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ΓΝΩΜΟΔΟΤΗΣΕΙΣ 

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΓΝΩΜΗ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

της 16ης Οκτωβρίου 2009 

αναφορικά με πρόταση οδηγίας του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου σχετικά με τους 
διαχειριστές οργανισμών εναλλακτικών επενδύσεων και για την τροποποίηση των οδηγιών 2004/39/ΕΚ 

και 2009/…/ΕΚ 

(CON/2009/81) 

(2009/C 272/01) 

Εισαγωγή και νομική βάση 

1. Στις 3 Ιουνίου 2009 η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) έλαβε αίτημα του Συμβουλίου της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης για τη διατύπωση γνώμης αναφορικά με πρόταση οδηγίας του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συμβουλίου σχετικά με τους διαχειριστές οργανισμών εναλλακτικών επενδύσεων και για την τροποποίηση των 
οδηγιών 2004/39/ΕΚ και 2009/…/ΕΚ ( 1 ) (εφεξής η «προτεινόμενη οδηγία»). 

2. Η αρμοδιότητα της ΕΚΤ για τη διατύπωση γνώμης βασίζεται στο άρθρο 105 παράγραφος 4 πρώτη περίπτωση 
της συνθήκης για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Η παρούσα γνώμη εκδόθηκε από το διοικητικό 
συμβούλιο, σύμφωνα με το άρθρο 17.5 πρώτη πρόταση του εσωτερικού κανονισμού της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας. 

Γενικές παρατηρήσεις 

3. Η ΕΚΤ στηρίζει τη σκοπούμενη διαμόρφωση ενός εναρμονισμένου κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου όσον 
αφορά τις δραστηριότητες των διαχειριστών οργανισμών εναλλακτικών επενδύσεων (ΔΟΕΕ) στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση. Οι προτεινόμενες διατάξεις σχετικά με την υποβολή εκθέσεων στις αρμόδιες αρχές αναμένεται κατ’ 
αρχήν ότι θα συμβάλουν σημαντικά στην ενίσχυση της παρακολούθησης της χρηματοπιστωτικής σταθερότη­ 
τας και, συνεπώς, στην εκπόνηση ακριβέστερων αξιολογήσεων των κινδύνων που απειλούν τη χρηματοπι­ 
στωτική σταθερότητα και συνδέονται με τις δραστηριότητες των ΔΟΕΕ και των οργανισμών εναλλακτικών 
επενδύσεων (ΟΕΕ) που διαχειρίζονται. Η εναρμόνιση των κανόνων και το διαβατήριο που θα προκύψει από 
αυτή αναμένεται ότι θα λειτουργήσουν προς όφελος της χρηματοπιστωτικής ενοποίησης, ενισχύοντας την 
ισοτιμία των όρων ανταγωνισμού στην ΕΕ. 

4. Η ΕΚΤ προτρέπει την Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων να συνεχίσει το διάλογο με τους διεθνείς 
εταίρους της, ιδίως με τις Ηνωμένες Πολιτείες, προκειμένου να διασφαλιστεί η συνοχή του κανονιστικού 
και εποπτικού πλαισίου παγκοσμίως. Όπως σημειώνεται στην εισήγηση του Ευρωσυστήματος προς την 
Επιτροπή στο πλαίσιο διαβούλευσης με την τελευταία σχετικά με τα αμοιβαία κεφάλαια αντιστάθμισης 
κινδύνων, η ύπαρξη μιας διεθνώς συντονισμένης ανταπόκρισης είναι επιβεβλημένη, λόγω του εξεχόντως 
διεθνοποιημένου χαρακτήρα του εν λόγω τομέα και των κινδύνων ρυθμιστικού αρμπιτράζ και φοροδιαφυγής 
που αυτός συνεπάγεται ( 2 ). Ενδεχομένως αυτό να συμβάλει στη διασφάλιση της ισοδυναμίας των απαιτήσεων 
στις οποίες υπόκεινται οι ΔΟΕΕ σε τρίτες χώρες με εκείνες που ισχύουν στην ΕΕ, καθώς και της δυνατότητας 
των ΔΟΕΕ που εδρεύουν σε χώρες εκτός ΕΕ να αποκτήσουν πρόσβαση στις αγορές της ΕΕ υπό όρους 
αμοιβαιότητας.
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5. Στην αιτιολογική σκέψη 3 της προτεινόμενης οδηγίας αναγνωρίζεται ως κεντρικός στόχος της τελευταίας η 
θέσπιση ενός πλαισίου ικανού να αντιμετωπίσει τους κινδύνους που εγείρουν οι ΟΕΕ «σε σχέση με επενδυτές, 
με άλλους συμμετέχοντες στην αγορά και με άλλες αγορές […] λαμβάνοντας υπόψη το πολυσχιδές φάσμα 
επενδυτικών στρατηγικών και τεχνικών που χρησιμοποιούν οι ΔΟΕΕ». Εν προκειμένω σημειώνεται ότι η 
προτεινόμενη οδηγία θα αφορά όλα τα είδη αμοιβαίων κεφαλαίων που δεν καλύπτει η οδηγία 2009/…/ΕΚ 
για το συντονισμό των νομοθετικών, κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων σχετικά με ορισμένους οργανι­ 
σμούς συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες (ΟΣΕΚΑ) (αναδιατύπωση) ( 1 ), όπως τα αμοιβαία κεφάλαια 
αντιστάθμισης κινδύνων, τα αμοιβαία κεφάλαια εμπορευμάτων, τα αμοιβαία κεφάλαια ακινήτων ανοικτού 
τύπου, τα εισηγμένα αμοιβαία κεφάλαια κλειστού τύπου, τα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια και τα αμοιβαία 
κεφάλαια επιχειρηματικών συμμετοχών. Τα κεφάλαια αυτά αποτελούν μια ετερογενή ομάδα επενδυτικών 
«δεξαμενών» και είναι οργανωμένα υπό ποικίλες νομικές μορφές στις διάφορες έννομες τάξεις εντός και 
εκτός της ΕΕ. Συναφώς, οι διατάξεις της προτεινόμενης οδηγίας θα μπορούσαν να προσαρμοστούν κατά 
τρόπο που να αποτυπώνει καλύτερα τις θεμελιώδεις διαφορές μεταξύ των ΟΕΕ. 

6. Οι κεντρικές τράπεζες στο σύνολό τους θα πρέπει να εξαιρεθούν ρητά από το πεδίο εφαρμογής της 
προτεινόμενης οδηγίας. 

7. Γενικότερα, η ΕΚΤ διαβλέπει τον κίνδυνο ρυθμιστικού αρμπιτράζ μεταξύ ΔΟΕΕ, ασφαλιστικών εταιρειών και 
πιστωτικών ιδρυμάτων, ως προς τα οποία η προτεινόμενη οδηγία δεν δημιουργεί ισοτιμία όρων ανταγωνισμού. 
Με εξαίρεση τη διαχείριση των ιδίων περιουσιακών στοιχείων από τους ΔΟΕΕ, οι απαιτήσεις που εισάγει η 
προτεινόμενη οδηγία θα πρέπει να εφαρμόζονται ομοιόμορφα στους ΔΟΕΕ, στα πιστωτικά ιδρύματα και στις 
ασφαλιστικές εταιρείες. Παρομοίως, η προτεινόμενη οδηγία δεν καθορίζει κριτήρια καταλληλότητας και 
απαιτήσεις ελάχιστης πείρας για τα ανώτερα διευθυντικά και εκτελεστικά στελέχη ενός ΔΟΕΕ. Επομένως, 
για λόγους που αφορούν την ισοτιμία των όρων ανταγωνισμού, η ΕΚΤ προτείνει προς το σκοπό αυτόν 
την εισαγωγή στην προτεινόμενη οδηγία διατάξεων που θα ευθυγραμμίζονται με παρόμοιες διατάξεις οι 
οποίες ισχύουν σε άλλα πεδία του χρηματοπιστωτικού κεκτημένου της ΕΕ. 

8. Η ΕΚΤ σημειώνει ότι ορισμένες διατάξεις της προτεινόμενης οδηγίας (όπως οι αναφερόμενες στις ακάλυπτες 
πωλήσεις, στην τιτλοποίηση και στην απόκτηση ελέγχουσας επιρροής σε εταιρείες) στοχεύουν στη ρύθμιση 
θεμάτων που τίθενται σε οριζόντιο επίπεδο και δεν αφορούν μόνον τους ΔΟΕΕ, αλλά όλους τους συμμετέχο­ 
ντες στην αγορά. Αν και κατανοεί το σκεπτικό ορισμένων από τις εν λόγω διατάξεις, η ΕΚΤ θα αντιπρότεινε να 
εξεταστεί η δυνατότητα θέσπισής τους αποκλειστικά μέσω νομοθεσίας που εξασφαλίζει ισοτιμία των όρων 
ανταγωνισμού μεταξύ των διαφόρων συμμετεχόντων της αγοράς, π.χ. με την εισαγωγή τους σε υφιστάμενες 
κοινοτικές νομοθετικές διατάξεις που τυγχάνουν εφαρμογής σε πλείονες τομείς. 

9. Κατ’ αρχήν η ΕΚΤ επικροτεί τις διατάξεις σχετικά με τις υποχρεώσεις υποβολής εκθέσεων από τους ΔΟΕΕ (οι 
οποίοι θα υποχρεούνται να παρέχουν υψηλής ποιότητας πληροφορίες στις αρμόδιες αρχές) και τους μηχανι­ 
σμούς ανταλλαγής πληροφοριών μεταξύ εποπτικών αρχών. Ωστόσο, η ΕΚΤ προτείνει τη διεξαγωγή εμβριθούς 
ανάλυσης, προκειμένου οι υποχρεώσεις υποβολής εκθέσεων να εστιάσουν σε στοιχεία ως προς τα οποία 
υπάρχει εύλογη προσδοκία συνάφειάς τους με την παρακολούθηση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας, 
να διασφαλιστεί η συνοχή των υποχρεώσεων υποβολής στοιχείων με το νομικό πλαίσιο που θα διέπει τη 
σύσταση του ευρωπαϊκού συμβουλίου συστημικού κινδύνου (ΕΣΣΚ) και του ευρωπαϊκού συστήματος χρη­ 
ματοπιστωτικής εποπτείας (ΕΣΧΕ) και να επιτραπεί στα εν λόγω όργανα να λαμβάνουν τις εποπτικές πληρο­ 
φορίες που είναι αναγκαίες και πρόσφορες για την εκπλήρωση των καθηκόντων τους ( 2 ). Ενώ οι στοχευμένες 
υποχρεώσεις υποβολής εκθέσεων που θα προκύψουν από την εν λόγω ανάλυση θα πρέπει να αποτυπωθούν 
στην προτεινόμενη οδηγία, ο ειδικότερος καθορισμός τους θα ήταν δυνατός και μέσω της διαδικασίας των 
επιτροπών. Η ΕΚΤ είναι έτοιμη να συνδράμει στην ανάλυση. 

10. Δέουσα προσοχή θα μπορούσε εξάλλου να δοθεί και στην ευθυγράμμιση ορισμένων υποχρεώσεων υποβολής 
στοιχείων στις αρμόδιες αρχές (κατά τα ειδικότερα οριζόμενα στα προτεινόμενα άρθρα 21 και 24) με εκείνες 
του κανονισμού ΕΚΤ/2007/8 της 27ης Ιουλίου 2007 σχετικά με τα στατιστικά στοιχεία του ενεργητικού και 
του παθητικού των επενδυτικών οργανισμών ( 3 ). Ο εν λόγω κανονισμός, ο οποίος σήμερα εφαρμόζεται στους 
επενδυτικούς οργανισμούς με έδρα στη ζώνη του ευρώ, επιτρέπει τη συλλογή εναρμονισμένων στατιστικών 
στοιχείων λογιστικής κατάστασης. Η ευθυγράμμιση με τις εν λόγω υποχρεώσεις υποβολής στοιχείων και με τη 
χρήση τυποποιημένου υποδείγματος υποβολής στοιχείων για όλους τους ΟΕΕ που καταλαμβάνονται από την 
προτεινόμενη οδηγία θα συνέβαλλε στην αξιολόγηση του συστημικού κινδύνου σε επίπεδο ΕΕ. Εξάλλου, θα 
ελαχιστοποιούσε τον επιπρόσθετο φόρτο εργασίας που συνεπάγεται η υποβολή στοιχείων για όσους ΟΕΕ 
υποβάλλουν ήδη τις συγκεκριμένες πληροφορίες. Ενώ η προτεινόμενη οδηγία θα πρέπει να καθορίζει τους
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θεμελιώδεις κανόνες που ισχύουν στα επιχειρηματικά μοντέλα τα οποία εφαρμόζουν οι ΔΟΕΕ, η ΕΚΤ θα 
στήριζε και την προσφυγή στις διαδικασίες των επιτροπών για την εκπόνηση ορισμένων από τις πιο τεχνικές 
και λεπτομερείς διατάξεις που στοχεύουν στην τυποποίηση των πληροφοριών που αναφέρονται στα προτει­ 
νόμενα άρθρα 21 και 24 σε επίπεδο ΕΕ. Έτσι, τα στοιχεία που καλύπτονται από τις υποχρεώσεις υποβολής 
στοιχείων θα μπορούσαν, ενδεικτικά, να περιλαμβάνουν τις πληροφορίες ισολογισμού των ΟΕΕ που προβλέπει 
ο κανονισμός ΕΚΤ/2007/8, τις καταστάσεις εσόδων και εξόδων, τις καταστάσεις και προβολές ταμειακών 
ροών (περιλαμβανομένων των βασικών πηγών χρηματοδότησης, του καταλόγου των βασικών διαπραγματευτών 
αγοράς και των έκτακτων μηχανισμών ρευστότητας βάσει διαφορετικών σεναρίων), τους περιορισμούς στις 
εξαγορές εκ μέρους των επενδυτών, τα διακρατούμενα περιουσιακά στοιχεία που αποτιμώνται βάσει υποδείγ­ 
ματος, τη μόχλευση, τις θέσεις σε παράγωγα (περιλαμβανομένων των ονομαστικών ποσών και ασφαλειών), τα 
μη ευχερώς ρευστοποιήσιμα περιουσιακά στοιχεία και τα εκτός επενδυτικής κατηγορίας περιουσιακά στοιχεία, 
καθώς και τη χρήση ακάλυπτων πωλήσεων. Η ΕΚΤ προσδοκά ότι κατά τη θέσπιση εκτελεστικών μέτρων στο 
πεδίο αυτό θα λαμβάνει χώρα διαβούλευση με το ΕΣΣΚ. 

11. Η έννοια της μόχλευσης είναι θεμελιώδης για το επιχειρηματικό μοντέλο που εφαρμόζουν πολλοί ΔΟΕΕ. 
Ωστόσο, ο ορισμός της έννοιας «μόχλευση» σύμφωνα με την προτεινόμενη οδηγία δεν περιλαμβάνει εννοι­ 
ολογικά στοιχεία αναφερόμενα σε συγκεκριμένους συντελεστές μόχλευσης. Η ΕΚΤ εκφράζει την ανησυχία ότι 
η έλλειψη πρόσθετων διευκρινίσεων στο κείμενο της προτεινόμενης οδηγίας ενδέχεται να καταστήσει δυσχερή 
την εφαρμογή του προτεινόμενου ορισμού. Κατά τη θέσπιση εκτελεστικών μέτρων στο εν λόγω πεδίο θα 
πρέπει να λαμβάνονται υπόψη οι τεχνικές εισηγήσεις των κεντρικών τραπεζών και των εποπτικών φορέων που 
δεν αποτελούν κεντρικές τράπεζες. Έτσι, η ΕΚΤ προσδοκά ότι θα λαμβάνει χώρα διαβούλευση με το ΕΣΣΚ και 
το ΕΣΧΕ σε σχέση με κάθε εκτελεστικό μέτρο που πρόκειται να θεσπίζεται στο πεδίο αυτό, περιλαμβανομένων, 
σύμφωνα και με τα προτεινόμενα στην τροποποίηση 7 του παραρτήματος, πιθανών μέτρων εξειδίκευσης της 
έννοιας «μόχλευση», καθώς και σε σχέση με τον καθορισμό των περιπτώσεων στις οποίες ένας ΟΕΕ χρησι­ 
μοποιεί υψηλά επίπεδα μόχλευσης σε συστηματική βάση. 

12. Το άρθρο 25 παράγραφος 3 της προτεινόμενης οδηγίας προβλέπει ότι η Επιτροπή θεσπίζει εκτελεστικά μέτρα 
με τα οποία τίθενται όρια στο επίπεδο μόχλευσης που μπορούν να χρησιμοποιήσουν οι ΔΟΕΕ, λαμβάνοντας 
υπόψη, μεταξύ άλλων, τον τύπο των ΔΟΕΕ, την επενδυτική στρατηγική τους και τις πηγές μόχλευσης που 
χρησιμοποιούν. Η ΕΚΤ αναγνωρίζει ότι η μόχλευση μπορεί να δημιουργήσει σημαντικούς κινδύνους για τη 
χρηματοπιστωτική σταθερότητα. Χάρη στην επενδυτική τους ευελιξία, οι ΔΟΕΕ μπορούν να διαδραματίσουν 
σημαντικό ρόλο στη στήριξη της ρευστότητας στη χρηματοπιστωτική αγορά, συμβάλλοντας έτσι στην απο­ 
τελεσματική λειτουργία της εν λόγω αγοράς και στον προσδιορισμό των τιμών. Η διατήρηση του ρόλου 
αυτού απαιτεί την εφαρμογή στους ΔΟΕΕ ορίων μόχλευσης ισορροπημένων και δεόντως προσαρμοσμένων 
στον κίνδυνο, τα οποία θα λαμβάνουν υπόψη το πλήρες προφίλ κινδύνου αυτών, χωρίς όμως να παρακω­ 
λύουν υπέρμετρα την επενδυτική τους ευελιξία. 

13. Η ΕΚΤ είναι έτοιμη, εάν χρειαστεί, να καταθέσει περαιτέρω απόψεις σε σχέση με οποιοδήποτε αναθεωρημένο 
σχέδιο ενδεχομένως υπάρξει. Στις περιπτώσεις που η ΕΚΤ υποδεικνύει τροποποίηση της προτεινόμενης 
οδηγίας, το παράρτημα περιέχει συγκεκριμένες προτάσεις διατύπωσης συνοδευόμενες από την αντίστοιχη 
αιτιολογία. Οι εν λόγω προτάσεις στην πλειονότητά τους δεν αφορούν τις γενικότερες παρατηρήσεις που 
διατυπώνονται παραπάνω. 

Φρανκφούρτη, 16 Οκτωβρίου 2009. 

Ο πρόεδρος της ΕΚΤ 

Jean-Claude TRICHET
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Προτάσεις διατύπωσης 

Κείμενο που προτείνει η Επιτροπή Τροποποιήσεις που προτείνει η ΕΚΤ ( 1 ) 

Τροποποίηση 1 

Άρθρο 2 παράγραφος 2 (νέο στοιχείο η)) 

«2. Η παρούσα οδηγία δεν εφαρμόζεται σε καμία από τις 
ακόλουθες περιπτώσεις: 

[…].» 

«2. Η παρούσα οδηγία δεν εφαρμόζεται σε καμία από τις 
ακόλουθες περιπτώσεις: 

[…] 

η) εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών μελών.» 

Αιτιολογία: 

Το άρθρο 2 παράγραφος 2 στοιχείο ζ) της προτεινόμενης οδηγίας εξαιρεί από το πεδίο εφαρμογής της, μεταξύ άλλων, την 
ΕΚΤ. Από το πεδίο εφαρμογής της προτεινόμενης οδηγίας θα πρέπει επίσης να εξαιρεθούν ρητά και οι εθνικές κεντρικές 
τράπεζες που συμμετέχουν στο Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών, διότι, λόγω των στόχων και των καθηκόντων 
τους, δεν αποτελούν πηγές κινδύνου που να δικαιολογεί την υπαγωγή τους στο πεδίο εφαρμογής της προτεινόμενης οδηγίας. 

Τροποποίηση 2 

Άρθρο 3, το πρόστιμο 

«Η Επιτροπή θεσπίζει εκτελεστικά μέτρα, τα οποία καθο­ 
ρίζουν περαιτέρω το περιεχόμενο του ορισμού της 
έννοιας ‘‘μόχλευση’’ της παραγράφου 1. 

Τα μέτρα, τα οποία έχουν ως αντικείμενο την τροποποί­ 
ηση μη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας δια 
της συμπληρώσεώς της, θεσπίζονται σύμφωνα με την 
κανονιστική διαδικασία με έλεγχο που αναφέρεται στο 
άρθρο 49 παράγραφος 3.» 

Αιτιολογία: 

Θα ήταν χρήσιμο να αποσαφηνιστεί o ορισμός της έννοιας «μόχλευση». 

Τροποποίηση 3 

Άρθρο 8 

«Άρθρο 8 

Ανάκληση της αδείας 

Οι αρμόδιες αρχές δύνανται να ανακαλέσουν την άδεια η 
οποία έχει χορηγηθεί σε ένα ΔΟΟΕ σε περίπτωση που ο εν 
λόγω ΔΟΟΕ: 

1) έχει λάβει άδεια βάσει ψευδών δηλώσεων ή με οποιονδή­ 
ποτε άλλο αντικανονικό τρόπο, 

2) δεν πληροί πλέον τις προϋποθέσεις βάσει των οποίων χορη­ 
γήθηκε η άδεια, 

3) έχει παραβεί σοβαρά ή συστηματικά τις διατάξεις ενσωμά­ 
τωσης της παρούσας οδηγίας.» 

«Άρθρο 8 

Ανάκληση της αδείας 

Οι αρμόδιες αρχές δύνανται να ανακαλέσουν την άδεια η 
οποία έχει χορηγηθεί σε ένα ΔΟΟΕ σε περίπτωση που ο εν 
λόγω ΔΟΟΕ: 

1) έχει λάβει άδεια βάσει ψευδών δηλώσεων ή με οποιονδή­ 
ποτε άλλο αντικανονικό τρόπο, 

2) δεν πληροί πλέον τις προϋποθέσεις βάσει των οποίων χορη­ 
γήθηκε η άδεια, 

3) έχει παραβεί σοβαρά ή/και συστηματικά τις διατάξεις ενσω­ 
μάτωσης της παρούσας οδηγίας. 

Τυχόν ανάκληση της αδείας ανακοινώνεται και ισχύει 
αμέσως. 

Η Επιτροπή θεσπίζει εκτελεστικά μέτρα, τα οποία καθο­ 
ρίζουν περαιτέρω τον χρόνο και τους αποδέκτες της ανα­ 
κοίνωσης της ανάκλησης αδείας της παραγράφου 1. 

Τα μέτρα, τα οποία έχουν ως αντικείμενο την τροποποί­ 
ηση μη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας δια 
της συμπληρώσεώς της, θεσπίζονται σύμφωνα με την 
κανονιστική διαδικασία με έλεγχο που αναφέρεται στο 
άρθρο 49 παράγραφος 3.»
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Κείμενο που προτείνει η Επιτροπή Τροποποιήσεις που προτείνει η ΕΚΤ ( 1 ) 

Αιτιολογία: 

Πολλές συμβάσεις πίστωσης και συμβάσεις-πλαίσιο καθορίζουν ειδικότερα τα «γεγονότα αθέτησης υποχρέωσης» που νομι­ 
μοποιούν τον εκάστοτε αντισυμβαλλόμενο να προβεί στην καταγγελία σύμβασης ή συναλλαγής που καταρτίστηκε βάσει της 
σύμβασης-πλαίσιο. Η ανάκληση της άδειας αποτελεί τυπική περίπτωση «γεγονότος αθέτησης υποχρέωσης». Προκειμένου να 
διασφαλιστεί ότι τυχόν ανάκληση της άδειας ενός ΔΟΕΕ δεν διαταράσσει την ομαλότητα της διαδικασίας καταγγελίας –η 
οποία κατά τα λοιπά μπορεί να είναι ικανή να προκαλέσει διαφορετικές επιπτώσεις στα επιμέρους κράτη μέλη–, θα ήταν 
σκόπιμο να διευκρινιστεί ότι οι πρακτικές συνέπειες της ανάκλησης άδειας είναι ίδιες εντός της ΕΕ, ιδίως όσον αφορά το 
χρόνο ανακοίνωσης της απόφασης ανάκλησης της άδειας, τους αποδέκτες της ανακοίνωσης και το χρόνο έναρξης των 
αποτελεσμάτων της ανάκλησης. Σύμφωνα με την υπόδειξη της ΕΚΤ, η Επιτροπή θα μπορούσε να θεσπίσει εκτελεστικά 
μέτρα μέσω της διαδικασίας των επιτροπών, προκειμένου να καθορίσει πότε και σε ποιόν θα πρέπει να ανακοινώνεται η 
ανάκληση άδειας. 

Παρόμοιες επιφυλάξεις θα διατύπωνε η ΕΚΤ και εάν τυχόν παράβαση των «προϋποθέσεων άσκησης δραστηριοτήτων από 
ΔΟΕΕ», σύμφωνα με τα οριζόμενα στο κεφάλαιο ΙΙΙ της προτεινόμενης οδηγίας, τελικά στοιχειοθετούσε γεγονός αθέτησης 
υποχρέωσης ή άλλα δικαιώματα καταγγελίας βάσει σύμβασης ή νόμου. 

Τροποποίηση 4 

Άρθρο 16 παράγραφος 3 

«3. Οι εφαρμοστέοι κανόνες για την αποτίμηση περιουσια­ 
κών στοιχείων και ο υπολογισμός της καθαρής αξίας περιου­ 
σιακού στοιχείου ανά μερίδιο ή μετοχή του ΟΕΕ θεσπίζονται 
στο δίκαιο της χώρας όπου εδρεύει ο ΟΕΕ ή στους κανόνες ή 
στα καταστατικά έγγραφα του ΟΕΕ.» 

«3. Οι εφαρμοστέοι κανόνες για την αποτίμηση περιουσια­ 
κών στοιχείων και ο υπολογισμός της καθαρής αξίας περιου­ 
σιακού στοιχείου ανά μερίδιο ή μετοχή του ΟΕΕ θεσπίζονται 
στο είναι εκείνοι που εφαρμόζονται σύμφωνα με το δίκαιο 
της χώρας όπου εδρεύει ο ΟΕΕ ή στους κανόνες ή στα κατα­ 
στατικά έγγραφα του ΟΕΕ.» 

Αιτιολογία: 

Οι γενικά αποδεκτές λογιστικές αρχές ή «GAAP» των Ηνωμένων Πολιτειών δεν «θεσπίζονται στο δίκαιο» των Ηνωμένων 
Πολιτειών, ενώ παρόμοιο πραγματικό καθεστώς είναι πιθανό ότι ισχύει και σε άλλες χώρες. Συνεπώς, ενδέχεται να είναι 
αδύνατη η εφαρμογή του άρθρου 16 παράγραφος 3 της προτεινόμενης οδηγίας, βάσει της παρούσας διατύπωσής του. 

Τροποποίηση 5 

Άρθρο 17 παράγραφος 3 

«Ο θεματοφύλακας είναι πιστωτικό ίδρυμα το οποίο έχει την 
καταστατική του έδρα στην Κοινότητα και έχει λάβει άδεια 
σύμφωνα με την οδηγία 2006/48/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινο­ 
βουλίου και του Συμβουλίου, της 14ης Ιουνίου 2006, σχετικά 
με την ανάληψη και την άσκηση δραστηριότητας πιστωτικών 
ιδρυμάτων (αναδιατύπωση).» 

«Ο θεματοφύλακας είναι πιστωτικό ίδρυμα το οποίο έχει την 
καταστατική του έδρα στην Κοινότητα και έχει λάβει άδεια 
σύμφωνα με το εθνικό δίκαιο ή την οδηγία 2006/48/ΕΚ 
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, της 
14ης Ιουνίου 2006, σχετικά με την ανάληψη και την άσκηση 
δραστηριότητας πιστωτικών ιδρυμάτων (αναδιατύπωση).» 

Αιτιολογία: 

Η τροποποίηση θα διεύρυνε τον ορισμό του θεματοφύλακα, συμπεριλαμβάνοντας σε αυτόν τουλάχιστον τα πιστωτικά 
ιδρύματα που αδειοδοτούνται βάσει του εθνικού δικαίου, και όχι μόνο εκείνα που αδειοδοτούνται βάσει της οδηγίας 
2006/48/ΕΚ. 

Τροποποίηση 6 

Άρθρο 18 παράγραφος 1 στοιχείο δ) 

«δ) ο ΔΟΕΕ πρέπει να αποδεικνύει ότι το τρίτο μέρος είναι 
εξειδικευμένο και ικανό για την ανάληψη των εν λόγω 
καθηκόντων, ότι η επιλογή του πραγματοποιήθηκε με τη 
δέουσα προσοχή και ότι ο ΔΟΕΕ είναι σε θέση να παρα­ 
κολουθεί αποτελεσματικά ανά πάσα στιγμή την ανατεθει­ 
μένη δραστηριότητα, να παρέχει ανά πάσα στιγμή περαι­ 
τέρω οδηγίες στο τρίτο μέρος και να ανακαλεί την ανά­ 
θεση με άμεση ισχύ, όταν αυτό εξυπηρετεί τα συμφέροντα 
των επενδυτών.» 

«δ) ο ΔΟΕΕ πρέπει να αποδεικνύει ότι το τρίτο μέρος είναι 
εξειδικευμένο και ικανό για την ανάληψη των εν λόγω 
καθηκόντων, ότι η επιλογή του πραγματοποιήθηκε με τη 
δέουσα προσοχή και ότι ο ΔΟΕΕ είναι σε θέση να παρα­ 
κολουθεί αποτελεσματικά ανά πάσα στιγμή την ανατεθει­ 
μένη δραστηριότητα, να παρέχει ανά πάσα στιγμή περαι­ 
τέρω οδηγίες στο τρίτο μέρος και να ανακαλεί την ανά­ 
θεση με άμεση ισχύ, όταν αυτό εξυπηρετεί τα συμφέροντα 
των επενδυτών και ταυτόχρονα υποκαθιστά τους διά­ 
φορους διακανονισμούς ανάθεσης που συνάδουν με 
το άρθρο 6 παράγραφος 3.» 

Αιτιολογία: 

Προκειμένου να διασφαλιστεί η συμφωνία με το άρθρο 6 παράγραφος 3 της προτεινόμενης οδηγίας, βάσει του οποίου η 
άδεια οποιουδήποτε ΔΟΕΕ απαιτείται να «καλύπτει όλους τους διακανονισμούς ανάθεσης τους οποίους πραγματοποιεί ο 
ΔΟΕΕ», με την προτεινόμενη τροποποίηση σκοπείται η εισαγωγή απαίτησης για την ύπαρξη εναλλακτικών διακανονισμών 
ανάθεσης σε περίπτωση που παραστεί ανάγκη ο ΔΟΕΕ να ανακαλέσει μια ανάθεση «με άμεση ισχύ».
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Κείμενο που προτείνει η Επιτροπή Τροποποιήσεις που προτείνει η ΕΚΤ ( 1 ) 

Τροποποίηση 7 

Άρθρο 22, το πρόστιμο 

«Για τους σκοπούς του δεύτερου εδαφίου, ένας ΟΕΕ θεωρείται 
ότι χρησιμοποιεί συστηματικά υψηλά επίπεδα μόχλευσης σε 
περίπτωση που η συνδυασμένη μόχλευση από όλες τις πηγές 
υπερβαίνει την αξία του μετοχικού κεφαλαίου του ΟΕΕ σε δύο 
από τα παρελθόντα τέσσερα τρίμηνα.» 

«Για τους σκοπούς του δεύτερου εδαφίου, ένας ΟΕΕ θεωρείται 
ότι χρησιμοποιεί συστηματικά υψηλά επίπεδα μόχλευσης σε 
περίπτωση που η συνδυασμένη μόχλευση από όλες τις πηγές 
υπερβαίνει την αξία του μετοχικού κεφαλαίου του ΟΕΕ σε δύο 
από τα παρελθόντα τέσσερα τρίμηνα. 

Η Επιτροπή θεσπίζει εκτελεστικά μέτρα, τα οποία καθο­ 
ρίζουν περαιτέρω τις περιστάσεις υπό τις οποίες ένας 
ΟΕΕ θεωρείται ότι χρησιμοποιεί συστηματικά υψηλά επί­ 
πεδα μόχλευσης. 

Τα μέτρα, τα οποία έχουν ως αντικείμενο την τροποποί­ 
ηση μη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας δια 
της συμπληρώσεώς της, θεσπίζονται σύμφωνα με την 
κανονιστική διαδικασία με έλεγχο που αναφέρεται στο 
άρθρο 49 παράγραφος 3.» 

Αιτιολογία: 

Πρακτική συνέπεια του άρθρου 22 της προτεινόμενης οδηγίας θα ήταν, η μεγάλη πλειονότητα των ΟΕΕ να θεωρείται ότι 
χρησιμοποιεί συστηματικά υψηλά επίπεδα μόχλευσης, διότι η συνδυασμένη μόχλευσή τους συχνά θα υπερέβαινε την καθαρή 
αξία του ενεργητικού τους (και όχι του «μετοχικού κεφαλαίου» τους), πράγμα το οποίο ενδέχεται να μην αποτελεί το 
κατάλληλο σημείο αναφοράς στο πλαίσιο της λειτουργίας των επενδυτικών οργανισμών. Για την αποτελεσματικότερη 
επίλυση του εν λόγω τεχνικού ζητήματος η ΕΚΤ προτείνει τη θέσπιση εκτελεστικών μέτρων από την Επιτροπή με τη 
διαδικασία των επιτροπών, με την προσήκουσα συμμετοχή των εποπτικών φορέων και άλλων αρμόδιων αρχών. 

Τροποποίηση 8 

Άρθρο 33 παράγραφος 8 

«8. Οι ΔΟΕΕ δύνανται να προωθούν εμπορικά μετοχές ή 
μερίδια ενός ΟΕΕ που εδρεύει σε τρίτη χώρα σε επαγγελματίες 
επενδυτές που εδρεύουν σε άλλο κράτος μέλος από το κράτος 
μέλος καταγωγής του ΔΟΕΕ μόνο από την ημερομηνία που 
αναφέρεται στο άρθρο 54 παράγραφος 1 δεύτερο εδάφιο.» 

«8. Οι ΔΟΕΕ δύνανται να προωθούν εμπορικά μετοχές ή 
μερίδια ενός ΟΕΕ που εδρεύει σε τρίτη χώρα σε επαγγελματίες 
επενδυτές που εδρεύουν σε άλλο κράτος μέλος από το κράτος 
μέλος καταγωγής του ΔΟΕΕ μόνο από την ημερομηνία που 
αναφέρεται στο άρθρο 54 παράγραφος 1 δεύτερο εδάφιο. 
Μετοχές ή μερίδια ενός ΟΕΕ ο οποίος εδρεύει σε τρίτη 
χώρα, που έχουν αγοραστεί από επενδυτή που εδρεύει σε 
κράτος μέλος πριν από την ανωτέρω ημερομηνία, μπο­ 
ρούν να εξακολουθήσουν να διακρατούνται από τον επεν­ 
δυτή ή να πωληθούν στο ΔΟΕΕ.» 

Αιτιολογία: 

Στο εξής, επενδυτές (περιλαμβανομένων των ιδιωτών μικροεπενδυτών) δύνανται νομίμως να κατέχουν μετοχές ή μερίδια ΟΕΕ 
που εδρεύουν σε τρίτη χώρα. Η προτεινόμενη προσθήκη σκοπό έχει να διασφαλίσει ότι θα υπάρχουν νομικοί κανόνες για τη 
διαχείριση των εν λόγω επενδύσεων μετά τη μετάβαση στο νέο καθεστώς που διαμορφώνει η προτεινόμενη οδηγία (στο 
πλαίσιο του οποίου ένας ΔΟΕΕ από τρίτη χώρα θα χρειάζεται έγκριση, προκειμένου να συνεχίσει τις τρέχουσες δραστη­ 
ριότητές του εντός της ΕΕ), και ιδίως ότι η αξία των εν λόγω μετοχών ή μεριδίων δεν θα επηρεάζεται δυσμενώς απλά και 
μόνο επειδή ο ΔΟΕΕ τρίτης χώρας είτε δεν αναζήτησε είτε δεν έλαβε έγκριση για τη συνέχιση των τρεχουσών δραστη­ 
ριοτήτων του εντός της ΕΕ. Εναλλακτικά, οι μεταβατικοί κανόνες θα μπορούσαν να τροποποιηθούν. 

Τροποποίηση 9 

Άρθρο 46 παράγραφος 1 

«1. Οι αρμόδιες αρχές οι οποίες είναι υπεύθυνες για τη 
χορήγηση αδείας και την εποπτεία των ΔΟΕΕ δυνάμει της 
παρούσας οδηγίας κοινοποιούν πληροφορίες στις αρμόδιες 
αρχές άλλων κρατών μελών, στις περιπτώσεις όπου αυτό 
είναι σκόπιμο για την παρακολούθηση και την ανταπόκριση 
στις δυνητικές επιπτώσεις των δραστηριοτήτων μεμονωμένων 
ΔΟΕΕ ή των ΔΟΕΕ συλλογικά για τη σταθερότητα των συστη­ 
μικά σχετικών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και την ομαλή 
λειτουργία των αγορών στις οποίες δραστηριοποιούνται οι 
ΔΟΕΕ. Ενημερώνεται επίσης η Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ρυθμιστι­ 
κών Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών (ΕΡΑΑΚΑ), που συστά­ 
θηκε με την απόφαση 2009/77/ΕΚ της Επιτροπής, της 23ης 
Ιανουαρίου 2009 ( 2 ), και η οποία διαβιβάζει τις εν λόγω πλη­ 
ροφορίες στις αρμόδιες αρχές των άλλων κρατών μελών.» 

«1. Οι αρμόδιες αρχές οι οποίες είναι υπεύθυνες για τη 
χορήγηση αδείας και την εποπτεία των ΔΟΕΕ δυνάμει της 
παρούσας οδηγίας κοινοποιούν πληροφορίες στις αρμόδιες 
αρχές άλλων κρατών μελών, στις περιπτώσεις όπου αυτό 
είναι σκόπιμο για την παρακολούθηση και την ανταπόκριση 
στις δυνητικές επιπτώσεις των δραστηριοτήτων μεμονωμένων 
ΔΟΕΕ ή των ΔΟΕΕ συλλογικά για τη σταθερότητα των συστη­ 
μικά σχετικών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και την ομαλή 
λειτουργία των αγορών στις οποίες δραστηριοποιούνται οι 
ΔΟΕΕ στις κεντρικές τράπεζες, περιλαμβανομένης της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και του ευρωπαϊκού 
συμβουλίου συστημικού κινδύνου, για την επιτέλεση των 
λειτουργιών τους. Ενημερώνεται επίσης η Ευρωπαϊκή Επι­ 
τροπή Ρυθμιστικών Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών (ΕΡΑ­ 
ΑΚΑ), που συστάθηκε με την απόφαση 2009/77/ΕΚ της Επι­ 
τροπής, της 23ης Ιανουαρίου 2009 ( 2 ), και η οποία διαβιβάζει 
τις εν λόγω πληροφορίες στις αρμόδιες αρχές των άλλων 
κρατών μελών.»
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Κείμενο που προτείνει η Επιτροπή Τροποποιήσεις που προτείνει η ΕΚΤ ( 1 ) 

Αιτιολογία: 

Η προσθήκη θα διασφάλιζε την κατάλληλη ενημέρωση των κεντρικών τραπεζών, περιλαμβανομένης της ΕΚΤ (και για 
λογαριασμό του ΕΣΣΚ), σε σχέση με πληροφορίες συναφείς με την επιτέλεση των λειτουργιών τους, μέσω της χρήσης 
ορολογίας που ισχύει σε άλλους τομείς του χρηματοπιστωτικού κεκτημένου της ΕΕ. 

( 1 ) Η χρήση διαγράμμισης στο κυρίως κείμενο αφορά τα σημεία των οποίων τη διαγραφή προτείνει η ΕΚΤ. Οι έντονοι χαρακτήρες στο κυρίως 
κείμενο αφορούν τα σημεία των οποίων την προσθήκη προτείνει η ΕΚΤ. 

( 2 ) EE L 25 της 29.1.2009, σ. 18.
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