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DIREKTIIVIT

KOMISSION DIREKTIIVI 2007/16/EY,

annettu 19 piivini maaliskuuta 2007,

arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méiriysten yhteensovittamisesta annetun neuvoston
direktiivin 85/611/ETY tiytintoonpanosta tiettyjen miiritelmien selventimiseksi

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteison perustamissopimuksen,

ottaa huomioon arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoi-
mintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten madrdysten yhteensovittami-
sesta 20 pdivind joulukuuta 1985 annetun neuvoston direktii-
vin 85/611/ETY (') ja erityisesti sen 53 a artiklan a kohdan,

sekd katsoo seuraavaa:

Direktiivissdi 85/611/ETY on useita, joskus toisiinsa liitty-
vid madritelmid omaisuuseristd, joihin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavat yrityk-
set (yhteissijoitusyritykset) voivat sijoittaa. Direktiivissd
mddritellddn muun muassa siirtokelpoiset arvopaperit ja
rahamarkkinavilineet.

Direktiivin 85/611/ETY antamisen jalkeen rahoitusmark-
kinoille on tullut yhd useamman tyyppisid rahoitusvali-
neitd, ja on epavarmuutta siitd, mitd rahoitusvalineitd di-
rektiivin maaritelmilld tarkoitetaan. Epavarmuus madritel-
mien soveltamisessa johtaa direktiivin erilaisiin tulkintoi-

hin.

Jotta voidaan varmistaa direktiivin 85/611/ETY yhden-
mukainen soveltaminen, auttaa jasenvaltioita padsemdin
yhteisymmarrykseen siitd, voiko yhteissijoitusyritys tehdd
sijoituksia tietyntyyppisiin omaisuuseriin, ja varmistaa,
ettd madritelmdt ymmarretddn direktiivin 85/611/ETY
pohjana olevien periaatteiden mukaisesti, on tarpeen an-
taa toimivaltaisille viranomaisille ja markkinatoimijoille

(") EYVL L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktiivi sellaisena kuin se on

viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2005/1/EY (EUVL L 79, 24.3.2005, s. 9).

enemman varmuutta tdssd asiassa. Mainitut periaatteet
koskevat esimerkiksi riskien hajauttamista ja riskirajoja
sekd yhteissijoitusyrityksen kykyd lunastaa osuutensa
osuudenhaltijoiden pyynnostd ja laskea nettoarvonsa,
kun osuuksia lasketaan liikkeeseen tai lunastetaan. Var-
muuden lisd4ntyminen parantaa my6s yhteissijoitusyritys-
ten osuuksien pitdmistd kaupan rajojen yli koskevan il-
moitusmenettelyn toimintaa.

Tassd direktiivissd sdddetyistd selvennyksistd ei sinéllddn
aiheudu toimivaltaisille viranomaisille tai markkinatoimi-
joille uusia toiminnallisia velvollisuuksia. Direktiivissd ei
niinkddn anneta kattavaa luetteloa rahoitusvilineistd ja
liiketoimista, vaan selitetdan peruskriteereiti, joiden avulla
voidaan arvioida, kattavatko eri médritelmit tietyn rahoi-
tusvélinetyypin.

Varallisuuserdn sallittavuutta yhteissijoitusyrityksen sijoi-
tuskohteeksi ei pidd arvioida vain sen perusteella, kuu-
luuko se tdssd direktiivissd selvennettyjen mdadritelmien
soveltamisalaan, vaan my0s muiden  direktiivissd
85/611/ETY sdadettyjen vaatimusten kannalta. Toimival-
taiset kansalliset viranomaiset voisivat tehdd yhteistyota
Euroopan  arvopaperimarkkinavalvojien  komiteassa
(CESR) kehittadkseen yhteisid lahestymistapoja ndiden sel-
vennysten soveltamiseen valvontavelvollisuuksissaan, eri-
tyisesti direktiivin 85/611/ETY muiden vaatimusten, ku-
ten valvonta- ja riskienhallintamenettelyjen ja sijoitustuo-
tekohtaisen EU:n kattavan toimiluvan ongelmattoman
kdyttdmisen varmistamiseksi.

Direktiivissi 85/611/ETY mddritellddn siirtokelpoiset ar-
vopaperit yksinomaan muodollisoikeudellisesta nikokul-
masta. Sen mukaan siirtokelpoisten arvopaperien mairi-
telmai voidaan soveltaa suureen mairadn erilaisia rahoi-
tusvilineitd, joilla on erilaisia ominaisuuksia ja joiden
likvidiys vaihtelee. Kaikkien niiden rahoitusvilineiden
osalta olisi varmistettava, ettd siirtokelpoisten arvopape-
reiden mddritelmé ja direktiivin muut sddnnokset ovat
keskenddn johdonmukaiset.



L 7912 Euroopan unionin virallinen lehti 20.3.2007
(7)  Suljetut rahastot ovat sijoituskohdeluokka, jota direktii- teiden yhdenmukainen soveltaminen, ja on myos tehtava

(10)

vissd 85/611/ETY ei nimenomaan mainita yhteissijoitus-
yrityksille sallituksi sijoituskohteeksi. Suljettujen rahasto-
jen osuuksia kisitellddn kuitenkin usein siirtokelpoisina
arvopapereina, ja tillainen kisittely voidaan usein perus-
tella silld, ettd ne voidaan hyviksyd kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellyilld markkinoilla. Markkinatoimijoiden ja
toimivaltaisten viranomaisten on voitava olla varmoja
siitd, kattaako siirtokelpoisten arvopaperien maaritelma
suljettujen rahastojen osuudet. Toimivaltaiset kansalliset
viranomaiset voisivat tyoskennelld yhdessi CESR:ssd ke-
hittddkseen yhteisid lahestymistapoja, joiden mukaan sul-
jettuihin rahastoihin sovellettavia kriteerejd kdytetddn péi-
vittdisessd toiminnassa. Tama liittyy erityisesti yritysjoh-
don valvontamekanismeja koskevien keskeisten vahim-
maisvaatimusten noudattamiseen.

Enemmin oikeusvarmuutta tarvitaan myos, jos halutaan
luokitella siirtokelpoisiksi arvopapereiksi sellaisia rahoi-
tusvilineitd, jotka liittyvdt muiden omaisuuserien arvon
kehitykseen, mukaan lukien omaisuuserien lajit, joihin
direktiivissd 85/611/ETY itsessddn ei viitata, tai joiden
vakuutena ovat tillaiset varat. Olisi tehtdva selvdksi, ettd
jos rahoitusvilineen yhteys kohde-etuutena olevaan ra-
hoitusvilineeseen tai vilineen muuhun komponenttiin
on niin vahva, ettd kyseisen vilineen on katsottava sisdl-
tivdn johdannaisen, rahoitusviline kuuluu silloin sellais-
ten siirtokelpoisten arvopaperien alaluokkaan, joka sisil-
tdd johdannaisen. Téstd seuraa, ettd kyseiseen vilineeseen
on sovellettava direktiivissd 85/611/ETY tarkoitettuja joh-
dannaisten arviointiperusteita.

Jotta rahoitusvilineen voidaan katsoa kuuluvan direktii-
vissd 85/611/ETY tarkoitettujen rahamarkkinavilineiden
madritelmidn soveltamisalaan, sen tdytyisi tdyttdd tietyt
arviointiperusteet. Sen tdytyy erityisesti olla normaalisti
rahamarkkinoilla kaupankdynnin kohteena oleva viline,
sen on oltava likvidi ja silld on oltava arvo, joka voidaan
maédritelld tarkasti milloin tahansa. On valttimatontd var-
mistaa ndiden perusteiden yhdenmukainen soveltaminen
ja ottaa siind huomioon tietyt markkinoiden kaytinteet.
On myos tarkedd selventdd, ettd perusteita on kiytettivi
yhdenmukaisesti direktiivin 85/611/ETY muiden periaat-
teiden kanssa. Rahamarkkinavilineiden maaritelmin olisi
ulotuttava sellaisiin rahoitusvélineisiin, joita ei ole otettu
saannellyille markkinoille tai joilla ei kdydd kauppaa sdin-
nellyilli markkinoilla ja joita varten direktiivissd
85/611/ETY sidddetddn rahamarkkinavilineitd koskevien
yleisten edellytysten lisiksi myos erityisid arviointiperus-
teita. Naitd arviointiperusteita on yhti lailla tarpeen sel-
ventdd sijoittajien suojaan liittyvien vaatimusten vuoksi.
On myos otettava huomioon muut direktiivin vaatimuk-
set, kuten sen 37 artiklan mukaista salkun likviditeettid
koskeva periaate.

Rahoitusjohdannaisia on direktiivin 85/611/ETY nojalla
pidettdvd helposti rahaksi muutettavana rahoitusomaisuu-
tena, jos ne tdyttavit kyseisessd direktiivissd annetut arvi-
ointiperusteet. On valttimatontd varmistaa ndiden perus-
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selviksi, ettd ndma kriteerit on ymmidrrettdva tavalla, joka
on johdonmukainen direktiivin muiden sddnnosten
kanssa. On my®os tehtivi selviksi, ettd jos luottojohdan-
naiset ovat ndiden kriteerien mukaiset, ne ovat direktii-
vissd 85/611/ETY tarkoitettuja rahoitusjohdannaisia,
minkd vuoksi niitdi voidaan Kkisitelli helposti rahaksi
muutettavana rahoitusomaisuutena.

Erityisen kiireellisesti olisi selvennettiva indeksijohdannai-
set. Nykyisin on olemassa monenlaisia taloudellisia indek-
sejd, jotka toimivat johdannaisvilineen kohde-etuutena.
Ndmd indeksit vaihtelevat koostumuksensa tai osiensa
painotuksen mukaan. Joka tapauksessa on varmistettava,
ettd yhteissijoitusyritys pystyy tdyttdimddn velvollisuu-
tensa, jotka koskevat direktiivin 85/611/ETY 37 artiklan
mukaista salkun likviditeettid ja rahaston nettoarvon las-
kemista, ja etteivit johdannaisen kohde-etuuden ominai-
suudet vaikuta kielteisesti ndihin velvollisuuksiin. Olisi
selvennettdvd, ettd sellaiset indeksijohdannaiset, joiden
koostumus on tarpeeksi hajautettu, jotka kuvaavat riitta-
van tarkasti niitd markkinoita, joihin ne viittaavat, ja joi-
den koostumuksesta ja laskemisesta on asianmukaista tie-
toa, kuuluvat helposti rahaksi muutettavana rahoitus-
omaisuutena pidettdviin johdannaisiin. Toimivaltaiset
kansalliset ~ viranomaiset voisivat tehdd  yhteistyotd
CESR:ssd kehittddkseen yhteisid ldhestymistapoja ndiden
kriteerien péivittdiseen kdytinnon soveltamiseen sellaisten
omaisuuserien lajeihin perustuviin indekseihin, joita ei
direktiivissd nimenomaan yksiloida sallituiksi varoiksi.

Direktiivissi 85/611/ETY tunnustetaan siirtokelpoisten
arvopaperien ja rahamarkkinavilineiden alaluokaksi sellai-
set vilineet, joihin sisiltyy johdannaiselementti. Se, ettd
siirtokelpoiseen arvopaperiin tai rahamarkkinavalineeseen
sisdltyy johdannaiselementti, ei tee koko rahoitusvali-
neestd rahoitusjohdannaista, joka jéisi siirtokelpoisen ar-
vopaperin tai rahamarkkinavilineen méaritelman ulko-
puolelle. Sen vuoksi on tarpeen selventdd, milloin rahoi-
tusjohdannaisen katsotaan sisiltdvin toisen vilineen. Joh-
dannaisen sisdllyttiminen siirtokelpoiseen arvopaperiin
tai rahamarkkinavilineeseen tuo lisiksi mukanaan riskin,
ettd direktiivissd 85/611/ETY annettuja johdannaisia kos-
kevia sddntojd kierretddn. Tastd syystd direktiivissd vaadi-
taan rahoitusvilineeseen sisiltyvin johdannaiselementin
tunnistamista ja ndiden sdintojen noudattamista. Rahoi-
tusala on hyvin innovatiivista, eikd johdannaiselementin
tunnistaminen ole aina ilmeisen selvdi. Jotta tdssd asiassa
voitaisiin olla varmoja, on laadittava arviointiperusteet
mainittujen elementtien tunnistamiseksi.

Direktiivin 85/611/ETY nojalla sellaiset siirtokelpoisiin
arvopapereihin tai rahamarkkinavilineisiin liittyvat mene-
telmit ja vilineet, joilla edistetddn tehokasta salkunhoitoa,
eivit kuulu siirtokelpoisten arvopapereiden tai rahamark-
kinavilineiden mdiritelmdidn. Ndiden mdidritelmien rajo-
jen selventdmiseksi on laadittava arviointiperusteet, joilla
voidaan tunnistaa mainittuihin menetelmiin ja vilineisiin
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kuuluvat liiketoiminnot. On my6s vilttimatontd palaut-
taa mieleen, ettd ndiden menetelmien ja vilineiden yhtey-
dessd on otettava johdonmukaisesti huomioon yhteissi-
joitusyritysten muut, erityisesti riskiprofiilia koskevat vel-
vollisuudet. Kyseisten menetelmien ja vilineiden on siis
oltava niiden sddntjen mukaisia, joita direktiivissd
85/611/ETY annetaan riskinhallinnasta ja riskien hajaut-
tamisesta sekd lyhyeksi myyntid ja lainanottoa koskevista
rajoituksista.

Direktiivissi 85/611/ETY annetaan perusteet sellaisten
yhteissijoitusyritysten madrittelemiseksi, jotka jaljittelevat
joukkolaina- tai osakeindeksejd. Ndmi arviointiperusteet
tayttaviin yhteissijoitusyrityksiin voidaan soveltaa jousta-
vampia sddnt6jd siitd, kuinka suureen médrdin saman
liikkeeseenlaskijan arvopapereista ne saavat sijoittaa. Siksi
on tarpeen laatia selvit sddnnot kyseisistd arviointiperus-
teista ja varmistaa, ettd niitd sovelletaan yhdenmukaisesti
kaikissa jasenvaltioissa. Tahan liittyy myos lisiselvennys
siitd, milloin yhteissijoitusyritystd voidaan pitdd indeksid
jdljittelevand yhteissijoitusyrityksend, ja siis lisivarmuuden
antaminen ehdoista, jotka oikeuttavat tillaiseen indeksid
jaljittelevan yhteissijoitusyrityksen suosituimmuuskohte-
luun.

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitealta on
pyydetty teknistd lausuntoa.

Tassd direktiivissd sdddetyt toimenpiteet ovat Euroopan
arvopaperikomitean lausunnon mukaiset,

ON ANTANUT TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla

Kohde

Tassd direktiivissd annetaan termien yhdenmukaista soveltamista
varten sdidnnot seuraavien termien selventdmiseksi:

1)

direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 8 kohdassa maédritellyt
siirtokelpoiset arvopaperit;

direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 9 kohdassa mddritellyt
rahamarkkinavilineet;

direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 2 kohdassa yhteissijoitus-
yrityksen maritelmassa tarkoitettu helposti rahaksi muutet-
tava rahoitusomaisuus, kun on kyse rahoitusjohdannaisista;

direktiivin 85/611/ETY 21 artiklan 3 kohdan neljannessd
alakohdassa tarkoitetut siirtokelpoiset arvopaperit ja raha-
markkinavilineet, joihin sisiltyy johdannaisia;

direktiivin 85/611/ETY 21 artiklan 2 kohdassa tarkoitetut
tehokkaassa salkunhoidossa kiytetyt menetelmat ja vilineet;

6)

1.

direktiivin 85/611/ETY 22 a artiklan 1 kohdassa tarkoitetut
indekseja jdljittelevit yhteissijoitusyritykset.

2 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 8 kohta
Siirtokelpoiset arvopaperit

Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 8 kohdan viittaus siir-

tokelpoisiin arvopapereihin on ymmarrettdva viittaukseksi rahoi-
tusvalineisiin, jotka tdyttavit seuraavat vaatimukset:

d)

tappio, joka yhteissijoitusyritykselle voi koitua tallaisten vili-
neiden hallussapidosta, rajoittuu niistd maksettuun médraan;

niiden likviditeetti ei vaaranna yhteissijoitusyrityksen kykya
noudattaa direktiivin 85/611/ETY 37 artiklan sddnnoksid;

niiden arvo voidaan maiirittdd luotettavasti seuraavasti:

i) kun on kyseessd arvopaperit, jotka on otettu direktiivin
85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan a—d alakohdassa tar-
koitetuille sdannellyille markkinoille tai joilla kidydddn
kauppaa tillaisilla markkinoilla, niistd on saatavilla tarkat,
luotettavat ja sddnnonmukaiset hinnat, jotka ovat joko
markkinahintoja tai liikkeeseenlaskijasta riippumattomilla
arviointimenetelmilld saatuja hintoja;

ii) kun on kyseessd direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan
2 kohdassa tarkoitetut muut arvopaperit, niistd on saata-
villa médrdajoin mddritetty arvo, joka on johdettu arvo-
paperin liikkeeseenlaskijan antamista tiedoista tai pate-
vastd sijoitustutkimuksesta;

niistd on saatavissa asianmukaisia tietoja seuraavasti:

i) kun on kyseessd arvopaperit, jotka on otettu direktiivin
85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan a—d alakohdassa tar-
koitetuille sddnnellyille markkinoille tai joilla kdyddan
kauppaa tdllaisilla markkinoilla, markkinoilla on saatavilla
saannonmukaiset, tarkat ja kattavat tiedot kyseisestd arvo-
paperista tai tapauksesta riippuen arvopaperisalkusta;

ii) kun on kyseessa direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan
2 kohdassa tarkoitetut muut arvopaperit, yhteissijoitusyri-
tykselle on saatavilla sddnnonmukaiset ja tarkat tiedot
kyseisestd arvopaperista tai tapauksesta riippuen arvopa-
perisalkusta;
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e) ne ovat siirtokelpoisia;

f) ne on hankittu direktiivissd 85/611/ETY tarkoitetun yhteis-
sijoitusyrityksen sijoitustavoitteiden ja/tai -polititkan mukai-
sesti;

g) vhteissijoitusyrityksen  riskinhallintajirjestelmdssd  otetaan
huomioon niihin liittyvat riskit.

Sovellettaessa ensimmdisen alakohdan b ja e alakohtaa ja ellei
yhteissijoitusyrityksen saatavilla ole tietoja, jotka johtaisivat toi-
senlaiseen pddtelmaidn, on katsottava, ettd rahoitusvilineet, jotka
on otettu sddnnellyille markkinoille direktiivin 85/611/ETY 19
artiklan 1 kohdan a, b tai ¢ alakohdan mukaisesti tai joilla
kiydaan kauppaa tillaisilla markkinoilla, eivit estd yhteissijoitus-
yritystd noudattamasta direktiivin 85/611/ETY 37 artiklan sddn-
noksid, ja tallaisia rahoitusvilineitd on myos pidettiva siirtokel-
poisina.

2. Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 8 kohdassa tarkoitettui-
hin siirtokelpoisiin arvopapereihin kuuluvat seuraavat:

a) oikeudellisesti sijoitusyhtioiksi tai trusteja koskevien sddnnos-
ten nojalla perustettujen suljettujen rahastojen osuudet, jotka
tdyttavit seuraavat vaatimukset:

i) ne tdyttavat 1 kohdan vaatimukset;

i) nithin sovelletaan yhtioihin sovellettavia hallinnointi- ja
ohjausjirjestelmid;

i) jos toinen yritys hoitaa omaisuutta suljetun rahaston
puolesta, kyseiseen yritykseen sovelletaan sijoittajansuo-
jaa koskevaa kansallista lainsddadantod;

b) sopimusoikeudellisten sddnnésten mukaisesti perustettujen
suljettujen rahastojen osuudet, jotka tdyttivdt seuraavat vaa-
timukset:

i) ne tdyttavit 1 kohdan vaatimukset;

ii) niihin sovelletaan a kohdan ii luetelmakohdassa tarkoi-
tettuja hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid vastaavia meka-
nismeja;

iii) niitd hoitaa yritys, johon sovelletaan sijoittajansuojaa kos-
kevaa kansallista lainsddadantod;

¢) rahoitusvilineet, jotka tdyttivdt seuraavat vaatimukset:

i) ne tdyttavit 1 kohdan vaatimukset;

ii) niiden vakuutena on muita varoja tai niiden arvo riippuu
muiden varojen arvon kehityksestd; ndmid varat voivat
olla muita kuin direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1
kohdassa tarkoitettuja.

3. Jos 2 kohdan c alakohdassa tarkoitettu rahoitusviline si-
siltdd tdmdn direktiivin 10 artiklassa tarkoitetun johdannais-
osan, kyseiseen osaan sovelletaan direktiivin 85/611/ETY 21
artiklaa.

3 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 9 kohta

Rahamarkkinoilla tavallisesti kaupankiynnin kohteena
olevat vilineet

1.  Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 9 kohdan viittaus raha-
markkinavilineisiin vilineind on ymmarrettava viittaukseksi seu-
raaviin:

a) rahoitusvilineet, jotka on otettu sddnnellyille markkinoille
direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan a, b ja c ala-
kohdan mukaisesti tai joilla kidyddan kauppaa tillaisilla mark-
kinoilla;

b) rahoitusvilineet, joita ei ole otettu kaupankiynnin kohteeksi.

2. Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 9 kohdan viittaus raha-
markkinavilineisiin rahamarkkinoilla tavallisesti kaupankiynnin
kohteena olevina vilineind on ymmarrettiva viittaukseksi rahoi-
tusvilineisiin, jotka tdyttdvit yhden seuraavista vaatimuksista:

a) niiden maturiteetti liikkeeseenlaskuhetkelld on enintddn 397
pdivaa;

b) niiden jiljelld oleva maturiteetti on enintddn 397 paiva;

¢) niiden korkotuotto oikaistaan sdannollisesti rahamarkkina-
olosuhteiden mukaisesti vihintdadn 397 péivin valein;

d) niiden riskiprofiili, mukaan lukien luotto- ja korkoriski, vas-
taa sellaisten rahoitusvilineiden riskiprofiilia, joiden erddnty-
misaika on a tai b alakohdan mukainen, tai niiden korko-
tuottoja oikaistaan c alakohdassa tarkoitetulla tavalla.
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4 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 9 kohta

Helposti rahaksi muutettavat vilineet, joiden arvo voidaan
tarkasti miiritelli koska tahansa

1.  Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 9 kohdan viittaus raha-
markkinavilineisiin helposti rahaksi muutettavina vilineind on
ymmirrettdvd viittaukseksi rahoitusvilineisiin, jotka voidaan
myydd rajoitetuin kustannuksin riittdvin lyhyen ajan kuluessa
ottaen huomioon yhteissijoitusyrityksen velvollisuus ostaa takai-
sin tai lunastaa osuutensa kenen tahansa osuudenhaltijan pyyn-
nosta.

2. Direktitvin 85/611/ETY 1 artiklan 9 kohdan viittaus raha-
markkinavilineisiin vélineind, joiden arvo voidaan tarkasti maa-
ritelld koska tahansa, on ymmarrettava viittaukseksi rahoitusva-
lineisiin, joiden arvonmddritystd varten on olemassa tarkat ja
luotettavat jirjestelmat, jotka tdyttdvit seuraavat vaatimukset:

a) yhteissijoitusyritys voi niiden avulla laskea nettoarvon sen
arvon mukaisesti, jolla salkkuun sisiltyvd rahoitusviline on
vaihdettavissa asiaa tuntevien, liiketoimeen halukkaiden, toi-
sistaan riippumattomien osapuolten valilld;

b) ne perustuvat joko markkinatietoihin tai arvostusmalleihin,
mukaan lukien jaksotettuun hankintamenoon perustuvat jar-
jestelmat.

3. Edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen vaatimusten on kat-
sottava tdyttyneen, kun on kyseessi direktiivin 85/611/ETY 1 ar-
tiklan 9 kohdassa tarkoitetut rahoitusvilineet, joilla tavallisesti
kdydain kauppaa rahamarkkinoilla ja jotka on otettu direktiivin
19 artiklan 1 kohdan a, b tai ¢ alakohdassa tarkoitetuille siin-
nellyille markkinoille tai joilla kiydddn kauppaa tillaisilla mark-
kinoilla, ellei yhteissijoitusyrityksen saatavilla ole tietoja, jotka
johtaisivat toisenlaiseen paatelmain.

5 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan h alakohta

Vilineet, joiden liikkeeseenlasku tai liikkeeseenlaskija
kuuluu sijoittajien ja siistjen suojaamiseksi tapahtuvan
sdantelyn piiriin

1.  Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan h alakohdan
viittaus muihin kuin sddnnellyilli markkinoilla kaupankdynnin
kohteena oleviin rahamarkkinavilineisiin, joiden liikkeeseen-
lasku tai liikkeeseenlaskija kuuluu sijoittajien ja sddstojen suojaa-
miseksi tapahtuvan sddntelyn piiriin, on ymmirrettivd viittauk-
seksi rahoitusvilineisiin, jotka tdyttdvit seuraavat vaatimukset:

a) ne tdyttdvit yhden 3 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuista ja
kaikki 4 artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitetuista vaatimuksista;

b) niistd on saatavilla asianmukaisia tietoja, mukaan luettuna
sellaisia, joiden avulla voidaan asianmukaisesti arvioida téllai-
siin vilineisiin tehtyihin sijoituksiin liittyvat luottoriskit, ot-
taen huomioon tdmdn artiklan 2, 3 ja 4 kohdan;

¢) ne ovat siirtokelpoisia.

2. Kun kyseessi ovat direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan
1 kohdan h alakohdan toisen ja neljannen luetelmakohdan so-
veltamisalaan kuuluvat rahamarkkinavilineet tai sellaiset raha-
markkinavilineet, jotka laskee liikkeeseen jasenvaltion paikallis-
tai alueviranomainen tai kansainvilinen julkisyhteis6, mutta
joita jasenvaltio tai liittovaltion (joka on jdsenvaltio) tapauksessa
jokin liittovaltion muodostavista jdsenistd ei takaa, timdn artik-
lan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetut asianmukaiset tiedot
ovat seuraavat:

a) tiedot, jotka koskevat seki liikkeeseenlaskua tai liikkkeeseen-
laskuohjelmaa ettd liikkeeseenlaskijan oikeudellista ja talou-
dellista asemaa ennen rahamarkkinavilineen liikkeeseenlas-
kua;

b) a alakohdassa tarkoitettujen tietojen péivitys sddnnollisesti ja
aina kun tapahtuu jotain merkittavas;

¢) a alakohdassa tarkoitetut tiedot, joiden varmentamisen suo-
rittavat asianmukaisesti patevoityneet kolmannet osapuolet,
jotka eividt saa ohjeita liikkeeseenlaskijalta;

d) saatavilla olevat ja luotettavat tilastot liikkeeseenlaskusta tai
liikkeeseenlaskuohjelmasta.

3. Kun kyseessd ovat direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan
1 kohdan h alakohdan kolmannessa luetelmakohdassa tarkoite-
tut rahamarkkinavilineet, timin artiklan 1 kohdan b alakoh-
dassa tarkoitetut asianmukaiset tiedot ovat seuraavat:

a) tiedot, jotka koskevat seki liikkeeseenlaskua tai liikkkeeseen-
laskuohjelmaa ettd liikkeeseenlaskijan oikeudellista ja talou-
dellista asemaa ennen rahamarkkinavilineen liikkeeseenlas-
kua;

b) a alakohdassa tarkoitettujen tietojen pdivitys sadnnollisesti ja
aina kun tapahtuu jotain merkittavas;

¢) saatavilla olevat ja luotettavat tilastot liikkeeseenlaskusta tai
liikkeeseenlaskuohjelmasta tai muut tiedot, joiden avulla voi-
daan asianmukaisesti arvioida tillaisiin valineisiin tehtyihin
sijoituksiin liittyvdt luottoriskit.
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4. Kun kyseessd ovat direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1
kohdan h alakohdan ensimmaisessd luetelmakohdassa tarkoite-
tut rahamarkkinavilineet, pois lukien timédn artiklan 2 kohdassa
tarkoitetut vilineet ja Euroopan keskuspankin tai jasenvaltion
keskuspankin liikkeeseen laskemat vilineet, tdimin artiklan 1
kohdan b alakohdassa tarkoitetut asianmukaiset tiedot ovat tie-
toja, jotka koskevat litkkeeseenlaskua tai liikkeeseenlaskuohjel-
maa tai liikkeeseenlaskijan oikeudellista ja taloudellista asemaa
ennen rahamarkkinavilineen litkkeeseenlaskua.

6 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan h alakohta

Laitos, johon sovelletaan ja joka noudattaa sellaisia
toiminnan vakautta koskevia sdantoji, joiden
toimivaltaiset viranomaiset katsovat olevan vihintdin
yhti tiukat kuin yhteison lainsdidinndssi annetut siinnot

Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan h alakohdan kol-
mannen luetelmakohdan viittaus laitokseen, johon sovelletaan ja
joka noudattaa sellaisia toiminnan vakautta koskevia sidntojd,
joiden toimivaltaiset viranomaiset katsovat olevan vihintddn
yhtd tiukat kuin yhteison lainsddddnnossd annetut sddnnot, on
ymmirrettivd viittaukseksi liikkeeseenlaskijaan, johon sovelle-
taan ja joka noudattaa toiminnan vakautta koskevia sddntojd
ja joka tdyttdd yhden seuraavista kriteereista:

1) se on sijoittautunut Euroopan talousalueelle;
2) se on sijoittautunut G10-ryhmain kuuluvaan OECD-maahan;
3) sen luottoluokitus on vahintddn Investment Grade -tasoinen;

4) liikkeeseenlaskijaan kohdistuvan syvillisen analyysin perus-
teella voidaan osoittaa, ettd kyseiseen liikkeeseenlaskijaan so-
vellettavat toiminnan vakautta koskevat sdidnnét ovat vihin-
tddn yhti tiukat kuin yhteison lainsaddanndssd annetut sdin-
not.

7 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan h alakohta

Arvopaperistamisvilineet, joissa hyddynnetiin pankin
likviditeettilimiittid

1. Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan h alakohdan
neljannen luetelmakohdan viittaus arvopaperistamisvalineisiin
on ymmarrettivd viittaukseksi arvopaperistamisalalla toimiviin
yhtion tai trustin muodossa taikka sopimuksella perustettuihin
rakenteisiin.

2. Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan h alakohdan
neljannen luetelmakohdan viittaus pankin likviditeettilimiittiin
on ymmirrettivd viittaukseksi rahoitusjirjestelyihin, jotka on
taannut  rahoituslaitos, joka itse noudattaa  direktiivin

85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan h alakohdan kolmannen
luetelmakohdan sdannoksia.

8 artikla

Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 2 kohta ja 19 artiklan
1 kohdan g alakohta

Helposti rahaksi muutettava rahoitusomaisuus, kun
kyseessd ovat rahoitusjohdannaiset

1.  Kun kyseessi ovat rahoitusjohdannaiset, direktiivin
85/611/ETY 1 artiklan 2 kohdan viittaus helposti rahaksi muu-
tettavaan rahoitusomaisuuteen on ymmirrettdva viittaukseksi
rahoitusjohdannaisiin, jotka tdyttdvit seuraavat vaatimukset:

a) niiden kohde-etuudet koostuvat yhdestd tai useammasta seu-
raavista:

i) direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdassa luetellut
varojen lajit, mukaan lukien rahoitusvilineet, joilla on
yksi tai useampia niiden varojen ominaisuuksista;

i) korot;
iii) valuuttakurssit tai valuutat;
iv) rahoitusindeksit;

b) vakioimattomat johdannaissopimukset ovat direktiivin
85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan g alakohdan toisessa ja
kolmannessa luetelmakohdassa sdddettyjen vaatimusten mu-
kaiset.

2. Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan g alakoh-
dassa tarkoitettuihin rahoitusjohdannaisiin kuuluvat vilineet,
jotka tdyttdvit seuraavat vaatimukset:

a) ne mahdollistavat timin artiklan 1 kohdan a alakohdassa
tarkoitetun omaisuuserdn luottoriskin siirron erillddn kysei-
seen omaisuuserddn liittyvistd muista riskeistd;

=

niistd ei johdu muiden kuin direktiivin 85/611/ETY 19 ar-
tiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen varojen luovuttamista
tai siirtoa, mukaan lukien kiteisend tapahtuva luovuttaminen
ja siirto;

) ne tdyttavat direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan g
alakohdan toisessa ja kolmannessa luetelmakohdassa ja ta-
min artiklan 3 ja 4 kohdassa vakioimattomille johdannais-
sopimuksille sdddetyt vaatimukset;

d) niiden riskit otetaan asianmukaisesti huomioon yhteissijoi-
tusyrityksen riskienhallintajirjestelmissd ja sisdisen tarkastuk-
sen mekanismeissa, jos vaarana on, ettd tiedonsaanti yhteis-
sijoitusyrityksen ja luottojohdannaisen vastapuolen vililld on
epasymmetristd, koska vastapuoli voi saada julkistamatonta
tietoa yrityksistd, joiden liikkeeseen laskemia omaisuuserid
kéytetddn luottojohdannaisten referenssiomaisuutena.
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3. Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan g alakohdan
kolmatta luetelmakohtaa sovellettaessa on viittaus kdypdin ar-
voon ymmirrettdvd viittaukseksi madrddn, johon omaisuuserd
voitaisiin vaihtaa tai velka suorittaa asiaa tuntevien, liiketoimeen
halukkaiden, toisistaan riippumattomien osapuolten valilla.

4. Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan g alakohdan
kolmatta luetelmakohtaa sovellettaessa on viittaus luotettavaan
ja varmistettavaan arviointiin ymmdrrettiva viittaukseksi yhteis-
sijoitusyrityksen tekemdin arvostukseen, joka vastaa timén ar-
tiklan 3 kohdassa tarkoitettua kdypdi arvoa ja joka ei perustu
ainoastaan vastapuolen markkinanoteerauksiin ja tdyttdd seuraa-
vat vaatimukset:

a) arvostaminen perustuu joko vilineen luotettavaan, péivitet-
tyyn markkina-arvoon tai, jos sellaista ei ole saatavilla, asian-
mukaista ja tunnustettua menetelmdd kayttavaan hinnoitte-
lumalliin;

b) arvostuksen todentaa jokin seuraavista:

i) asianmukainen ulkopuolinen taho, joka on riippumaton
vakioimattoman johdannaissopimuksen vastapuolesta ja
joka tekee todennuksen riittdvdn usein ja siten, ettd yh-
teissijoitusyritys voi tarkistaa sen;

ii) yhteissijoitusyrityksen yksikko, joka on riippumaton va-
rainhoidosta vastaavasta osastosta ja jolla on tarvittavat
vilineet kyseiseen tarkoitukseen.

5. Direktiivin 85/611/ETY 1 artiklan 2 kohdassa ja 19 artik-
lan 1 kohdan g alakohdassa oleva viittaus helposti rahaksi muu-
tettavaan rahoitusomaisuuteen on ymmadrrettava siten, ettd se ei
kata hyodykejohdannaisia.

9 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan g alakohta
Rahoitusindeksit

1.  Direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1 kohdan g alakohdan
viittaus rahoitusindekseihin on ymmirrettivad viittaukseksi in-
dekseihin, jotka tayttavit seuraavat vaatimukset:

a) ne ovat riittdvisti hajautettuja ja tdyttdvit seuraavat vaati-
mukset:

i) indeksin koostumus on sellainen, etteivdt yhteen osaan
kohdistuvat hintojen muutokset tai kaupankaynti vaikuta
merkittdvisti koko indeksin kehitykseen;

ii) jos indeksi koostuu direktiivin 85/611/ETY 19 artiklan 1
kohdassa tarkoitetuista omaisuuseristd, se on hajautettu
vahintddn siten kuin kyseisen direktiivin 22 a artiklassa
sdddetddn;

iif) jos indeksi koostuu muista kuin direktiivin 85/611/ETY
19 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista omaisuuseristd, se
on hajautettu tavalla, joka vastaa kyseisen direktiivin 22 a
artiklan sdaannoksis;

b) indeksit kuvaavat riittdvin tarkasti niitd markkinoita, joihin
ne viittaavat, ja ne tdyttivit seuraavat vaatimukset:

i) indeksi mittaa kohde-etuuksista muodostuvan edustavan
ryhmén arvon kehitystd merkitykselliselld ja asianmukai-
sella tavalla;

ii) indeksid tarkistetaan ja tasapainotetaan saannollisesti jul-
kisesti saatavilla olevien arviointiperusteiden perusteella,
jotta voidaan varmistaa, ettd se edelleen heijastaa viite-
markkinoitaan;

i) kohde-etuudet ovat riittdvin likvidit, minkd johdosta
kéyttajat voivat tarvittaessa jaljitelld indeksid;

¢) ne julkistetaan asianmukaisesti siten, ettd seuraavat vaatimuk-
set tdyttyvat:

i) niiden julkistamisprosessi perustuu jirkeviin menettelyi-
hin hintojen kerddmiseksi ja indeksiarvon laskemiseksi ja
julkaisemiseksi ja sisdltdd hinnoittelumenettelyt sellaisille
osille, joille ei ole saatavilla markkinahintaa;

i) olennaiset tiedot toimitetaan laajalti ja ajoissa esimerkiksi
indeksin laskemisesta, tasapainotusmenetelmistd, indek-
sien muutoksista tai mahdollisista vaikeuksista toimittaa
ajoissa tarkkoja tietoja.

2. Jos sellaisten varojen koostumus, joita kiytetddn rahoitus-
johdannaisten referenssiomaisuutena direktiivin 85/611/ETY 19
artiklan 1 kohdan mukaisesti, ei tdytd timin artiklan 1 kohdassa
sdddettyjd vaatimuksia, kyseisid rahoitusjohdannaisia on pidet-
tavd timdn direktiivin 8 artiklan 1 kohdan a alakohdan i, ii ja
iii luetelmakohdassa tarkoitettujen kohde-etuuksien yhdistelmin
sisiltdvind rahoitusjohdannaisina, jos ne tayttaviat 8 artiklan
1 kohdan vaatimukset.
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10 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 21 artiklan 3 kohdan neljas alakohta

Siirtokelpoiset arvopaperit ja rahamarkkinavilineet, joihin
sisiltyy johdannaisia

1. Direktiivin 85/611/ETY 21 artiklan 3 kohdan neljinnen
alakohdan viittaus johdannaisen sisaltaviin siirtokelpoisiin arvo-
papereihin on ymmdrrettdvd viittaukseksi rahoitusvalineisiin,
jotka tdyttdvit tdman direktiivin 2 artiklan 1 kohdan vaatimuk-
set ja jotka sisdltavit osan, joka tdyttdd seuraavat vaatimukset:

a) kyseisen osan ansiosta osa kassavirrasta tai koko kassavirta,
jonka muutoin vaatisi padsopimuksena toimiva siirtokelpoi-
nen arvopaperi, voidaan muuttaa mairityn koron, rahoitus-
vilineen hinnan, valuuttakurssin, hinta- tai korkoindeksin,
luottoluokituksen tai luottoindeksin tai muun muuttujan
mukaan, ja se voi siksi vaihdella samalla tavalla kuin itsendi-
nen johdannainen;

b) sen taloudelliset ominaisuudet ja riskit eivit ole ldheisessd
yhteydessd padsopimuksen ominaisuuksiin ja riskeihin;

¢) silli on merkittavd vaikutus siirtokelpoisen arvopaperin ris-
kiprofiiliin ja hinnoitteluun.

2. Rahamarkkinavilineitd, jotka tdyttdvit yhden 3 artiklan 2
kohdassa sdddetyistd vaatimuksista ja kaikki 4 artiklan 1 ja 2
kohdassa sdddetyt vaatimukset ja joihin sisiltyy osa, joka tdyttdd
timdn artiklan 1 kohdan vaatimukset, on pidettivd johdannai-
sen sisltdvind rahamarkkinavilineina.

3. Siirtokelpoisen arvopaperin tai rahamarkkinavilineen ei
katsota sisdltivin johdannaista, kun se sisiltdd osan, joka voi-
daan siirtdd sopimuksen perusteella siirtokelpoisesta arvopape-
rista tai rahamarkkinavilineestd riippumatta. Téllaista osaa on
pidettivd erillisend rahoitusvilineen.

11 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 21 artiklan 2 kohta

Tehokkaaseen salkunhoitoon tarkoitetut menetelmit ja
vilineet

1. Direktiivin 85/611/ETY 21 artiklan 2 kohdan viittaus siir-
tokelpoisiin arvopapereihin liittyviin tehokkaassa salkunhoidossa
kaytettdviin menetelmiin ja vilineisiin on ymmdrrettava viittauk-
seksi menetelmiin ja vilineisiin, jotka tdyttdvit seuraavat vaati-
mukset:

a) ne ovat taloudellisesti asianmukaisia, koska ne toteutetaan
kustannustehokkaasti;

b) nithin on tehty sijoitus yhdessd tai useammassa seuraavista
tarkoituksista:

i) riskin pienentiminen;

i) kustannusten pienentiminen;

iii) lisdpddoman tai lisitulojen muodostaminen yhteissijoitus-
yritykselle siten, ettd riskitaso on yhteissijoitusyrityksen
riskiprofiilin ja direktiivin 85/611/ETY 22 artiklassa an-
nettujen riskinhajautussddntéjen mukainen;

¢) yhteissijoitusyrityksen riskienhallintajirjestelmédssd otetaan
huomioon niihin liittyvat riskit.

2. Edelld 1 kohdassa sdddetyt vaatimukset tdyttdvid, raha-
markkinavilineisiin liittyvid menetelmid ja vélineitd on pidettavi
direktiivin 85/611/ETY 21 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuina
rahamarkkinavilineisiin liittyvind tehokkaassa salkunhoidossa
kéytettdvind menetelmini ja vilineina.

12 artikla
Direktiivin 85/611/ETY 22 a artiklan 1 kohta
Indeksii jiljittelevi yhteissijoitusyritys

1.  Direktiivin 85/611/ETY 22 a artiklan 1 kohdan viittaus
osake- tai joukkovelkakirjaindeksin jdljittelyyn on ymmarrettiva
viittaukseksi indeksin perustana olevien varojen jdljittelyyn, mu-
kaan lukien johdannaisten tai muiden direktiivin 85/611/ETY
21 artiklan 2 kohdassa ja tdimén direktiivin 11 artiklassa tarkoi-
tettujen menetelmien tai vilineiden kaytto.

2. Direktitvin 85/611/ETY 22 a artiklan 1 kohdan ensimmai-
sen luetelmakohdan viittaus tarpeeksi hajautettuun indeksiin on
ymmirrettdvd viittaukseksi indeksiin, joka on mainitun direktii-
vin 22 a artiklassa sdddettyjen riskinhajauttamissddntojen mu-
kainen.

3. Direktiivin 85/611/ETY 22 a artiklan 1 kohdan toisen
luetelmakohdan viittaus riittdvan tarkasti kuvaavaan indeksiin
on ymmdrrettdvd viittaukseksi indeksiin, jonka laatija kayttdd
tunnustettua metodiikkaa, joka ei yleensd johda merkittdvin
liikkeeseenlaskijan sulkemiseen markkinoilta, joihin indeksi viit-
taa.

4. Direktiivin 85/611/ETY 22 a artiklan 1 kohdan kolman-
nen luetelmakohdan viittaus asianmukaisesti julkistettuun indek-
siin on ymmarrettdva viittaukseksi indeksiin, joka tdyttdd seu-
raavat vaatimukset:

a) se on yleison kdytettdvissi;
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b) indeksin laatija on riippumaton indeksii jaljittelevistd yhteis-
sijoitusyrityksesta.

Mitd b alakohdassa sdddetiin ei estd indeksin laatijoita ja yhteis-
sijoitusyritystd olemasta osa samaa taloudellista ryhmittymai
edellyttden, ettd kiytossd on tehokkaat jirjestelyt eturistiriitojen
ksittelemiseksi.

13 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsdidintod

1. Jasenvaltioiden on saatettava timin direktiivin noudatta-
misen edellyttimat lait, asetukset ja hallinnolliset mairdykset
voimaan viimeistddn 23 piivdnd maaliskuuta 2008. Niiden on
viipymattd toimitettava komissiolle kirjallisena ndima sddnnokset
sekd kyseisid sddnnoksid ja titd direktiivid koskeva vastaavuus-
taulukko.

Niiden on sovellettava niitd sadnnoksid 23 piivistd heindkuuta
2008.

Niissd jasenvaltioiden antamissa sdddoksissd on viitattava tdhdn
direktiiviin tai niihin on liitettdva tillainen viittaus, kun ne vi-
rallisesti julkaistaan. Jasenvaltioiden on sdddettdva siitd, miten
viittaukset tehddan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd tarkoite-
tuista kysymyksistd antamansa keskeiset kansalliset sddnnokset
kirjallisina komissiolle.

14 artikla
Voimaantulo

Tdma direktiivi tulee voimaan kolmantena piivdnd sen jilkeen,
kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

15 artikla
Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.

Tehty Brysselissd 19 pdivind maaliskuuta 2007.

Komission puolesta
Charlie McCREEVY
Komission jdsen




