
EL Επίσηµη Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων13.2.2002 L 41/35

Ο∆ΗΓΙΑ 2001/108/ΕΚ ΤΟΥ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΥ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟΥ ΚΑΙ ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ

της 21ης Ιανουαρίου 2002

για την τροποποίηση της οδηγίας 85/611/ΕΟΚ του Συµβουλίου για το συντονισµό των νοµοθετικών,
κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων σχετικά µε ορισµένους οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων σε

κινητές αξίες (ΟΣΕΚΑ), όσον αφορά τις επενδύσεις των ΟΣΕΚΑ

ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΤΗΣ
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ,

Έχοντας υπόψη:

τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, και ιδίως
το άρθρο 47 παράγραφος 2,

την πρόταση της Επιτροπής (1),

τη γνώµη της Οικονοµικής και Κοινωνικής Επιτροπής (2),

Ενεργώντας σύµφωνα µε τη διαδικασία του άρθρου 251 της
συνθήκης (3),

Εκτιµώντας τα ακόλουθα:

(1) Το πεδίο εφαρµογής της οδηγίας 85/611/ΕΟΚ του Συµ-
βουλίου (4) περιοριζόταν αρχικά στους οργανισµούς συλλο-
γικών επενδύσεων ανοικτού τύπου που διαθέτουν τα µερίδιά
τους στο κοινό εντός της Κοινότητος και έχουν ως µοναδικό
σκοπό να επενδύουν σε κινητές αξίες (ΟΣΕΚΑ). Το προοίµιο
της οδηγίας 85/611/ΕΟΚ προέβλεπε ότι οι οργανισµοί συλ-
λογικών επενδύσεων που δεν εµπίπτουν στο πεδίο εφαρ-
µογής της θα αποτελέσουν αντικείµενο µεταγενέστερου
συντονισµού.

(2) Λαµβανοµένης υπόψη της εξέλιξης των αγορών, είναι
επιθυµητή η διεύρυνση του επενδυτικού στόχου των ΟΣΕΚΑ
ώστε, πέραν των κινητών αξιών, να µπορούν να επενδύουν
και σε άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα µε επαρκή ρευστότητα.
Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία είναι επιλέξιµα ως
επενδυτικά στοιχεία του χαρτοφυλακίου των ΟΣΕΚΑ απα-
ριθµούνται στην παρούσα οδηγία. Η επιλογή των στοιχείων
ενός χαρτοφυλακίου επενδύσεων σε συνάρτηση µε κάποιον
χρηµατιστηριακό δείκτη αποτελεί µέθοδο διαχείρισης.

(3) Ο ορισµός των κινητών αξιών που περιέχεται στην παρούσα
οδηγία ισχύει µόνο για την οδηγία αυτή και ουδόλως επη-
ρεάζει τους διάφορους ορισµούς που προβλέπονται από την
εθνική νοµοθεσία για άλλους σκοπούς, όπως η φορολογία.
Συνεπώς, οι µετοχές και οι εξοµοιούµενοι µε µετοχές τίτλοι
που εκδίδονται από οργανισµούς του είδους «Building
Societies» και «Industrial and Provident Societies», των
οποίων η κυριότητα µπορεί πρακτικώς να µεταβιβάζεται
µόνο µε την εξαγορά τους από τον εκδότη οργανισµό, δεν
καλύπτονται από τον ορισµό αυτό.

(4) Τα µέσα χρηµαταγοράς καλύπτουν τις κατηγορίες µεταβιβά-
σιµων µέσων που κανονικά δεν αποτελούν αντικείµενο δια-
πραγµάτευσης σε ελεγχόµενες αγορές αλλά στη χρηµατα-
γορά, π.χ. τα βραχυπρόθεσµα οµόλογα του δηµοσίου και
των τοπικών αρχών, τα πιστοποιητικά καταθέσεων, τα αξιό-

γραφα, τα µεσοπρόθεσµα έντοκα γραµµάτια και οι τραπεζι-
κές συναλλαγµατικές.

(5) Είναι χρήσιµο να διασφαλισθεί ότι η έννοια της ελεγχόµενης
αγοράς σύµφωνα µε την παρούσα οδηγία συµπίπτει µε την
αντίστοιχη έννοια της οδηγίας 93/22/EΟΚ του Συµβουλίου,
της 10ης Μαΐου 1993, σχετικά µε τις επενδυτικές υπηρε-
σίες στον τοµέα των κινητών αξιών (5).

(6) Είναι σκόπιµο να επιτρέπεται στους ΟΣΕΚΑ να επενδύουν τα
στοιχεία ενεργητικού τους σε µερίδια ΟΣΕΚΑ ή/και άλλων
οργανισµών συλλογικών επενδύσεων ανοικτού τύπου που
επενδύουν επίσης σε ρευστά χρηµατοπιστωτικά στοιχεία που
αναφέρονται στην παρούσα οδηγία και οι οποίοι λειτουρ-
γούν µε βάση την αρχή της διασποράς των κινδύνων. Οι
ΟΣΕΚΑ ή οι λοιποί οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων
στους οποίους επενδύει ο εκάστοτε ΟΣΕΚΑ θα πρέπει να
υπόκεινται σε ουσιαστική εποπτεία.

(7) Η παροχή περισσότερων ευκαιριών σε έναν ΟΣΕΚΑ να επεν-
δύει σε ΟΣΕΚΑ και σε άλλους οργανισµούς συλλογικών
επενδύσεων θα πρέπει να διευκολυνθεί. Είναι εποµένως
βασικό να εξασφαλισθεί ότι αυτή η επενδυτική δραστη-
ριότητα δεν µειώνει την προστασία των επενδυτών. Λόγω
των αυξηµένων δυνατοτήτων των ΟΣΕΚΑ να επενδύουν σε
µερίδια άλλων ΟΣΕΚΑ ή/και οργανισµών συλλογικών επεν-
δύσεων, είναι ανάγκη να θεσπιστούν ορισµένοι κανόνες για
τα ποσοτικά όρια, την κοινοποίηση πληροφοριών και την
πρόληψη του φαινοµένου των αλυσιδωτών αµοιβαίων κεφα-
λαίων.

(8) Για να ληφθεί υπόψη η εξέλιξη των αγορών, και λόγω της
ολοκλήρωσης της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης
(ΟΝΕ), είναι επιθυµητό να επιτρέπεται στους ΟΣΕΚΑ να
επενδύουν σε τραπεζικές καταθέσεις. Για να διασφαλισθεί η
επαρκής ρευστότητα των επενδύσεων σε καταθέσεις, οι
καταθέσεις αυτές πρέπει να είναι πληρωτέες σε πρώτη
ζήτηση ή να συνοδεύονται από δικαίωµα ανάληψης. Εάν οι
καταθέσεις έχουν γίνει σε πιστωτικό ίδρυµα το οποίο
εδρεύει σε τρίτη χώρα, το εν λόγω ίδρυµα θα πρέπει να
υπόκειται σε κανόνες προληπτικής εποπτείας ισοδύναµους
µε αυτούς της κοινοτικής νοµοθεσίας.

(9) Επιπλέον των περιπτώσεων στις οποίες ένας ΟΣΕΚΑ επενδύει
σε τραπεζικές καταθέσεις σύµφωνα µε τον κανονισµό ή τα
καταστατικά έγγραφά του, ενδέχεται να είναι αναγκαίο να
επιτραπεί σε όλους τους ΟΣΕΚΑ να κατέχουν και δευτε-
ρεύοντα ρευστά διαθέσιµα, όπως τραπεζικές καταθέσεις
όψεως. Αυτό µπορεί να δικαιολογείται, για παράδειγµα, στις
ακόλουθες περιπτώσεις: κάλυψη τρεχουσών ή έκτακτων
πληρωµών· σε περίπτωση πώλησης µεριδίων, κατά το χρο-
νικό διάστηµα που απαιτείται για την επανεπένδυση σε κινη-
τές αξίες ή/και σε άλλα χρηµατοπιστωτικά στοιχεία που
προβλέπονται από την παρούσα οδηγία· κατά το χρονικό
διάστηµα που είναι απόλυτα αναγκαίο όταν, λόγω δυσµενών

(1) EE C 280 της 9.9.1998, σ. 6 και EE C 331 E της 31.10.2000,
σ. 302.

(2) ΕΕ C 116 της 28.4.1999, σ. 44.
(3) Γνώµη του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου της 17ης Φεβρουαρίου 2000 (ΕΕ

C 339 της 29.11.2000, σ. 220), κοινή θέση του Συµβουλίου της 5ης
Ιουνίου 2001 (ΕΕ C 297 της 23.10.2001, σ. 35) και απόφαση του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου της 23ης Οκτωβρίου 2001. Απόφαση του
Συµβουλίου της 4ης ∆εκεµβρίου 2001.

(4) EE L 375 της 31.12.1985, σ. 3· οδηγία όπως τροποποιήθηκε τελευταία
από την οδηγία 2000/64/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του
Συµβουλίου (ΕΕ L 290 της 17.11.2000, σ. 27).

(5) EE L 141 της 11.6.1993, σ. 27· οδηγία όπως τροποποιήθηκε τελευταία
από την οδηγία 2000/64/ΕΚ.
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συνθηκών της αγοράς, οι επενδύσεις σε κινητές αξίες, µέσα
χρηµαταγοράς και σε άλλα χρηµατοπιστωτικά στοιχεία πρέ-
πει να αναστέλλονται.

(10) Για προληπτικούς λόγους, οι ΟΣΕΚΑ είναι ανάγκη να απο-
φεύγουν την υπερβολική συγκέντρωση των επενδύσεών τους
σε στοιχεία που τους εκθέτουν σε κίνδυνο αντισυµβαλλοµέ-
νου, στην ίδια επιχείρηση ή σε επιχειρήσεις που ανήκουν
στον ίδιο όµιλο.

(11) Στους ΟΣΕΚΑ θα πρέπει να επιτρέπεται ρητώς να επενδύουν
σε χρηµατοπιστωτικά παράγωγα στο πλαίσιο της γενικής
επενδυτικής τους πολιτικής ή/και για λόγους αντιστάθµισης
κινδύνων προκειµένου να επιτυγχάνουν συγκεκριµένο οικο-
νοµικό στόχο ή το προφίλ κινδύνου που περιγράφεται στο
ενηµερωτικό δελτίο. Για την προστασία των επενδυτών, είναι
ανάγκη να περιοριστεί η µέγιστη δυνητική έκθεση σε κινδύ-
νους από χρηµατοπιστωτικά παράγωγα, ούτως ώστε να µην
υπερβαίνουν τη συνολική καθαρή αξία του χαρτοφυλακίου
του ΟΣΕΚΑ. Για να διασφαλισθεί η διαρκής επίγνωση των
κινδύνων και των υποχρεώσεων από πράξεις µε αντικείµενο
παράγωγα µέσα και για να ελέγχεται η τήρηση των επενδυ-
τικών ορίων, οι εν λόγω κίνδυνοι και υποχρεώσεις πρέπει να
µετρώνται και να παρακολουθούνται διαρκώς. Τέλος, για
την προστασία των επενδυτών µέσω της ενηµέρωσής τους,
οι ΟΣΕΚΑ θα πρέπει να περιγράφουν τις στρατηγικές τους,
τις µεθόδους τους και τα επενδυτικά όρια που ακολουθούν
στις πράξεις µε αντικείµενο παράγωγα µέσα.

(12) Όσον αφορά τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα (OTC), θα
πρέπει να καθοριστούν πρόσθετες απαιτήσεις για την επιλε-
ξιµότητα των αντισυµβαλλοµένων και των µέσων, τη ρευ-
στότητα και τη διαρκή αξιολόγηση των θέσεων. Σκοπός
αυτών των πρόσθετων απαιτήσεων είναι να εξασφαλίζεται
επαρκής προστασία των επενδυτών, παραπλήσια εκείνης που
ισχύει για τα παράγωγα που αποτελούν αντικείµενο δια-
πραγµάτευσης σε ελεγχόµενες αγορές.

(13) Οι πράξεις µε αντικείµενο παράγωγα µέσα δεν µπορούν ποτέ
να χρησιµοποιούνται προς καταστρατήγηση των αρχών και
των κανόνων που προβλέπονται στην παρούσα οδηγία. Στην
περίπτωση των εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων, θα πρέπει
να εφαρµόζονται πρόσθετοι κανόνες διασποράς των κιν-
δύνων όταν οι κίνδυνοι προκύπτουν από τον ίδιο αντισυµ-
βαλλόµενο ή από την ίδια οµάδα αντισυµβαλλοµένων.

(14) Ορισµένες τεχνικές διαχείρισης των χαρτοφυλακίων οργα-
νισµών συλλογικών επενδύσεων που επενδύουν κυρίως σε
µετοχές ή/και οµολογίες βασίζονται στην αναπαραγωγή της
σύνθεσης χρηµατιστηριακών δεικτών µετοχών ή/και οµολο-
γιών. Είναι επιθυµητό να επιτρέπεται στους ΟΣΕΚΑ να ανα-
παράγουν τη σύνθεση γνωστών και αναγνωρισµένων χρηµα-
τιστηριακών δεικτών µετοχών ή/και οµολογιών. Ενδέχεται
εποµένως να είναι αναγκαία η θέσπιση πιο ευέλικτων
κανόνων διασποράς των κινδύνων για τους ΟΣΕΚΑ που
επενδύουν σε µετοχές ή/και σε οµολογίες για τον σκοπό
αυτό.

(15) Οι οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων που εµπίπτουν στην
παρούσα οδηγία δεν θα πρέπει να χρησιµοποιούνται για
σκοπούς άλλους εκτός από τη συλλογική επένδυση κεφα-
λαίων που συγκεντρώνονται από το κοινό σύµφωνα µε τους

κανόνες της. Στις περιπτώσεις που απαριθµούνται στην
παρούσα οδηγία, ένας ΟΣΕΚΑ µπορεί να έχει θυγατρικές
µόνον εφόσον αυτές είναι απαραίτητες για την άσκηση, για
λογαριασµό του, ορισµένων δραστηριοτήτων που επίσης
απαριθµούνται στην παρούσα οδηγία. Επειδή χρειάζεται
αποτελεσµατική εποπτεία των ΟΣΕΚΑ, η εγκατάσταση θυγα-
τρικής ενός ΟΣΕΚΑ σε τρίτη χώρα θα πρέπει να επιτρέπεται
µόνο στις περιπτώσεις και υπό τους όρους που προβλέπο-
νται στην παρούσα οδηγία. Η γενική υποχρέωση του
ΟΣΕΚΑ να ενεργεί µόνο προς το συµφέρον των µερι-
διούχων, και ιδίως ο στόχος της αύξησης της αποτελεσµατι-
κότητας των δαπανών του, ουδέποτε δικαιολογούν τη λήψη
από έναν ΟΣΕΚΑ µέτρων που θα µπορούσαν να εµποδίσουν
τις αρµόδιες αρχές να ασκήσουν αποτελεσµατικά την επο-
πτική λειτουργία τους.

(16) Είναι αναγκαίο να δοθεί σε ένα ευρύτερο φάσµα οργανισµών
συλλογικών επενδύσεων η δυνατότητα ελεύθερης διασυνο-
ριακής εµπορίας των µεριδίων τους, εξασφαλίζοντας
παράλληλα στους επενδυτές ένα οµοιόµορφο ελάχιστο επί-
πεδο προστασίας. Εποµένως, οι επιδιωκόµενοι στόχοι µπο-
ρούν να επιτευχθούν µόνο µέσω µιας δεσµευτικής κοινο-
τικής οδηγίας που θα καθορίζει στοιχειώδεις κανόνες
συµφωνηµένους από κοινού. Η παρούσα οδηγία αφορά
µόνο την ελάχιστη απαιτούµενη εναρµόνιση και δεν υπερ-
βαίνει τα αναγκαία όρια για την επίτευξη των στόχων οι
οποίοι επιδιώκονται σύµφωνα µε την παράγραφο 3 του
άρθρου 5 της συνθήκης.

(17) Τα µέτρα που απαιτούνται για την εφαρµογή της παρούσας
οδηγίας θα πρέπει να θεσπισθούν σύµφωνα µε την απόφαση
1999/468/EΚ του Συµβουλίου, της 28ης Ιουνίου 1999,
για τον καθορισµό των όρων άσκησης των εκτελεστικών
αρµοδιοτήτων που ανατίθενται στην Επιτροπή (1).

(18) Η Επιτροπή ενδέχεται να προτείνει µια κωδικοποίηση, εν
ευθέτω χρόνω µετά την υιοθέτηση των προτάσεων,

ΕΞΕ∆ΩΣΑΝ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ Ο∆ΗΓΙΑ:

Άρθρο 1

Η οδηγία 85/611/ΕΟΚ τροποποιείται ως ακολούθως:

1. Στο άρθρο 1 παράγραφος 2, η πρώτη περίπτωση αντικαθίστα-
ται από το ακόλουθο κείµενο:

«— που µοναδικό σκοπό έχουν να επενδύουν συλλογικά σε
κινητές αξίες ή/και σε άλλα ρευστά χρηµατοπιστωτικά
στοιχεία που αναφέρονται στο άρθρο 19 παράγραφος 1,
τα κεφάλαια που συγκεντρώνουν από το κοινό, και των
οποίων η λειτουργία βασίζεται στην αρχή της κατανοµής
των κινδύνων, και».

2. Στο άρθρο 1, προστίθενται οι ακόλουθες παράγραφοι:

«8. Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, ως κινητές
αξίες νοούνται:

— οι µετοχές εταιρειών και άλλοι τίτλοι εξοµοιούµενοι µε
µετοχές εταιρειών (στο εξής: “µετοχές”),

— οι οµολογίες και τα υπόλοιπα είδη χρεογράφων (στο εξής:
“οµολογίες”),

(1) ΕΕ L 184 της 17.7.1999, σ. 23.
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— κάθε άλλος διαπραγµατεύσιµος τίτλος που παρέχει
δικαίωµα απόκτησης τέτοιων κινητών αξιών µε εγγραφή ή
µε ανταλλαγή,

εξαιρουµένων των τεχνικών και µέσων που αναφέρονται στο
άρθρο 21.

9. Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, ως “µέσα
χρηµαταγοράς” νοούνται τα επαρκούς ρευστότητος µέσα που
συνήθως αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στη χρηµα-
ταγορά, των οποίων η αξία µπορεί να προσδιοριστεί επακριβώς
ανά πάσα στιγµή.»

3. Στο άρθρο 19 παράγραφος 1, το στοιχείο α) αντικαθίσταται
από το ακόλουθο κείµενο:

«α) κινητές αξίες και µέσα χρηµαταγοράς που γίνονται δεκτά
ή αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε ελεγχόµενη
αγορά κατά την έννοια του άρθρου 1 παράγραφος 13 της
οδηγίας ISD, ή/και».

4. Στο άρθρο 19 παράγραφος 1, στα στοιχεία β) και γ) προστίθε-
νται οι λέξεις «και µέσα χρηµαταγοράς» µετά τις λέξεις «κινη-
τές αξίες».

5. Στο άρθρο 19, παράγραφος 1:

— στο τέλος του στοιχείου δ), προστίθενται οι λέξεις «ή/και»,

— προστίθενται τα ακόλουθα στοιχεία:

«ε) µερίδια ΟΣΕΚΑ εγκεκριµένων βάσει της παρούσας
οδηγίας ή/και άλλων οργανισµών συλλογικών επενδύ-
σεων κατά την έννοια του άρθρου 1 παράγραφος 2
πρώτη και δεύτερη περίπτωση, ασχέτως του εάν έχουν
την έδρα τους σε κράτος µέλος ή όχι, εφόσον:

— οι εν λόγω άλλοι οργανισµοί συλλογικών επενδύ-
σεων έχουν λάβει άδεια λειτουργίας βάσει νόµων
που προβλέπουν ότι υπόκεινται σε εποπτεία την
οποία οι αρµόδιες για τους ΟΣΕΚΑ αρχές θεωρούν
ισοδύναµη µε αυτήν που προβλέπει η κοινοτική
νοµοθεσία, και εφόσον η συνεργασία µεταξύ των
αρχών διασφαλίζεται επαρκώς,

— το επίπεδο προστασίας των µεριδιούχων των
άλλων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων είναι
ισοδύναµο µε το παρεχόµενο στους µεριδιούχους
των ΟΣΕΚΑ, και ιδίως εφόσον οι κανόνες που
αφορούν το διαχωρισµό των στοιχείων του ενεργη-
τικού, τις δανειοληπτικές και δανειοδοτικές πρά-
ξεις και τις ακάλυπτες πωλήσεις κινητών αξιών και
µέσων χρηµαταγοράς είναι ισοδύναµοι µε τις
απαιτήσεις της παρούσας οδηγίας,

— οι δραστηριότητες των άλλων οργανισµών συλλο-
γικών επενδύσεων περιγράφονται σε εξαµηνιαίες
και ετήσιες εκθέσεις, ώστε να είναι δυνατή η αξιο-
λόγηση των στοιχείων του ενεργητικού και του
παθητικού, των εσόδων και των πράξεων που
έχουν διενεργηθεί κατά το χρονικό διάστηµα που
καλύπτει η έκθεση,

— ο ΟΣΕΚΑ ή ο άλλος οργανισµός συλλογικών επεν-
δύσεων, του οποίου µελετάται η απόκτηση µερι-
δίων, δεν µπορεί να επενδύει, σύµφωνα µε τον
κανονισµό του ή τα καταστατικά του έγγραφα,
ποσοστό µεγαλύτερο του 10 % του ενεργητικού

του σε µερίδια άλλων ΟΣΕΚΑ ή οργανισµών συλ-
λογικών επενδύσεων, ή/και

στ) καταθέσεις σε πιστωτικά ιδρύµατα αποδοτέες στους
καταθέτες σε πρώτη ζήτηση ή υποκείµενες σε
δικαίωµα απόσυρσης, οι οποίες καθίστανται ληξι-
πρόθεσµες εντός δώδεκα µηνών το πολύ, εφόσον το
πιστωτικό ίδρυµα έχει την καταστατική του έδρα σε
ένα κράτος µέλος ή, εάν η καταστατική έδρα του
πιστωτικού ιδρύµατος βρίσκεται σε κάποια τρίτη
χώρα, εφόσον το ίδρυµα υπόκειται σε καθεστώς
προληπτικής εποπτείας το οποίο οι αρµόδιες για τους
ΟΣΕΚΑ αρχές θεωρούν ισοδύναµο µε αυτό που προ-
βλέπει η κοινοτική νοµοθεσία, ή/και

ζ) παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα, συµπεριλαµβανο-
µένων των εξοµοιούµενων µε αυτά µέσων που διακανο-
νίζονται σε µετρητά, τα οποία αποτελούν αντικείµενο
διαπραγµάτευσης σε µια από τις ελεγχόµενες αγορές
που αναφέρονται στα στοιχεία α), β) και γ) ή/και
χρηµατοπιστωτικά παράγωγα µέσα που αποτελούν αντι-
κείµενο εξωχρηµατιστηριακών συναλλαγών (“εξωχρηµα-
τιστηριακά παράγωγα”), εφόσον:

— το υποκείµενο στοιχείο συνίσταται σε κάποιο από
τα µέσα που εµπίπτουν στην παράγραφο 1, σε
χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, επιτόκια, συναλλαγ-
µατικές ισοτιµίες ή νοµίσµατα, στα οποία ένας
ΟΣΕΚΑ δύναται να επενδύει σύµφωνα µε τους επεν-
δυτικούς του στόχους, όπως αυτοί καθορίζονται
στον κανονισµό ή στα καταστατικά του έγγραφα,

— οι αντισυµβαλλόµενοι που µετέχουν σε πράξεις
εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων είναι ιδρύµατα
υποκείµενα σε προληπτική εποπτεία και ανήκουν
στις κατηγορίες που έχουν εγκριθεί από τις αρµό-
διες για τους ΟΣΕΚΑ αρχές και

— τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα υπόκεινται καθη-
µερινώς σε αξιόπιστη και επαληθεύσιµη αποτίµηση
και µπορούν να πωλούνται, να ρευστοποιούνται ή
να ακυρώνονται µε αντισταθµιστική πράξη ανά
πάσα στιγµή και σε δίκαιη τιµή ύστερα από πρωτο-
βουλία του ΟΣΕΚΑ, ή/και

η) µέσα χρηµαταγοράς πλην των διαπραγµατευσίµων σε
ελεγχόµενη αγορά, τα οποία εµπίπτουν στην παρά-
γραφο 9 του άρθρου 1, εφόσον η έκδοση ή ο εκδότης
των µέσων αυτών υπόκειται σε ρυθµίσεις για την προ-
στασία των επενδυτών και της αποταµίευσης, και εφό-
σον τα µέσα αυτά:

— εκδίδονται ή είναι εγγυηµένα από µια κεντρική,
περιφερειακή ή τοπική αρχή, από µια κεντρική τρά-
πεζα κράτους µέλους, από την Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα, από την Ευρωπαϊκή Ένωση ή από την
Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, από ένα τρίτο
κράτος ή, σε περίπτωση οµοσπονδιακού κράτους,
από ένα µέλος της οµοσπονδίας, ή από ένα δηµό-
σιο οργανισµό διεθνούς δικαίου στον οποίο ανή-
κουν ένα ή περισσότερα κράτη µέλη, ή

— εκδίδονται από µια επιχείρηση της οποίας οι τίτλοι
είναι εισηγµένοι προς διαπραγµάτευση σε ελεγχό-
µενες αγορές που αναφέρονται στα στοιχεία α), β)
ή γ), ή
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— εκδίδονται ή είναι εγγυηµένα από οργανισµό υπο-
κείµενο σε προληπτική εποπτεία, σύµφωνα µε τα
κριτήρια της κοινοτικής νοµοθεσίας, ή από οργανι-
σµό που υπόκειται σε και τηρεί κανόνες προλη-
πτικής εποπτείας θεωρούµενους από τις αρµόδιες
αρχές ως τουλάχιστον εξίσου αυστηρούς µε εκεί-
νους της κοινοτικής νοµοθεσίας, ή

— εκδίδονται από άλλους οργανισµούς που ανήκουν
στις κατηγορίες που έχουν εγκριθεί από τις αρµό-
διες για τους ΟΣΕΚΑ αρχές, εφόσον οι επενδύσεις
στα µέσα αυτά υπόκεινται σε προστασία των επεν-
δυτών ισοδύναµη µε εκείνη που προβλέπεται στην
πρώτη, δεύτερη ή τρίτη περίπτωση και εφόσον ο
εκδότης είναι εταιρεία της οποίας το κεφάλαιο και
τα αποθεµατικά ανέρχονται σε τουλάχιστον 10 εκα-
τοµµύρια ευρώ και υποβάλλει και δηµοσιεύει τους
ετήσιους λογαριασµούς της σύµφωνα µε την οδη-
γία 78/660/ΕΟΚ (*), είναι οντότητα που, εντός
ενός οµίλου εταιρειών µε µία ή περισσότερες ει-
σηγµένες εταιρείες, έχει ως αποστολή τη χρηµατο-
δότηση του οµίλου, ή είναι οντότητα µε σκοπό τη
χρηµατοδότηση µέσων τιτλοποίησης που επωφε-
λούνται από τραπεζική πίστωση.

(*) Τέταρτη οδηγία 78/660/ΕΟΚ του Συµβουλίου,
της 25ης Ιουλίου 1978, βασιζόµενη στο άρθρο 54
παράγραφος 3 στοιχείο ζ) της συνθήκης, περί των
ετησίων λογαριασµών εταιρειών ορισµένων µορφών
(ΕΕ L 222 της 14.8.1978, σ. 11)· οδηγία όπως
τροποποιήθηκε τελευταία από την οδηγία 1999/
60/ΕΚ (ΕΕ L 162 της 26.6.1999, σ. 65).»

6. Στο άρθρο 19 παράγραφος 2 στοιχείο α), προστίθενται οι
λέξεις «και µέσα χρηµαταγοράς» µετά τις λέξεις «κινητές
αξίες».

7. Στο άρθρο 19 παράγραφος 2, το στοιχείο β) καθώς και η
παράγραφος 3 διαγράφονται.

8. Tο άρθρο 20 διαγράφεται.

9. Το άρθρο 21 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο:

«Άρθρο 21

1. Η εταιρεία διαχείρισης ή επενδύσεων πρέπει να χρησι-
µοποιεί µια διαδικασία διαχείρισης των κινδύνων που να της
επιτρέπει να ελέγχει και να µετρά ανά πάσα στιγµή τον κίν-
δυνο των θέσεών της και τη συµβολή τους στο γενικότερο
προφίλ κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Πρέπει να χρησιµο-
ποιεί µια διαδικασία που να της επιτρέπει την ακριβή και
αµερόληπτη αποτίµηση της αξίας των εξωχρηµατιστηριακών
παράγωγων µέσων. Πρέπει να κοινοποιεί στις αρµόδιες
αρχές τακτικά και µε τον τρόπο που αυτές καθορίζουν τους
τύπους των παράγωγων µέσων, τους υποκείµενους κινδύ-
νους, τα ποσοτικά όρια και τις επιλεγείσες µεθόδους
εκτίµησης των κινδύνων από πράξεις σε παράγωγα µέσα, για
κάθε ΟΣΕΚΑ που αυτή διαχειρίζεται.

2. Τα κράτη µέλη µπορούν να επιτρέπουν στους ΟΣΕΚΑ
να χρησιµοποιούν τεχνικές και µέσα που συνδέονται µε
κινητές αξίες και µέσα χρηµαταγοράς υπό τις προϋποθέσεις
και εντός των ορίων που καθορίζουν, εφόσον οι τεχνικές
και τα µέσα χρησιµοποιούνται χάριν αποτελεσµατικής διαχεί-

ρισης του χαρτοφυλακίου. Όταν οι πράξεις αυτές αφορούν
τη χρησιµοποίηση παράγωγων µέσων, οι προϋποθέσεις και
τα όρια πρέπει να είναι σύµφωνα µε τις διατάξεις της
παρούσας οδηγίας.

Οι πράξεις αυτές ουδέποτε επιτρέπεται να επιφέρουν παρέκ-
κλιση του ΟΣΕΚΑ από τους επενδυτικούς του στόχους,
όπως αυτοί ορίζονται στον κανονισµό, στα καταστατικά
έγγραφα ή στο ενηµερωτικό του φυλλάδιο.

3. Ο ΟΣΕΚΑ διασφαλίζει ότι ο συνολικός κίνδυνος στον
οποίο εκτίθεται σε σχέση µε τα παράγωγα µέσα δεν υπερ-
βαίνει τη συνολική καθαρή αξία του χαρτοφυλακίου του.

Η έκθεση στον κίνδυνο υπολογίζεται µε βάση την τρέχουσα
αξία των υποκείµενων στοιχείων ενεργητικού, τον κίνδυνο
αντισυµβαλλοµένου, τις µελλοντικές κινήσεις της αγοράς και
το διαθέσιµο χρόνο για τη ρευστοποίηση των θέσεων. Η
διάταξη αυτή ισχύει και για τα επόµενα εδάφια.

Ένας ΟΣΕΚΑ µπορεί να επενδύει, στα πλαίσια της επενδυ-
τικής πολιτικής του και εντός των ορίων που καθορίζονται
στο άρθρο 22 παράγραφος 5, σε παράγωγα χρηµατοπιστω-
τικά µέσα, εφόσον ο κίνδυνος που διατρέχουν τα υποκεί-
µενα στοιχεία ενεργητικού δεν υπερβαίνει συνολικώς τα
επενδυτικά όρια του άρθρου 22. Τα κράτη µέλη µπορούν
να επιτρέπουν, όταν ένας ΟΣΕΚΑ επενδύει σε παράγωγα
χρηµατοπιστωτικά µέσα που βασίζονται σε δείκτη, οι επεν-
δύσεις αυτές να µην συνδυάζονται µε τα όρια του
άρθρου 22.

Όταν µια κινητή αξία ή ένα µέσο χρηµαταγοράς ενσωµατώ-
νει ένα παράγωγο, το παράγωγο αυτό πρέπει να λαµβάνεται
υπόψη κατά τη συµµόρφωση µε τις απαιτήσεις του παρό-
ντος άρθρου.

4. Τα κράτη µέλη διαβιβάζουν στην Επιτροπή όλες τις
ενδεδειγµένες πληροφορίες καθώς και τις τυχόν µεταγενέστε-
ρες µεταβολές στις µεθόδους προϋπολογισµού της έκθεσης
στον κίνδυνο που αναφέρεται στην παράγραφο 3, συµπερι-
λαµβανοµένου του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου σε πράξεις
µε εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα το αργότερο στις 13
Φεβρουαρίου 2004. Η Επιτροπή διαβιβάζει τις πληροφορίες
αυτές στα άλλα κράτη µέλη. Οι πληροφορίες εξετάζονται
στην επιτροπή επικοινωνίας µε τη διαδικασία του άρθρου
53 παράγραφος 4.»

10. Το άρθρο 22 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο:

«Άρθρο 22

1. Ένας ΟΣΕΚΑ δεν µπορεί να επενδύει περισσότερο από
το 5 % του ενεργητικού του σε κινητές αξίες ή µέσα
χρηµαταγοράς που έχουν εκδοθεί από τον ίδιο οργανισµό.
Ένας ΟΣΕΚΑ δεν µπορεί να επενδύει περισσότερο από το
20 % του ενεργητικού του σε καταθέσεις στον ίδιο οργανι-
σµό.

Ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου στον οποίο εκτίθεται ο
ΟΣΕΚΑ κατά τη διενέργεια πράξης εξωχρηµατιστηριακού
παράγωγου δεν µπορεί να υπερβαίνει:

— το 10 % του ενεργητικού του όταν ο αντισυµβαλλόµε-
νος είναι πιστωτικό ίδρυµα µεταξύ αυτών που αναφέρο-
νται στο άρθρο 19 παράγραφος 1 στοιχείο στ), ή

— το 5 % του ενεργητικού του, στις λοιπές περιπτώσεις.
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2. Τα κράτη µέλη µπορούν να αυξήσουν το όριο του
5 % της πρώτης πρότασης της παραγράφου 1, σε 10 %
κατ’ ανώτατο όριο. Ωστόσο, η συνολική αξία των κινητών
αξιών και των µέσων χρηµαταγοράς που κατέχει ο ΟΣΕΚΑ
σε εκδότες, σε κάθε έναν από τους οποίους επενδύει άνω
του 5 % του ενεργητικού του, δεν µπορεί να υπερβαίνει το
40 % της αξίας του ενεργητικού του. Το όριο αυτό δεν
ισχύει για τις καταθέσεις σε χρηµατοοικονοµικούς οργανι-
σµούς υποκείµενους σε προληπτική εποπτεία και τις πράξεις
εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων που διενεργούνται µε τους
οργανισµούς αυτούς.

Με την επιφύλαξη των επί µέρους ορίων που καθορίζονται
στην παράγραφο 1, ένας ΟΣΕΚΑ δεν µπορεί να συνδυάζει:

— επενδύσεις σε κινητές αξίες ή µέσα χρηµαταγοράς που
έχουν εκδοθεί από τον,

— καταθέσεις στον ή/και

— κινδύνους από πράξεις εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων
που διενεργήθηκαν µε τον

ίδιο οργανισµό, σε ποσοστό άνω του 20 % του ενεργητικού
του.

3. Τα κράτη µέλη µπορούν να αυξήσουν το όριο του
5 % της πρώτης πρότασης της παραγράφου 1, σε 35 %
κατ’ ανώτατο όριο, όταν οι κινητές αξίες ή τα µέσα χρηµα-
ταγοράς έχουν εκδοθεί ή είναι εγγυηµένα από κράτος
µέλος, από τους οργανισµούς τοπικής αυτοδιοίκησης ενός
κράτους µέλους, από τρίτο κράτος ή από δηµόσιους διεθ-
νείς οργανισµούς στους οποίους συµµετέχουν ένα ή περισ-
σότερα κράτη µέλη.

4. Τα κράτη µέλη µπορούν να αυξήσουν το όριο του
5 % της πρώτης πρότασης της παραγράφου 1, σε 25 %
κατ’ ανώτατο όριο, στην περίπτωση ορισµένων οµολογιών,
όταν αυτές έχουν εκδοθεί από πιστωτικό ίδρυµα το οποίο
έχει την καταστατική έδρα του σε κράτος µέλος και υπόκει-
ται εκ του νόµου σε ειδική δηµόσια εποπτεία για την προ-
στασία των οµολογιούχων. Συγκεκριµένα, τα ποσά που προ-
κύπτουν από την έκδοση αυτών των οµολογιών πρέπει να
επενδύονται κατά νόµον σε στοιχεία ενεργητικού τα οποία,
καθ’ όλο το διάστηµα ισχύος των οµολογιών, είναι σε θέση
να καλύψουν τις απαιτήσεις που απορρέουν από τις οµολο-
γίες και τα οποία, σε περίπτωση χρεοκοπίας του εκδότη, θα
χρησιµοποιηθούν κατά προτεραιότητα για την εξόφληση του
αρχικού κεφαλαίου και την καταβολή των σωρευµένων
τόκων.

Όταν ένας ΟΣΕΚΑ επενδύει άνω του 5 % του ενεργητικού
του σε οµολογίες που αναφέρονται στο πρώτο εδάφιο και
οι οποίες έχουν εκδοθεί από τον ίδιο εκδότη, η συνολική
αξία αυτών των επενδύσεων δεν µπορεί να υπερβαίνει το
80 % της αξίας του ενεργητικού του ΟΣΕΚΑ.

Τα κράτη µέλη κοινοποιούν στην Επιτροπή τον κατάλογο
των προαναφερόµενων κατηγοριών οµολογιών και των κατη-
γοριών εκδοτών οι οποίοι, σύµφωνα µε τους νόµους και τα
καθεστώτα ελέγχου που αναφέρονται στο πρώτο εδάφιο,
είναι εξουσιοδοτηµένοι να εκδίδουν οµολογίες που ανταπο-
κρίνονται στα ανωτέρω κριτήρια. Στους καταλόγους αυτούς
επισυνάπτεται σηµείωµα που διευκρινίζει το καθεστώς των
παρεχόµενων εγγυήσεων. Η Επιτροπή διαβιβάζει αµέσως τις
πληροφορίες αυτές στα άλλα κράτη µέλη, µαζί µε τις ενδε-

χόµενες παρατηρήσεις, τις οποίες κρίνει ενδεδειγµένες, και
δηµοσιοποιεί τις πληροφορίες αυτές. Οι γνωστοποιήσεις
αυτές µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο ανταλλαγής
απόψεων στα πλαίσια της επιτροπής επικοινωνίας, µε τη
διαδικασία του άρθρου 53 παράγραφος 4.

5. Οι κινητές αξίες και τα µέσα χρηµαταγοράς των
παραγράφων 3 και 4, δεν λαµβάνονται υπόψη στην εφαρ-
µογή του ορίου του 40 % που προβλέπεται στην παρά-
γραφο 2.

Τα όρια των παραγράφων 1, 2, 3 και 4 δεν επιτρέπεται να
σωρεύονται και, κατά συνέπεια, οι επενδύσεις σε κινητές
αξίες ή µέσα χρηµαταγοράς που έχουν εκδοθεί από τον ίδιο
οργανισµό, ή οι επενδύσεις σε καταθέσεις ή παράγωγα µέσα
στον εν λόγω οργανισµό, που έχουν πραγµατοποιηθεί
σύµφωνα µε τις παραγράφους 1, 2, 3 και 4, δεν πρέπει
ποτέ να υπερβαίνουν συνολικά το 35 % του ενεργητικού
του ΟΣΕΚΑ.

Οι εταιρείες που συµπεριλαµβάνονται στον ίδιο όµιλο για
τους σκοπούς των ενοποιηµένων λογαριασµών, όπως ορίζο-
νται σύµφωνα µε την οδηγία 83/349/ΕΟΚ (*) ή από τους
διεθνώς αναγνωρισµένους λογιστικούς κανόνες, θεωρούνται
ως ενιαίος οργανισµός για τον υπολογισµό των ορίων που
προβλέπονται στο παρόν άρθρο.

Τα κράτη µέλη µπορούν να επιτρέπουν τη σώρευση επενδύ-
σεων σε κινητές αξίες και µέσα χρηµαταγοράς στον ίδιο
όµιλο µέχρι ποσοστού 20 %.

(*) Έβδοµη οδηγία 83/349/ΕΟΚ του Συµβουλίου, της
13ης Ιουνίου 1983, βασιζόµενη στο άρθρο 54 παρά-
γραφος 3 στοιχείο ζ) της συνθήκης, για τους ενοποιηµέ-
νους λογαριασµούς (ΕΕ L 193 της 18.7.1983, σ. 1)·
οδηγία όπως τροποποιήθηκε τελευταία από την πράξη
προσχώρησης του 1994.»

11. Παρεµβάλλεται το ακόλουθο άρθρο:

«Άρθρο 22α

1. Με την επιφύλαξη των ορίων του άρθρου 25, τα
κράτη µέλη µπορούν να αυξήσουν τα όρια του άρθρου 22
σε 20 % κατ’ ανώτατο όριο, για τις επενδύσεις σε µετοχές
ή/και οµολογίες που εκδίδονται από τον ίδιο οργανισµό,
εφόσον, σύµφωνα µε τον κανονισµό ή τα καταστατικά
έγγραφα, η επενδυτική πολιτική του ΟΣΕΚΑ συνίσταται
στην αναπαραγωγή της σύνθεσης δεδοµένου χρηµατιστηρια-
κού δείκτη µετοχών ή οµολογιών του οποίου οι αρµόδιες
για τους ΟΣΕΚΑ αρχές αναγνωρίζουν µε βάση τα ακόλουθα
κριτήρια:

— η σύνθεση του δείκτη είναι επαρκώς διαφοροποιηµένη,

— ο δείκτης αποτελεί έναν κατάλληλο δείκτη αναφοράς
της οικείας αγοράς,

— ο δείκτης δηµοσιεύεται καταλλήλως.

2. Τα κράτη µέλη µπορούν να αυξήσουν το όριο της
παραγράφου 1 σε 35 % κατ’ ανώτατο όριο εφόσον αυτό
δικαιολογείται από εξαιρετικές συνθήκες της αγοράς, ιδίως
στις ελεγχόµενες αγορές στις οποίες ορισµένες κινητές αξίες
ή µέσα χρηµαταγοράς κυριαρχούν ευρέως. Η επένδυση
µέχρι αυτό το µέγιστο όριο επιτρέπεται µόνο για έναν
εκδότη.»
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12. Στο άρθρο 23 παράγραφος 1 προστίθενται οι λέξεις «και
µέσων χρηµαταγοράς» µετά τις λέξεις «κινητών αξιών».

13. Το άρθρο 24 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο:

«Άρθρο 24

1. Ένας ΟΣΕΚΑ µπορεί να αποκτά µερίδια ΟΣΕΚΑ ή/και
άλλων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων που αναφέρονται
στο άρθρο 19 παράγραφος 1 στοιχείο ε), εφόσον δεν επεν-
δύει περισσότερο από το 10 % των στοιχείων ενεργητικού
του σε µερίδια του ίδιου ΟΣΕΚΑ ή άλλου οργανισµού συλ-
λογικών επενδύσεων. Τα κράτη µέλη µπορούν να αυξήσουν
το όριο αυτό σε 20 % κατ’ ανώτατο όριο.

2. Το άθροισµα των επενδύσεων σε µερίδια οργανισµών
συλλογικών επενδύσεων πλην των ΟΣΕΚΑ δεν επιτρέπεται
να υπερβαίνει συνολικώς το 30 % του ενεργητικού του
ΟΣΕΚΑ.

Τα κράτη µέλη µπορούν να ορίζουν ότι, όταν ένας ΟΣΕΚΑ
έχει αποκτήσει µερίδια ΟΣΕΚΑ ή/και άλλων οργανισµών
συλλογικών επενδύσεων, τα στοιχεία του ενεργητικού του εν
λόγω ΟΣΕΚΑ ή του άλλου οργανισµού συλλογικών επενδύ-
σεων δεν είναι υποχρεωτικό να συνδυάζονται για τους σκο-
πούς των ορίων που προβλέπονται στο άρθρο 22.

3. Όταν ένας ΟΣΕΚΑ επενδύει σε µερίδια άλλων ΟΣΕΚΑ
ή/και άλλων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων τους
οποίους διαχειρίζεται, απευθείας ή κατ’ εξουσιοδότηση, η
ίδια εταιρεία διαχείρισης ή κάθε άλλη εταιρεία µε την οποία
η εταιρεία διαχείρισης συνδέεται στο πλαίσιο κοινής διαχεί-
ρισης ή κοινού ελέγχου, ή λόγω σηµαντικής, άµεσης ή
έµµεσης συµµετοχής, η εν λόγω εταιρεία διαχείρισης ή η
άλλη εταιρεία δεν µπορεί να καταλογίζει έξοδα εγγραφής ή
εξαγοράς για τις επενδύσεις του ΟΣΕΚΑ σε µερίδια αυτών
των άλλων ΟΣΕΚΑ ή/και οργανισµών συλλογικών επενδύ-
σεων.

Ένας ΟΣΕΚΑ που επενδύει σηµαντικό µέρος του ενεργητι-
κού του σε άλλους ΟΣΕΚΑ ή/και οργανισµούς συλλογικών
επενδύσεων πρέπει να αναφέρει στο ενηµερωτικό δελτίο του
το ανώτατο επίπεδο των διαχειριστικών προµηθειών που
ενδέχεται να βαρύνουν τόσο τον ίδιο τον ΟΣΕΚΑ όσο και
τους άλλους ΟΣΕΚΑ ή/και οργανισµούς συλλογικών επενδύ-
σεων στους οποίους προτίθεται να επενδύσει. Επισηµαίνει
στην ετήσια έκθεσή του τη µέγιστη αναλογία διαχειριστικών
εξόδων που έχουν καταλογιστεί τόσο στον ίδιο τον ΟΣΕΚΑ
όσο και στους ΟΣΕΚΑ ή/και άλλους οργανισµούς συλλο-
γικών επενδύσεων στους οποίους έχει επενδύσει.»

14. Παρεµβάλλεται το ακόλουθο άρθρο:

«Άρθρο 24α

1. Το ενηµερωτικό δελτίο προσδιορίζει τις κατηγορίες
επενδυτικών στοιχείων στα οποία επιτρέπεται να επενδύει ο
ΟΣΕΚΑ. Επισηµαίνει επίσης κατά πόσον επιτρέπονται οι
πράξεις σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα· στην
περίπτωση αυτή, πρέπει να συµπεριλαµβάνει εµφανή δήλωση
η οποία να προσδιορίζει αν οι πράξεις αυτές µπορούν να
γίνονται για κάλυψη κινδύνων ή για την επίτευξη των επεν-
δυτικών στόχων, καθώς και τις ενδεχόµενες επιπτώσεις της
χρήσης παράγωγων χρηµατοπιστωτικών µέσων στο προφίλ
κινδύνου.

2. Ένας ΟΣΕΚΑ που επενδύει κυρίως σε οποιεσδήποτε
από τις κατηγορίες στοιχείων του ενεργητικού που ορίζο-
νται στο άρθρο 19, πλην των κινητών αξιών και των µέσων

χρηµαταγοράς, ή αναπαράγει χρηµατιστηριακό δείκτη
µετοχών ή οµολογιών σύµφωνα µε το άρθρο 22α, πρέπει να
συµπεριλαµβάνει στο ενηµερωτικό δελτίο του και, ανάλογα
µε την περίπτωση, στις τυχόν άλλες διαφηµιστικές δηµοσιεύ-
σεις του, εµφανή δήλωση η οποία να επισύρει την προσοχή
στην επενδυτική του πολιτική.

3. Όταν η καθαρή αξία του ενεργητικού ενός ΟΣΕΚΑ
είναι πιθανό να εµφανίσει υψηλή αστάθεια λόγω της
σύνθεσης του χαρτοφυλακίου ή της χρησιµοποιούµενης δια-
χειριστικής τεχνικής, το ενηµερωτικό δελτίο και, ανάλογα µε
την περίπτωση, οι τυχόν άλλες διαφηµιστικές δηµοσιεύσεις
του πρέπει να περιέχουν εµφανή δήλωση η οποία να επισύ-
ρει την προσοχή στο στοιχείο αυτό.

4. Κατόπιν αιτήσεως ενός επενδυτή, η διαχειριστική εται-
ρεία πρέπει επίσης να παρέχει πρόσθετα στοιχεία σχετικά µε
τα ποσοτικά όρια που ισχύουν για τη διαχείριση κινδύνου
στον οποίο εκτίθεται ο ΟΣΕΚΑ, τις µεθόδους που έχουν
επιλεγεί για τον σκοπό αυτό και την πρόσφατη εξέλιξη των
κινδύνων και των αποδόσεων των κύριων κατηγοριών επεν-
δυτικών µέσων.»

15. Στο άρθρο 25 παράγραφος 2:

1. η τρίτη περίπτωση αντικαθίσταται από το ακόλουθο κεί-
µενο:

«— 25 % των µεριδίων ενός και του αυτού ΟΣΕΚΑ ή/
και άλλου οργανισµού συλλογικών επενδύσεων,
κατά την έννοια του άρθρου 1 παράγραφος 2
πρώτη και δεύτερη περίπτωση,»·

2. προστίθεται η ακόλουθη περίπτωση:

«— 10 % των µέσων χρηµαταγοράς ενός και του αυτού
εκδότη.»

16. Στο άρθρο 25 παράγραφος 2, το δεύτερο εδάφιο αντικαθί-
σταται από το ακόλουθο κείµενο:

«Τα όρια που προβλέπονται στη δεύτερη, τρίτη και τέταρτη
περίπτωση µπορούν να µην τηρούνται κατά την απόκτηση,
εάν τη στιγµή εκείνη δεν είναι δυνατόν να υπολογιστεί η
ακαθάριστη αξία των οµολογιών ή των µέσων χρηµαταγο-
ράς, ή η καθαρή αξία των εκδοθέντων τίτλων.»

17. Στο άρθρο 25 παράγραφος 3 στοιχεία α), β) και γ), προ-
στίθενται οι λέξεις «και τα µέσα χρηµαταγοράς» µετά τις
λέξεις «κινητές αξίες».

18. Στο άρθρο 25 παράγραφος 3, το στοιχείο ε) αντικαθίσταται
από το ακόλουθο κείµενο:

«ε) τις µετοχές που κατέχουν µια ή περισσότερες εταιρείες
επενδύσεων στο κεφάλαιο θυγατρικών εταιρειών που
ασκούν, αποκλειστικά προς όφελός της/τους, ορισµένες
δραστηριότητες διαχείρισης, παροχής συµβουλών ή
εµπορίας στη χώρα στην οποία εδρεύει η θυγατρική,
όσον αφορά την εξαγορά µεριδίων κατόπιν αιτήσεως των
µεριδιούχων.»

19. Στο άρθρο 26, η παράγραφος 1 αντικαθίσταται από το
ακόλουθο κείµενο:

«1. Οι ΟΣΕΚΑ δεν οφείλουν να τηρούν τα όρια που
καθορίζονται στο παρόν τµήµα όταν ασκούν δικαιώµατα
εγγραφής που συνδέονται µε κινητές αξίες ή µέσα χρηµατα-
γοράς που ανήκουν στο ενεργητικό τους.
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Τα κράτη µέλη, παράλληλα µε τη µέριµνά τους για την
τήρηση της αρχής της κατανοµής των κίνδυνων, µπορούν
να επιτρέπουν στους νεοϊδρυθέντες ΟΣΕΚΑ να παρεκκλίνουν
από τα άρθρα 22, 22α, 23 και 24 για χρονικό διάστηµα
έξι µηνών από την ηµεροµηνία της άδειας λειτουργίας
τους.»

20. Στο άρθρο 41, η παράγραφος 2 αντικαθίσταται από το
ακόλουθο κείµενο:

«2. Η παράγραφος 1 δεν αποκλείει την εκ µέρους των
οργανισµών αυτών απόκτηση κινητών αξιών, µέσων χρηµατα-
γοράς ή άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων που αναφέρονται
στο άρθρο 19 παράγραφος 1 στοιχεία ε), ζ) και η), που
δεν έχουν εξοφληθεί στο ακέραιο.»

21. Το άρθρο 42 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο:

«Άρθρο 42

∆εν µπορούν να πραγµατοποιούν ακάλυπτες πωλήσεις
κινητών αξιών, µέσω χρηµαταγοράς ή άλλων χρηµατοπιστω-
τικών µέσων που αναφέρονται στο άρθρο 19 παράγραφος 1
στοιχεία ε), ζ) και η):

— η εταιρεία επενδύσεων και

— η εταιρεία διαχείρισης ή ο θεµατοφύλακας, όταν ενερ-
γούν για λογαριασµό αµοιβαίων κεφαλαίων.»

22. Μετά το άρθρο 53, παρεµβάλλεται το ακόλουθο άρθρο:

«Άρθρο 53α

1. Επιπλέον των καθηκόντων της κατ’ άρθρο 53 παρά-
γραφος 1, η επιτροπή επικοινωνίας µπορεί επίσης να συνε-
δριάζει ως κανονιστική επιτροπή κατά την έννοια του άρ-
θρου 5 της απόφασης 1999/468/ΕΚ (*) προκειµένου να επι-
κουρεί την Επιτροπή σε σχέση µε τις τεχνικές τροποποιήσεις
που πρέπει να γίνουν στην παρούσα οδηγία στους ακό-
λουθους τοµείς:

— αποσαφήνιση των ορισµών προκειµένου να διασφαλίζεται
η οµοιόµορφη εφαρµογή της παρούσας οδηγίας σε όλη
την Κοινότητα,

— ευθυγράµµιση της ορολογίας και αναδιατύπωση των
ορισµών σε συνάρτηση µε µεταγενέστερες πράξεις για
τους ΟΣΕΚΑ και για συναφή θέµατα.

2. Οσάκις γίνεται αναφορά στην παρούσα παράγραφο,
εφαρµόζονται τα άρθρα 5 και 7 της απόφασης 1999/
468/ΕΚ, τηρουµένων των διατάξεων του άρθρου 8 της εν
λόγω απόφασης.

Η περίοδος που προβλέπεται στο άρθρο 5 παράγραφος 6
της απόφασης 1999/468/ΕΚ, ορίζεται σε τρεις µήνες.

3. Η Επιτροπή θεσπίζει τον εσωτερικό κανονισµό της.

(*) ΕΕ L 184 της 17.7.1989, σ. 23).»

Άρθρο 2

1. Το αργότερο στις 13 Φεβρουαρίου 2005, η Επιτροπή δια-
βιβάζει στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο έκθεση
σχετικά µε την εφαρµογή της οδηγίας 85/611/ΕΟΚ, όπως τρο-

ποποιήθηκε, καθώς και προτάσεις τροποποίησης, όπου απαιτείται.
Η έκθεση, συγκεκριµένα:

α) αναλύει τον τρόπο εµβάθυνσης και διεύρυνσης της ενιαίας
αγοράς ΟΣΕΚΑ, ιδίως όσον αφορά τη διασυνοριακή εµπορία
ΟΣΕΚΑ (συµπεριλαµβανοµένων των αµοιβαίων κεφαλαίων
τρίτων), τη λειτουργία του διαβατηρίου για τις εταιρείες δια-
χείρισης, τη λειτουργία του απλοποιηµένου ενηµερωτικού
δελτίου ως µέσου ενηµέρωσης και προώθησης, την επι-
σκόπηση του πεδίου των δευτερευουσών δραστηριοτήτων και
τις δυνατότητες βελτίωσης της συνεργασίας των αρχών επο-
πτείας για την κοινή ερµηνεία και εφαρµογή της οδηγίας·

β) εξετάζει το πεδίο εφαρµογής της οδηγίας από την άποψη της
εφαρµογής της σε διάφορα είδη προϊόντων (όπως, θεσµικά
αµοιβαία κεφάλαια, αµοιβαία κεφάλαια ακινήτων, µητρικά
αµοιβαία κεφάλαια και χρηµατιστηριακά αµοιβαία κεφάλαια
(hedge funds)· η µελέτη θα πρέπει, ιδίως, να επικεντρωθεί
στο µέγεθος της αγοράς για τα προϊόντα αυτά, τις ρυθµίσεις
που, ενδεχοµένως, ισχύουν για αυτά στα κράτη µέλη, καθώς
και την αξιολόγηση της ανάγκης περαιτέρω εναρµόνισης όσον
αφορά τα κεφάλαια αυτά·

γ) αξιολογεί την οργάνωση των αµοιβαίων κεφαλαίων, συµπερι-
λαµβανοµένων των κανόνων και των πρακτικών εξουσιο-
δότησης και της σχέσης µεταξύ διαχειριστή του αµοιβαίου
κεφαλαίου και θεµατοφύλακα·

δ) εξετάζει τους επενδυτικούς κανόνες για τους ΟΣΕΚΑ, παρα-
δείγµατος χάριν τη χρήση παραγώγων και άλλων µέσων και
τεχνικών που σχετίζονται µε τίτλους, τη ρύθµιση των αµοι-
βαίων κεφαλαίων που επενδύουν σε δείκτες χρηµατιστηρίου,
τη ρύθµιση των µέσων χρηµαταγοράς, τις καταθέσεις, τη ρύθ-
µιση των επενδύσεων αµοιβαίων κεφαλαίων σε άλλα αµοιβαία
κεφάλαια («fund of fund») καθώς και τα διάφορα επενδυτικά
όρια·

ε) αναλύει την κατάσταση του ανταγωνισµού µεταξύ αµοιβαίων
κεφαλαίων που ευρίσκονται υπό τη διαχείριση εταιρειών δια-
χείρισης και «αυτοδιαχειριζόµενων» εταιρειών επενδύσεων.

Κατά την προετοιµασία της έκθεσής της, η Επιτροπή διαβουλεύε-
ται, σε όσο το δυνατόν µεγαλύτερη έκταση, µε τους ενδιαφερό-
µενους κλάδους παραγωγής, ενώσεις καταναλωτών και οργανι-
σµούς εποπτείας.

2. Τα κράτη µέλη µπορούν να παρέχουν στους ΟΣΕΚΑ που
υφίστανται κατά την ηµεροµηνία έναρξης ισχύος της παρούσας
οδηγίας προθεσµία όχι ανώτερη των 60 µηνών από την εν λόγω
ηµεροµηνία για τη συµµόρφωσή τους µε τη νέα εθνική νοµοθε-
σία.

Άρθρο 3

Τα κράτη µέλη θεσπίζουν, το αργότερο µέχρι τις 13 Αυγούστου
2003, τις αναγκαίες νοµοθετικές, κανονιστικές και διοικητικές
διατάξεις προκειµένου να συµµορφωθούν µε την παρούσα οδη-
γία. Τα κράτη µέλη ενηµερώνουν αµέσως την Επιτροπή σχετικά.

Εφαρµόζουν τις διατάξεις αυτές το αργότερο στις 13 Φεβρουα-
ρίου 2004.
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Οι διατάξεις αυτές, όταν θεσπίζονται από τα κράτη µέλη, αναφέ-
ρονται στην παρούσα οδηγία ή συνοδεύονται από την αναφορά
αυτή κατά την επίσηµη δηµοσίευσή τους. Οι λεπτοµέρειες της
αναφοράς αυτής καθορίζονται από τα κράτη µέλη.

Άρθρο 4

Η παρούσα οδηγία τίθεται σε ισχύ κατά την ηµέρα της δηµο-
σίευσής της στην Επίσηµη Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοι-
νοτήτων.

Άρθρο 5

Η παρούσα οδηγία απευθύνεται στα κράτη µέλη.

Βρυξέλλες, 21 Ιανουαρίου 2002.

Για το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο

Ο Πρόεδρος

P. COX

Για το Συµβούλιο

Ο Πρόεδρος

M. ARIAS CAÑETE


