nécessaires pour amener 'établissement de crédit et I'entreprise
d'investissement de droit luxembourgeois a régulariser sa situation a I'égard du systéme d'indemnisation
des investisseurs de I'Etat membre d'accueil. La Commission peut notamment faire usage de son droit
d'injonction prévu i larticle 39¢1), avoir recours aux amendes d'ordre prévues a I'article 63 ou encore &
la suspension prévue i larticle 5%(2) de la présente loi.

Dans I'hypothése, fort peu probable, ol toutes les mesures prises par la Commission seraient restées
sans effets, le paragraphe (3) réserve au systéme d'indemnisation des investisseurs de 'Etat membre
d'accueil 1a possibilité d'exclure la succursale de 1'établissement de crédit ou de I'entreprise d'investisse-
ment luxembourgeois au terme d'un préavis d'au moins douze mois 4 condition d'avoir obtenu ['accord
préalable de la Commission a cet effet.

Chapitre 2: Couverture des investisseurs auprés de succursales

luxembourgeoises d'établissements de crédit et d'entreprises

d'investissement relevant du droit d'un autre Etat membre de la
Communauté européenne

Article 62-17.— Objet de la garantie

Le paragraphe (1} confirme le principe de l'indemnisation des investisseurs auprés de succursales
luxembourgeoises d'établissements de crédit ou d'entreprises d'investissement d'origine communautaire
par un systéme d'indemnisation des investisseurs officiel de I'Etat membre qui a déliveé I'agrément a
I'établissement de crédit ou a I'entreprise d'investissement duguel reléve la succursale luxembourgeoise.

Le principe de la couverture des succursales d'établissements de crédit ou d'entreprises d'investisse-
ment d'origine communautaire par un sysieme d'indemnisation des investisseurs de 'Etat membre d'ori-
gine est la conséquence logique des principes de l'agrément unique et du contrble par I'Etat membre
d'origine qui sont a la base de la réalisation du Marché unique dans le domaine financier et partant de la
loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier. 11 semble en effet logigue que 'Etat membre en
charge de la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d'investissement
soit également appelé i assurer la protection des investisscurs auprés de ces sociétés,

Lorsque la protection offerte par le systéme d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois est
supérieure a celle offerte par le systéme de 'Etat membre d'origine, le paragraphe (2) prévoit la possibi-
1ité pour les succursales établies au Luxembourg par des établissements de crédit ou des entreprises d'in-
vestissement relevant du droit d'un autre Etat membre de la Communauté européenne d'adhérer sur une
base volontaire au systéme d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois. Cette disposition reléve
des mémes préoccupations que le principe de la non-cxportation. Elle vise en effet 4 éviter les
diftérences d'indemnisation et partant les conditions de concurrence inégales entre les établissements
nationaux et les succursales d'établissements relevant du droit d'autres Etats membres de la
Communauté,
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Article 62-18.— Principes régissant la couverture complémentuire

Le paragraphe ( 1) prévoit que I'adhésion de succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit
et d'entreprises d'investissement d'origine communautaire 2 un systeme d'indemnisation des investis-
seurs Juxembourgeois est régie par les principes directeurs énoncés a l'article 62-17. L'adhésion de ces
succursales & un systeme d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois est subordonnée au respect
des conditions d'adhésion, ainsi que de toutes les autres obligations contractuclles envers lc systéme
luxembourgeois.

Le paragraphe (2) prévoit que le systéme d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois prend.
er étroite collaboration avec l'autorité de surveillance prudentielle de V'Etat membre d'origine, toutes les
mesures jugées approprides pour amener la succursale luxembourgeoise d'un établissement de crédit ou
d'une entreprise d'investissement d'origine communautaire & régulariser sa situation vis-3-vis du
systeme luxembourgeois.

Si, en dépit des mesures prises par le systeéme luxembourgeois et 'autorité de surveillance pruden-
ticlte de 'Etat membre d'origine, la succursale persiste i enfreindre ses obligations contractuelles envers
le systéme, le systtme d'indemnisation des investisseurs Juxembourgeois peut exclure la succursale
sous réserve d'avoir obtenu a cet effet I'accord préalable de l'autorité de surveillance prudentielle de
1'Etat membre d'origine. Bien que 'exclusion d'une succursale ne puisse conditionner le retrait de l'agré-
ment au siege dont reléve la succursale luxembourgeoise, l'impact négatif que l'exclusion risque d'avoir
sur la perception que le public a de la banque ou de I'entreprise d'investissement, justifie que l'exclusion
de la succursale est soumise A l'accord préalable de I'autorité de contrdle de I'Etat membre d'origine.
L'exclusion ne peut pas étre prononcée avec effet immédiat, mais est soumise a un préavis d'au moins
douze mois. Le systeme d'indemnisation des investisseurs reste tenu de garantir jusqu'a leur échéance
les opérations d'investissement effectuées avant la date d'excluston de la succursale.

Article 62-19.— Refations des systémes d'indemnisation des investisseurs luxembourgeots avec les
svstémes établis et reconnus officiellement dans d'autres Etats membres de la Communauté européenne

L'adhésion d'une succursale d'un établissement de crédit ou d'une entreprise d'investissement rele-
vant du droit d'un autre Etat membre & un systéme d'indemnisation des investisseurs luxembourgeois
présuppose au préalable une concertation étroite entre le systéme luxembourgecis et le systéme
concerné de 'Etat membre d'origine aux tins de définir les régles et procédures applicables au verse-
ment des indemnités dues investisseurs de la succursale. Le présent article a pour abjet d'édicter des
principes directeurs devant régir les accords bilatéraux passés entre les systémes d'indemnisation des
investisseurs.

Les succursales sont tenues de remplir les conditions d'adhésion définies par le systéme luxembour-
geols, ainsi que toutes les autres abligations contractuelles envers le systéme luxembourgeois. En parti-
cutier, les succursales sont tenues de communiquer au systéme luxembourgeois toutes les informations
dont il a besoin pour l'accomplissement de sa mission et de verser au systéme luxembourgeois les
contributions et redevances qui leur sont réclamées. Par ailleurs, le systéme luxembourgeois conserve le
droit de vérifier les créances produites par les investisseurs auprés des succursales selon ses propres
normes avant de verser l'indemnité complémentaire.

Lec montant de l'indemnité & verser par le systeme luxembourgeois au titre de la garantic complémen-
taire est déterminé sur base de la différence entre la garantie qu'il offre et celle qui est offerte par le
systeme d'indemnisation des investisseurs de 'Etat membre d'origine. La responsabilité du systeme d'in-
demnisation des investisseurs luxembourgeois se limite au financement de la garantie complémentaire.
En aucun cas le systéme luxembourgeois ne peut étre tenu de verser aux investisseurs aupres des succur-
sales en outre l'indemnité qui leur est dil par le systéme de I'Etat membre d'origine. Le systéme d'indem-
nisation des investisseurs luxembourgeois est privilégié par rapport aux investisseurs dans les
procédures de liquidation jusqu'a concurrence du montant versé aux investisseurs de la succursale au
titre de la garantie complémentaire.

Article 62-20.— Obligation d'information de la clientéle

Le paragraphe (1) étend aux succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit ou d'entre-
prises d'investissement d'origine communautaire 'obligation d'informer leur clientéle effective et poten-
tielle du niveau et de I'é¢tendue de la protection offerte par le systéme d'indemnisation des investisseurs
de I'Etat membre d'origine et sur les formalités a remplir pour étre indemnisé,
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Lorsqu'une succursale a fait usage de la faculté prévue a l'article 62-17(2), elle est tenue de mettre 4
disposition de ses clients en sus des informations pertinentes relatives au systeme d'indemnisation des
investisseurs de 'Etat membre d'origine, le méme type d'informations sur la garantie complémentaire
offerte par le systéme luxembourgeois. Les informations sont & communiquer aux investisseurs dans
une des langues officielles du Luxembourg et sous une forme claire et aisément compréhensible pour
gu'ils puissent prendre leurs décistons en tonte connaissance de cause,

Le paragraphe (2) étend aux succursales luxembourgeoises d'établissements de crédit ou d'entre-
prises d'investissement d'origine communautaire l'interdiction de faire de la publicité avec le niveau et
I'étendue de la garantie offerte par le systéme d'indemnisation des investisseurs de I'Etat membre d'ori-
gine et le cas échéant du systéme d'indemnisation luxembourgeois pour en tirer des avantages
commerciaux.
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DIRECTIVE 97/9/CE DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL
du 3 mars 1997
relative aux systemes d'indemnisation des investisseurs

LE PARLEMENT EUROPEEN ET LE CONSEIL DE L’UNION EURQPEENNE,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notamment son article 57 paragraphe 2,
vu la proposition de la Commission’,

vu l'avis du Comité économique et social®,

vu l'avis de I'lnstitut monétaire curopéen”,

statuant conformément & la procédure visée & l'article 189 B du trmité®, au vu du projet commun
approuvé le 18 décembre 1996 par le comité de conciliation,

(1) considérant que le Conseil a arrété, le 10 mai 1993, la directive 93/22/CEE concernant les
services d'investissement dans le domaine des valeurs mobilieres®; que ladite directive constitue un
- instrument essentiel pour la réalisation du marché intérieur dans le secteur des entreprises
d’investissement;

(2) considérant que la directive 93/22/CEE élablit les régles prudentielles que les entreprises
d'investissement sont tenues d'observer en permanence, notamment les régles visant 4 protéger, autant
que possible, les droits des investisseurs sur les fonds ou les instruments qui leur appartiennent;

(3) considérant qu'aucun systéme de surveillance n'est, toutefois, en mesure d'assurer une sécurité
totale, notamment lorsque des actes frauduleux sont commis;

(4) considérant que la protection des investisscurs ¢t le maintien de la confiance dans le systéme
financier sont des éléments importants de I'achevement et du bon fonctionnement du marché intérieur
dans ce domaine et que, i cette fin, il est donc essentiel que chagque Erat membre dispose d'un systeme
d'indemnisation des investisseurs garantissant un niveau minimal harmonisé de protection au moins aux
petits investisseurs, au cas ol une entreprise d'investissement ne serait pas en mesure d'honorer ses
engagements a l'‘égard de ses clients investisseurs;

(5) considérant que les petits investisseurs pourront done acquérir des services d’investissement
aupres des succursales d’entreprises d’investissement de la Communauté ou dans le cadre d’ une
prestation transfrontaliére de services, avec la méme confiance que s'ils s'adressaient i une entre-
prise nationale, sachant qu’ils bénéficieraient d’un niveau harmonisé de protection au cas oo une
entreprise d’investissement ne serait pas en mesure d honorer ses engagements i 1'égard de ses
clients investisseurs;

(6} considérant que. en I'absence d’une telle harmonisation minimale et dans un souci de protéger les
investisseurs, les Etats membres d’accueil peuvent s”estimer fondés 4 obliger les entreprises d'investis-
sement des autres Etats membres qui operent par intermédiaire des succursales ou par voie de presta-
tion de services i adhérer au systeme d’indemnisation de I"Etat membre d’accueil lorsqu’elles ne sont
pas affiliées & un systéme d’indemnisation des investisseurs dans leur Etat membre d’origine ou lorsque

1. JO No C 321 du 27111993, p. 15 ¢1 JO No C 382 du 31,12,1994, p, 27,

JO No C 127 du 7.5.1994, p. 1.

Avis remdu le 28 juillet 1995,

Avis du Parlement européen du 19 avril 1994 (JO No C 128 du 9.5.1994, p. 85). pousition commune du Conseil du 23 octobre
1995 (JO No C 320 du 30111995, p. 9y et décision du Parlement coropéen du 12 mars 1996 (JO No C 96 du 1.4, 9496, p. 28).
Décision du Conseil du V7 1évrier 1997 ¢t décision du Parlement curopdéen du 19 février 1997 (JO No C 85 du 17.3.1997),
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ledit systéme est considéré comme n*offrant pas une protection équivalente: qu une telle exigence pour-
rait étre préjudiciable uu fonctionnement du marché intérieur:

(7) considérant que. si des mécanismes d’indemnisation des investisseurs existent actuellement dans
la plupart des Etats membres, feur champ d’application ne couvre pas en générul toutes les entreprises
d’investissemnent titulaires de 1'agrément unigue prévu par la directive 93/22/CEE.

(8) considérant que tous les Etats membres devraient dés lors étre tenus de disposer d’un systéme ou
de systémes d'indemnisation des investisseurs, dont seraient membres toutes ces entreprises d'investis-
sement: gque Je systeme doit couvrir les fonds ou instruments que détient une entreprise d’investissement
en relation avec les opérations d’investissement d'un investisseeur et qui, au cas ou une entreprise d’in-
vestissement ne serait pas en mesure d’honorer ses engagements i 'égard de ses clients investisseurs ne
peuvent étre restitués & I'investisseur; que cela ne préjuge en aucune fagon les régles et procédures
applicables dans chaque Etat membre pour les décisions i prendre en cas d'insolvabilité ou de liquida-
tion d'une entreprise dinvestissement;

(9) considérant que la définition d’une entreprise d’investissement englobe fes €tablissements de
crédit qui sont autorisés a fournir des services d'investissement; que ces établissernents de crédit
doivent également &tre tenus de participer au systéme d’indemnisation des investisseurs pour ce gui
concerne leurs opérations d’investissement; qu'il n’est, toutefois, pas nécessaire de prévoir que ces
tablissements de crédit adhérent a deux systémes distinets dés lors qu’un seul répond aux exigences de
lu présente directive et de la directive 94/19/CE du Parclment européen et du Conscil, du 30 mai 1994,
relative aux systémes de garantie des dépéits'; que, pour les entreprises d'investissement qui sont des
éablissements de crédit, il peut, néanmoins, étre difficile, dans certains cas. d’opérer une distinction
entre des dépots couverts par la directive 94/19/CE et des fonds détenus en relation avec des opérations
d'investissement; qu’il convient de laisser aux Etats membres la faculté de détermincer celle des deux
directives gui est applicable a de telles créances;

{10) considérant que la directive 94/19/CE autorise les Etats membres 4 dispenser un établissement
de crédit d adhérer 4 un systéme de garantie des dépdts. lorsque cet établissement appartient & un
systéme qui protége | établissement de crédit lui-méme et. en particulier, qui garantit sa solvabilité; que,
lorsqu'un établissement de crédit qui appartient a un tel systieme est également une entreprise d'inves-
tissement. les Etats membres devraient aussi étre autorisés, sous certaines conditions. a le dispenser de
l'obligation de s'affilier & un systeme d'indemnisation des investisseurs;

(11) considérant qu’un niveau minimal harmonisé d’indemnisation de 20.000 ECUs par investisseur
devrait étre suffisant pour protéger les intéréts du petit investisseur au cas ol une entreprise d’investis-
sement ne serait pas en mesure d'honorer ses engagements a I'égard de ses clients investisseurs; qu’il
semble donc raisonnuble de fixer le niveau minimal harmonisé & 20.0(K) ECUs: que, comme dans la
directive 94/19/CE, des dispositions transitoires limitées pourraient étre nécessaires pour permetire aux
systemes d'indemnisation de respecter ce chiffre, ceci valant également pour les Ftats membres qui, au
moment de "adoption de lu présente directive. ne disposent pas d'un tel systeme:

(12) considérant que le méme montant a été adopté dans la directive 94/19/CE.

(13} considérant gue. pour inciter I’investisseur & faire preuve de discernement dans Ie choix d’unc
entreprise d'investissement, il est raisonnable d’autoriser les Etats membres & exiger que Uinvestisseur
prenne en charge une partie de la perte subie: que I'investisseur doit, cependant. étre couvert au moins a
concurrence de 90% tanl que le montunt de 'indemnisation versée n'atteint pas le minimum
communuutaire;

{14) considérant que les systemes de certains Etats membres offrent des niveaux de couverture pus

élevés que le niveau minimal harmonisé de protection de la présente directive: qu'il ne parait, toutefors,
pas opportun dexiger une modification de ces systémes sur ce puint:

JO N L 135 du 3151994 p 5
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(15) considérant que le maintien dans la Communauté de systémes offrant un niveau de couverture
supérieur au minimum harmonisé peut entrainer, sur un méme territoire, des différences d’indemnisa-
tion et des conditions de concurrence inégales entre les entreprises d’investissement nationales et les
succursales d’entreprises d'autres Etats membres; qu'il convient, pour remédier A ces inconvénients,
d’autoriser I'adhésion des succursales au systéme du pays d’accueil, afin de leur permettre d’offrir a
leurs investisseurs la méme couverture que celle qui est procurée par le systéme du pays dans lequel
elles sont établies; qu'il convient que la Commission, dans le rapport qu’elle établira sur I'application de
la présente directive, indigue dans quelle mesure les succursales ont eu recours i cette faculté, ainsi que
les difficultés éventuelles rencontrées par ces dernigres ou par les systemes d’indemnisation des inves-
tisseurs dans la mise en oeuvre de ces dispositions; qu’il n’est pas exclu que le systéme de I'Etat
membre dorigine offre lui-méme une telle couvertture complémentaire, sous réserve des conditions
que ce systéme aura fixées;

(16} considérant que le marché pouvait étre perturhé par le fait que les succursales de certaines entre-
prises d’investissement établies dans un Etat membre autre que 'Etat membre d’origine offrent une
couverture supérieure a celle offerte par les entreprises d'investissement agréées dans I'Etat membre
d’accueil; qu’il ne convient pas que le niveau et 1'étendue de la couverture ofterts par les systémes d’in-
demnisation deviennent un instrument de concurrence; que, tout au moins dans un premier temps, il est
donc nécessaire de prévoir que le niveau et I'étendue de la couverture otferts par un systéme d’un Etat
membre d'origine aux investisseurs auprés des succursales situées dans un autre ‘Etat membre ne
doivent pas dépasser le niveau et I"étendue maximaux offerts par le systéme correspondant de I’Etat
membre d"accueil: qu’il faudrait, i une date rapprochée, examiner les perturbations éventuelles causées
sur le marché, sur la base de 'expérience acquise et & la lumiére de 'évolution du secteur financier;

(17} considérant que. lorsqu'un Etat membre estime que certaines catégories d’investissements ou
des investisseurs initativement énumérés n’ont pas besoin d’une protection particuliére, il doit pouvoir
les exclure du bénéfice de la couverlure offerte par les systémes d’indemnisation des investisseurs;

(18) considérant que plusieurs Etats membres disposent de systémes d'indemnisation des investis-
seurs placés sous la responsabilité d’organisations professionnelles; gqu’il existe, dans d’autres Etats
membres, des systémes institués et réglementés par voie législative; que cette diversité de statut ne pose
un probléme gu’en ce qui concerne I'adhésion obligatoire au systeme et exclusion de celui-¢i; qu’il
convient, en conséquence, de prévoir des dispositions limitant les pouvoirs des systémes & cet égard;

(19 considérant que I'investisseur doit &tre indemnisé sans retard cxcessif une fois que la validité de
sa créance est établie; que le systeme d’indemnisation lui-méme doit pouvoir fixer un délai raisonnable
pour la présentation des créances; que I'expiration de ce délai ne peut, toutefois, 8tre invoquée contre un
investisseur qui n’aurait pas pu, pour une raison valable, faire valoir sa créance dans le délai imparti;

(20) considérant que l'information des investisseurs sur les modalités d’indemnisation est un élément
essentiel de leur protection; que Particle 12 de la directive 93/22/CEE obligeait les entreprises d’inves-
tissement a informer les investisseurs, avant d’entrer en relation d’affaires avec eux, sur ["application
éventuclle d’un systéme d’indemnisation et qu’il convient, par conséquent, que la présente directive
établisse des régles d’information de ces investisseurs potenticls sur le systéme d’indemnisation qui
couvre leurs opérations d'investissement,

(21) considérant que I’usage non réglementé, i des fins publicitaires, de mentions du montant et de
I"¢étendue du systeme d’indemnisation risque, toutefois, de porter atteinte i la stabilité du systeéme finan-
cier ou & la confiance des investisseurs; que les Etats membres devraient donc arréter des régles pour
Hmiter de telles mentions;

(22) considérant que la présente directive impose en principe i toutes les entreprises d’investisse-
ment d’adhérer 4 un systéme d'indemnisation des investisseurs; que les directives régissant I'admission
des entreprises d’investissement qui ont leur sigge social dans un pays tiers, et notamment la direc-
tive 93/22/CEE, permettent aux Etats membres de décider si et & quelles conditions ils autorisent les
succursales de ces entreprises d’investissement @ exercer leurs activités sur leur territoire; que ces
succursales ne bénéficient pas de la libre prestation de services, en vertu de article 59 deuxiéme alinéu
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du traité, ni de la liberté d’établissement dans des Etats membres autres que celui ol elles sont établies;
que I'Etat membre qui admet de telles succursales doit donc décider d’une maniere de leur appliquer
les principes contenus dans la présente directive qui soit compatible avec Iarticle 5 de la dirce-
live 93/22/CEE et avec 1a nécessité de protéger les investisseurs et de préserver l'intégrité du systéme
tinancier; qu’il est essentiel que les investisseurs qui 8 adressent a ces succursales soient pleinement
informes des dispositions qui leur sont applicables en matiére d indemnisation;

(23) considérant que, dans le cadre de la présente directive. il n’est pas indispensable d’harmoniser
les modes de financement des systémes d'indemnisation des investisseurs, étant entendu. d'une part,
qgue la charge du financement de ces systemes doit, en principe. incomber aux entreprises d'investisse-
ment elles-mémes et. d autre part. que les capacités de financement de ces systémes doivent étre propor-
tionnées a leurs engagements; gue cela ne deit, toutefors, pas compromettre la stabilité du systéme
financier de I"Etat membre concerné;

{24) considérant que la présente directive ne peut avoir pour effet d’engager la responsabilité des
Etats membres ou de leurs autorités compétentes a I'égard des investisseurs, dés lors qu'ils ont veillé a
I"instauration ou i la reconnaissance officielle d'un ou de plusieurs systémes assurant I’indemnisation
ou la protection des investisseurs dans les conditions définies par la présente directive:;

(25} considérant, enfin, qu une harmonisation minimale des mécanismes d'indemnisation des inves-
tisseurs est nécessaire i I'ach&vement du marché intérieur pour les entreprises d’investissement, car elle
permet d'établir des relations plus confiantes entre les investisseurs et ces entreprises, tout particuliere-
ment Jorsqu’il s agit d entreprises originaires d’autres Etats membres, et d"éviter les difficuliés résultant
de Tapplication, par un Etat membre d'accueil. de régles nationales, non coordonnées au niveau
communautaire, ¢n matizgre de protection des investisseurs; qu'une directive communautaire
contraignante est le seul instrument approprié pour atteindre 1'objectif visé, au égard a I'absence géné-
rale de dispositifs d’indemnisation des investisseurs ayant un champ d’application correspondant i celui
de la directive 93/22/CEE: que la présente directive ne réalise que I"harmonisation minimale nécessaire;
gu'elle permet aux Etats membres dimposer une protection plus étendue ou plus impurtante, 'ils le
souhaitent, et qu’elle leur laisse également la marge de liberté nécessaire sur le plan de |'organisation et
du financement des systtmes d’indemnisation des investisseurs,

ONT ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE:
Article premier

Aux fins de la présente directive, on entend par:

1) .entreprise d’investissement™, une entreprise d’investissement telle que définie a article ler
point 2 de la directive 93/22/CEE:

— agréée conformément & Marticle 3 de la directive 93/22/CEE
ou

— agréée en tant qu'établissement de crédit conformément & 1a directive 77/ROICEE’ et a la direc-
tive 89/646/CEE-, et dont I'agrément couvre un ou plusicurs des services d'investissement énu-
mérés dans la section A de I'annexe de la directive 93/22/CEE;

2) ..opérations d'investissement”, tout service d’investissement tel que défini & I"article Ler point 1
de la directive 93/22/CEE et le service visé au point 1 de la section C de I'annexe de ladite
directive;

3y _instruments”. les instruments énumérés dans la section B de I'annexe de la directive 93/22/CEE;

1. Premiere directive 7H780/CEE du Conseil. du 12 déceibre 1977, visant 4 la coordination des dispositions Jégislatives, régle-
mentiires et adiministratives comeernant Iacees i Uaclivilé des élablissements de erédits et son exercice (JO No L322 du
17.12.1977, p. 3. Direclive madifide en dernier licu par la direetive 89/646/CEE (JO No L 386 du 30.12.1989, p. 1).
Deuxieme directive 89/636/CEE du Conseil. du 15 décembre 1989, visant 4 la coordination des dispositions législatives.
réglementaires et administratives concernant aceds & Tacovité des établissements de crédit el son exervice. ¢t madifiant T
directive 7H78NWCEE (JO No 1L 386 du 30.12.198Y, p. 1. Directive modifiée en dernier lieu par la directive 92/30/CEE (JO
No L 110 du 2841992, p. 521
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4) .investisseur”, toute personne qui a confié des fonds ou des instruments, dans le cadre d'opéra-
tions d’investissement, 8 une entreprise d’investissement;

5) .succursale”, un sigge d’exploitation qui constitue une partie dépourvue de personnalité juridique
d’une entreprise d’investissermnent et fournit des services d'investissement pour lesquels entre-
prise d'investissement a obtenu un agrément; plusieurs siéges d’exploitation créés dans le méme
Etat membre par unc entreprise d'investissement ayant son siége social dans un autre Etat membre
sont considérés comme une seule succursale;

6) ..opération d’'investissement jointe”, une opération d'investissement effectuée pour le compte de
deux personnes au moins ou sur laquelle deux personnes au moins ont des droits qui peuvent étre
exercés sous la signature d’au moins une de ces personnes;

7y Lautorités compétentes®, les autorités définies a Particle 22 de la directive 93/22/CEE; ces autori-
1¢s peuvent, le cus échéant, étre celles définies a Marticle ler de la directive 92/30/CEE du Conseil,
du 6 avril 1992, sur la surveillance des établissements de crédit sur une base consolidée’.

Article 2

1. Chuaque Etat membre veille & I'instauration et 4 la reconnaissance officielle, sur son territoire, d’un
ou de plusieurs systemes d’indemnisation des investisscurs. A exception des cas envisagés au
deuxiéme alinéa et A larticle 5 paragraphe 3, aucune entreprise d'investissement agréée dans cet Ftat
membre ne peut effectuer des opérations d’investissement si elle ne participe pas 4 un tel systéme.

Toutefois, un Etat membre peut dispenser un établissement de crédit auquel s’ applique la présente
directive de I'obligation d’adhérer & un systéme d’indemnisation des investisseurs, lorsque cet établisse-
ment est déja exempté, en application de 1'article 3 paragraphe 1 de la directive 94/19/CE, de I'obliga-
tion de participer & un systéme de garantie des dépdts, a condition que la protection et I'information
données aux déposants soient également données dans les mémes conditions aux investisseurs et
qu’ainsi ces derniers bénéficient d’une protection au moins équivalente i celle qu’oftre un systeme d’in-
demnisation des investisseurs.

L.’Etat membres qui fait usage de cette faculté en informe la Commission; il communigue notam-
ment les caractéristiques de ces systemes de protection et les établissements de crédit qu’ils couvrent au
titre de la présente directive, ainsi que les modifications ultérieures aux informations transmises. La
Commission en informe le Conseil,

2. Le systéme couvre les investisseurs conformément & I'article 4 lorsque:

- les autorités compétentes ont constaté que, de leur point de vue, pour le moment et pour des rai-
sons directement liées & sa situation financicre, une entreprise d’investissement n’apparait pas en
mesure de remplir ses obligations résultant de créances d’investisseurs et qu’il n"y a pas de pers-
pective rapprochée gu’elle puisse le faire
ou que

— une autorité judiciaire a rendu, pour des raisons directement liées & la situation financiére d'une
entreprise d'investissement, une décision ayant pour effet de suspendre la possibilité pour les
investisseurs de faire valoir leurs créances sur ladite entreprise d’investissement,

selon que le constat ou la décision intervient en premicer licu.

Une couverture doit Etre assurée pour les créances résuliant de 1'incapacité d’une entreprise d'in-

vestissement de:

- rembourser aux investisseurs les fonds leur étant dus ou leur appartenant et détenus pour leur
compte en relation avee des opérations d’investissement
ou

— restituer aux investisseurs des instruments leur appartenant et détenus, administrés ou gérés pour
leur compte en relation avec des opérations d’investissement,

conformément aux conditions légales et contractuelles applicables.

1. JO No L L) du 28.4.1992, p. 52.
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3. Toute créance du type de celles visées au paragraphe 2 sur un établissement de crédit qui. dans un
Etat membre donné, reléverait i la fois de la présente directive et de la directive 94/19/CE est imputée
par ledit Etat membre i un systéme relevant de 1'une ou de I"autre de ces directives, selon ce gqu’il juge le
plus approprié. Aucune créance ne peut faire I'objet d*une double indemnisation en vertu des deux
directives,

4. Le montant de la créance d'un investisseur est calculé conformément aux conditions JEgales et con-
tractuelles, notamment celles qui concernent la compensation et les créances & compenser. applicables
pour |'évaluation, a la date du constat ou de la déeision visées uu paragraphe 2, du montant des fonds ou
de la valeur — définie, si possible, sur la base de la valeur vénale - des instruments qui appartiennent a
I'investisseur et que Pentreprise d'investissement n'est pas en mesure de rembourser ou de restituer.

Article 3

Les créances découlant d opérations pour lesquelles une condamnation pénale a €€ prononcée pour
un délit de blanchiment de capitaux au sens de I'article ler de la directive 91/308/CEE du Conseil, du
10 juin 1991, relative 4 la prévention de ' utilisation du systéme tinancier aux fins du blanchiment de
capitaux 1, sont exclues de toute indemnisation au titre du systéme d'indemnisation des investisseurs,

Article 4

1. Les Etats membres veillent & ce que le syst2me prévoie une couverture qui ne soit pas inférieure &
20.000 ECUs par investisseur pour les créances visées & 'article 2 paragraphe 2.

Jusqu'au 31 décembre 1999, les Etats membres dans lesquels, au moment de 'adoption de la
présente directive, la couverture est inférieure & 20.000 ECUs peuvent maintenir ce niveau de couver-
ture inféricur, sans qu’il puisse étre inférieur & 15.000 ECUs. Cette possibilité est également offerte aux
Etats membres qui bénéficient des dispositions transitoires de "article 7 paragraphe 1 deuxieme alinéa
de la directive 94/19/CE.

2. Les Etats membres peuvent prévoir que certains investisseurs soient exclus de la couverture du sys-
t&me ou soient plus faiblement couverts. La liste de ces exclusions figure i I'annexe 1.

3. Le présent article ne fait pas obstacle au maintien ou & 'adoption de dispositions qui assurent une
couverture plus élevée ou plus compléte aux investisseurs.

4. Les Etats membres peuvent limiter la couverture prévue au paragraphe | ou celle qui est visée au
paragraphe 3 i un pourcentage donné du montant de la créance de Iinvestisseur. Toutefois, le pourcen-
tage couvert doit étre égal ou supérieur & 90% du montant de 1a créance tant que le montant a verser au
titre du systéme n’atteint pas 20.000 ECUs.

Arricle 5

1. Siune entreprise d'investissement dont lu participation & un systéme est obligatoire en vertu de I'ar-
ticle 2 paragraphe | ne remplit pas les obligations qui tui incombent en tant gue membre de ce systeme,
les autorités compétentes ayant délivré 1"agrément en sont informées et. en coopération avec le systeme
d’indemnisation, prennent toutes les mesures appropries, y compris des sanctions, pour garantir que
Uentreprise remplira ses obligations.

2. Sices mesures ne permettent pas d assurer le respect par I'entreprise d’investissement de ses obli-
gations, le systéme peut, Jorsque le droit national permet 1'exclusion d’un membre et avee le consente-
ment exprés des autorités compétentes, moyennant un délai de préavis qui ne peut étre inférieur a douze
mois. notifier son intention d’exclure Ientreprise d'investissement du systéme. L couverture prévue 3
I"urticle 2 paragraphe 2 deuxiéme alinéa continuera d’étre assurée pour les opérations d’investissement
effectudes durant cette période. Si, i Fexpiration du délai de préavis, entreprise d'investissement n'a

[ JOrNo L 166 du 28.6.1991. p. 77
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pas rempli ses obligations, le systéme d’indemnisation peut, toujours avec le consentement exprés des
autorités compétentes, procéder i son exclusion.

3. Lorsque le droit national le permet et avec le consentement exprés des autorités compétentes qui ont
délivré "agrément, une entreprise d’investissement exclue d’un systeme d’indemnisation des investis-
seurs peut continuer a fournir des services d’investissement si, avant son exclusion, elle a prévu d’autres
mécanismes d'indemnisation assurant aux investisseurs une couverture au moins équivalente & celle

qu’offre le systéme officiellement reconnu et ayant des caractéristiques équivalentes a celles de ce
systéme.

4,  Siune entreprise d'investissement dont I'exclusion est proposée en vertu du paragraphe 2 n’est pas
en mesure de prévoir d’autres mécanismes remplissant les conditions visées au paragraphe 3, les autori-
tés compétentes qui ont délivré agrément le retirent immédiatement.

Article 6

La couverture prévue i Uarticle 2 paragraphe 2 deuxiéme alinéa continue d’étre assurée, aprés le
retrait de ’agrément de I'entreprise d'investissemnent, pour les opérations d’investissement effectuées
jusqu’au moment de ce retrait.

Article 7

1. Les systemes d’indemnisation des investisseurs instaurés et officiellement reconnus dans un Etat
membre conformément i 'article 2 paragraphe | couvrent également les investisseurs des succursales
créées par des entreprises d’investissement dans d’autre Ctats membres.

Jusqu'au 31 décembre 1999, ni le niveau, ni I'étendue, y compris le pourcentage, de lu couverture
prévue ne peuvent excéder le niveau et I'étendue maximaux de la couverture proposée par le systéme
d’indemnisation correspondant de I'Etat membre d’accueil sur le territoire de ce dernier. Avant cette
date, la Commission établit un rapport sur la base de I'expérience acquise dans I’application du présent
alinéa et de I’article 4 paragraphe | de la directive 934/19/CE, et examine la nécessite de maintenir ces
dispositions. Le cas échéant, la Commission présente une proposition de directive au Parlement euro-
péen et au Conseil visant & une prolongation de leur validité.

Lorsque le niveau et/ou I'étendue, y compris le pourcentage, de la couverture proposée par le
systeme d’indemnisation des investisseurs de ’Etat membre d’accueil dépassent le niveau et/ou I'éten-
due de la couvertue prévue dans I'Etat membre dans lequel Pentreprise d’investissement est agréée,
I'Etat membre daccueil veille & ce qu’il y ait sur son territoire un systéme officiellement reconnu
auquel une succursale puisse adhérer volontairement afin de compléter la couverture dont ses investis-
seurs bénéficient déja en raison de son appartenance au systéme de son Etat membre d’origine.

Le systéme auquel adhérera la succursale doit couvrir la catégorie d’établissements & laquelle elle
appartient ou dont elle se rapproche le plus dans I'Etat membre d’accueil.

Les Etats membres veilient & ce que des conditions objectives et d’application générale concernant
Vadhésion de ces succursales solent prévues dans tous les systémes d’indemnisation des investisseurs.
L.’ admission est subordonnée au respect des obligations relatives & 1”adhésion au systéme, et notamment
au patement de toutes les contributions et autres redevances. PDans la mise en oeuvre du présent para-
graphe, les Elats membres suivent les principes directeurs figurant a 'annexe I

2. Si une succursale qui a fait usage de la faculté d’adhésion facultative prévue au paragraphe 1 ne
remplit pas les obligations qui lui incombent en tant que membre d'un systéme &’ indemnisation des
investisseurs, les antorités compétentes qui ont déliveé 'agrément en sont informées et, en collaboration
avec le systtme d'indemnisation, prennent toutes les mesures appropriées pour assurer le respect
desdites obligations.

Si ces mesures ne permellent pas d’assurer le respect par la succursale des obligations visées au
présent article et a 'issue d'un délai de préavis approprié qui ne peut étre inférieur a douze mois, le
systéme d’indemnisation peut, avec le consentement des autorités compétentes qui ont délivré agré-
ment, exclure la succursale. Les opérations d’investissement effectuées avant la date de I'exclusion
restent couvertes aprés cette date par le systéme d’indemnisation auprés duquel la succursale a adhéré
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volontairement. Les investisscurs sont informés du retrait de la couverture complémentaire et de la date
a laguelle il prend effet.

Article 8

1. Lacouverture visée & I'article 4 paragraphes 1. 3 et 4 s applique au total de 1a créance de I'investis-
seur sur la méme entreprise d’investissement au titre de la présente directive, quels que soient le nombre
de comptes, la devise et la localisation dans la Communauté.

Toutefois, les Etats membres peuvent prévoir que les fonds en devises autres que celles des Etats
membres et I'ECU sont exclus de la couverture ou sont plus faiblement couverts. Cette faculté ne
% applique pas aux instruments,

2. Il est tenu compte dans le calcul de la couverture visée a I"article 4 paragraphes L. 3 et 4 de Ia part
revenant i chaque investisseur dans une opération d'investissement jointe.

A défaut de dispositions particuliéres. les créunces sont réparties de fagon égale entre les
investisseurs.

Les Etats membres peuvent prévoir que les créances concernant une opération d'investissement
jointe sur laquelle deux personnes au moins ont des droits en leur qualité d’associé d'une société, de
membre d une association ou de tout groupement de nature similaire, non dotés de la personnalité jun-
dique. peuvent, pour le calcul des limites prévues a 'article 4 paragraphes 1. 3 et 4, étre regroupées et
traitées comme si elles résultaient d’un investissement effectué par un investisseur unique.

3. Lorsque Uinvestisseur n’est pas I"ayant droit des sommes ou des titres détenus, ¢’est la personne qui
en est 'ayant droit qui bénéficie de I'indemnisation. & condition que cette personne ait été identifiée ou
soit identifiable avant la date du constat ou de la décision visés & 'article 2 paragraphe 2.

S’il existe plusieurs ayants droit, il est tenu compte de la part revenant & chacun d’eux, conformé-
ment aux dispositions régissant la gestion des sommes ou des titres, pour le calcul des limites prévues a
I"article 4 paragraphes 1, 3 et 4.

La présente disposition ne s’applique pas aux organismes de placement collectit,

Article 9

. Le systtme d'indemnisation prend les mesures appropriées pour informer les investisseurs du
constat ou de la décision visés a Varticle 2 paragraphe 2 et, s'il y a lieu d'indemniser, pour les indemni-
ser dans les meilleurs délais. 11 peut fixer un délai durant lequel les investisseurs sont tenus de présenter
leurs demandes. Ce délat ne peut &tre inférieur A cing mois  compter de la date du constat ou de la déci-
sion susvisés ou de la date 4 laquelle ce constat ou cette décision sont rendus publics.

Toutefois, 1'expiration dudit délai ne peut étre invoquée par le systéme pour refuser le bénéfice de la
couverture a4 un investisseur qui n'a pas €€ en mesure de faire valoir 4 temps son droit a une
indemnisation.

2. Le systéme doit étre en mesure de payer les créances des investisseurs dés que possible et au plus
tard trois mois aprés que Uéligibilité et le montant de la créance ont été établis.

Dans des circonstances tout 3 fait exceptionnelles et pour des cas particuliers. le systeme d'indemni-
sation peut demander aux autorités compétentes une prolongation du délai. Cette prolongation ne peut
dépasser trois mois.

3, Nonobstant le délai fixé au paragraphe 2, lorsqu’un investisseur ou toute autre personne ayant des
droits ou un intérét liés i une upération d’investissement a été inculpé d’un délit 1i€ au blanchiment de
capitaux tel qu’il est difini a4 I'article ler de la directive 91/308/CEE. le systeme d’indemnisation peut
suspendre tout paiement dans 1'attente du jugement du tribunal,

Article 1)

1. Les Etats membres veillent & ce que les entreprises d’investissement prennent les mesures appro-
prides pour fournir a leurs investisseurs effectifs et potentiels les informations dont ceux-ci ont besoin
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pour identifier le systtme d’indemnisation des investisseurs auquel adhérent ’entreprise d’investissc-
ment et ses succursales A U'intérieur de la Communauté, ou tout autre mécanisme prévu en vertu de I’ar-
ticle 2 paragraphe 1 deuxiéme alinéa ou de I'article 5 paragraphe 3. Les investisseurs sont informés des
dispositions du systéme d’indemnisation des investisseurs ou de tout autre mécanisme applicable, et
notamment du montant et de 1’étendue de la couverture offerte par le systéme d’indemnisation ainsi que
des régles éiablies, le cas échéant, par les Etats membres conformément & Uarticle 2 paragraphe 3. Ces
informations sont présentées sous une forme aisément compréhensible.

En outre, des informations sont données, sur simple demande, en ce qui concerne les conditions de
I"indemnisation et les formalités & accomplir pour étre indemnisées.

2. Les informations visées au paragraphe 1 sont disponibles dans la ou les langues officielles de 1'Frat
membre oi1 la succursale est établie, de la maniére prescrite par le droit national.

3. Les Etats membres établissent des régles limitant "usage, & des fins publicitaires, des informations
visées au paragraphe | afin d’éviter qu’un tel usage ne porte atteinte a la stabilité du systéme financier
ou i la confiance des investisseurs. Les Etats membres peuvent notamment restreindre cette publicité a
une simple mention du systéme auquel "entreprise d’investissement adhcre.

Article 11

1. Les Etats membres vérifient s1 les succursales créées par des entreprises d’investissement ayant leur
sidge social hors de la Communauté disposent d’une couverture équivalente a celle prévue par la pré-
sente directive. A défaut d’une telle couverture, les Etats membres peuvent prévoir, sous réserve de I'ar-
ticle 5 de la directive 93/22/CEE, que les succursales créées par des entreprises d’investissement ayant
leur siege social hors de la Communauté adhérent & un systeme d’indemnisation des investisseurs exis-
tant sur leur territoire,

2. Les investisscurs effectifs et potentiels des succursales créées par des entreprises d'investissement
ayant leur sigge social hors de la Communauté regoivent de ces entreprises toutes les informations perti-
nentes concernant les dispositions en imatiére d’indemnisation qui s’ appliguent 4 leurs investissements.

3. l.es informations visées au puragraphe 2 sont disponibles dans la ou les langues officielles de I’ Etat
membre ot la succursale est établie, de 1a maniére prescrite par le droit national, et sont rédigées de
facon claire et compréhensible.

Article 12

Sans préjudice des autres droits que pourrait leur conférer la législation nationale, les systémes qui
effectuent des versements au titre de I"indemnisation des investisseurs ont un droit de subrogation dans
les droits de ces investisseurs dans les procédures de liquidation jusqu’a concurrence d’un montant égal
a leur versement,

Article 13

Les Etats membres veillent & ce que le droit & indemnisation de Pinvestisscur puisse faire I'objet d’un
recours de 'investisseur contre le systéme d’indemnisation.

Article 14

Pour le 31 décembre 1999 au plus tard, la Commission présente au Parlement curopéen et au Conseil
un rapport sur I"application de la présente directive, accompagné, le cas échéant, de propositions en vue
de son réexumen.

Article 15
1. Les Etats membres mettent en vigueur les dispositions 1égislatives, réglementaires et administra-

tives néeessaires pour se conformer a la présente directive au plus tard le 26 septembre 1998, lls ¢n
informent immédiatement la Commission.
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Lorsque fes Etats membres adoptent ces dispositions, celles-ci contiennent une référence a la
présente directive ou sont accompagnées d’une telle référence lors de leur publication officielle. Les
modalités de cette référence sont arrétées par les Etats membres.

2. Les Etats membres communiguent & la Commission le texte des dispositions essentielles de droit
interne qu’ils adoptent dans le domaine régi par la présente directive.

Article 16
L article 12 de la directive 93/22/CEE est abrogé a la date visée a "article 15 paragraphe 1.
Article 17

La présente directive entre en vigueur le jour de sa publication au Journal officiel des Communautés
CUFOPEEnnes.

Article 18
Les Etats membres sont destinataires de la présente directive.
FAIT a Bruxelles, le 3 mars 1997,

Pur le Parlement européen Par le Conseil

Le Président, Le Président,

.M. GIL-ROBLES M. DE BOER



