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PROPOSITION INITIALE PROPOSITION MODIFIÉE

LE PARLEMENT EUROPÉEN ET LE CONSEIL DE
L’UNION EUROPÉENNE,

InchangØ

vu le traitØ instituant la CommunautØ europØenne, et notam-
ment son article 57 paragraphe 2,

vu le traitØ instituant la CommunautØ europØenne, et notam-
ment son article 47, paragraphe 2,

vu la proposition de la Commission, InchangØ

vu l’avis du ComitØ Øconomique et social, vu l’avis du ComitØ Øconomique et social (1),

statuant conformØment à la procØdure dØfinie à l’article 189 B
du traitØ,

statuant conformØment à la procØdure dØfinie à l’article 251 du
traitØ,

considØrant ce qui suit:

(1) considØrant que a portØe de la directive 85/611/CEE (1),
telle que modifiØe en dernier lieu par la directive
88/220/CEE (2), Øtait initialement limitØe aux organismes
de placement collectif du type ouvert qui offrent leurs
parts en vente au public dans la CommunautØ et qui
ont pour unique objet d’investir en valeurs mobiliŁres
(OPCVM); que, dans le prØambule de la directive
85/611/CEE, il Øtait indiquØ que les organismes de place-
ment collectif non couverts par la directive feraient l’objet
d’une coordination ultØrieure.

(1) La portØe de la directive 85/611/CEE (2), telle que modifiØe
en dernier lieu par la directive 95/26/CE (3), Øtait initiale-
ment limitØe aux organismes de placement collectif du
type ouvert qui offrent leurs parts en vente au public
dans la CommunautØ et qui ont pour unique objet
d’investir en valeurs mobiliŁres (OPCVM); que, dans le
prØambule de la directive 85/611/CEE, il Øtait indiquØ
que les organismes de placement collectif non couverts
par la directive feraient l’objet d’une coordination
ultØrieure.

(2) considØrant que, u Øgard à l’Øvolution des marchØs, il est
souhaitable d’Ølargir l’objectif d’investissement des OPCVM
afin qu’ils puissent effectuer des placements dans des
instruments financiers, autres que des valeurs mobiliŁres,
dont la liquiditØ est suffisante;

(2) Eu Øgard à l’Øvolution des marchØs, il est souhaitable
d’Ølargir l’objectif d’investissement des OPCVM afin qu’ils
puissent effectuer des placements dans des instruments
financiers, autres que des valeurs mobiliŁres, dont la liqui-
ditØ est suffisante; les instruments financiers qui peuvent
figurer dans le portefeuille de placements des OPCVM sont
ØnumØrØs à l’article 19, paragraphe 1; le «prŒt de titres»
visØ à l’article 21 n’est pas un instrument de placement,
mais une technique destinØe à amØliorer le rendement du
portefeuille; la technique consistant à sØlectionner les
ØlØments d’un portefeuille de placements suivant un
indice boursier est une technique de gestion; les instru-
ments achetØs afin de reproduire cet indice sont les
valeurs mobiliŁres ou les instruments dØrivØs mentionnØs
à l’article 19, paragraphe 1.

___________
(1) JO L 375 du 31.12.1985, p. 3.
(2) JO L 100 du 19.4.1988, p. 31.

___________
(1) JO C 116 du 28.4.1999, p. 44.
(2) JO L 375 du 31.12.1985, p. 3.
(3) JO L 168, 18.07.1995, p. 7.
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(3) considØrant que les dØfinitions des valeurs mobiliŁres, et
des es instruments du marchØ monØtaire, figurant dans la
prØsente directive ne valent qu’aux fins de celle-ci et
n’affectent donc en rien les diverses dØfinitions des instru-
ments financiers utilisØes dans les lØgislations nationales à
d’autres fins, par exemple en matiŁre fiscale; en outre, la
dØfinition des valeurs mobiliŁres ne recouvre que les
instruments transfØrables habituellement nØgociØs sur le
marchØ des capitaux; cette dØfinition n’englobe donc pas
les actions et autres valeurs assimilables à des actions
Ømises par des organismes du type «Building Societies»
et «Industrial and Provident Societies», dont la propriØtØ
ne peut, dans la pratique, Œtre transfØrØe qu’à travers leur
rachat par l’organisme Ømetteur.

(3) La dØfinition des valeurs mobiliŁres, y compris des instru-
ments du marchØ monØtaire nØgociØs sur des marchØs
rØglementØs, figurant dans la prØsente directive ne vaut
qu’aux fins de celle-ci et n’affecte donc en rien les diverses
dØfinitions des instruments financiers utilisØes dans les
lØgislations nationales à d’autres fins, par exemple en
matiŁre fiscale; cette dØfinition n’englobe donc pas les
actions et autres valeurs assimilables à des actions
Ømises par des organismes du type «Building Societies»
et «Industrial and Provident Societies», dont la propriØtØ
ne peut, dans la pratique, Œtre transfØrØe qu’à travers leur
rachat par l’organisme Ømetteur.

(4) considØrant que es instruments du marchØ monØtaire
incluent les catØgories d’instruments transfØrables norma-
lement mais sont nØgociØs sur le marchØ monØtaire, par
exemple les bons du TrØsor et des autoritØs locales, les
certificats de dØpôt, les billets de trØsorerie et les accepta-
tions bancaires; que les États membres devraient avoir la
facultØ d’Øtablir la liste des instruments du marchØ monØ-
taire admissibles sur la base de critŁres objectifs, afin de
tenir compte des diffØrences structurelles existant entre les
marchØs monØtaires des diffØrents pays;

(4) Les instruments du marchØ monØtaire incluent aussi les
catØgories d’instruments transfØrables qui normalement ne
sont pas nØgociØs sur les marchØs rØglementØs mais sont
nØgociØs sur le marchØ monØtaire, par exemple les bons
du TrØsor et des collectivitØs locales, les certificats de
dØpôt, les billets de trØsorerie et les acceptations bancaires;

(5) Il est utile que la notion de «marchØ rØglementØ» utilisØe
dans la prØsente directive corresponde à celle utilisØe dans
la directive 93/22/CEE (1).

(5) considØrant qu’il est souhaitable de permettre aux OPCVM
de placer leurs actifs dans des parts d’OPCVM et/ou
d’autres organismes de placement collectif de type
ouvert qui investissent aussi dans des valeurs mobiliŁres
et fonctionnent selon le principe de la rØpartition des
risques; que l’obligation de rØpartition des risques est indi-
rectement respectØe par les OPCVM investissant dans
d’autres organismes de placement collectif puisque ces
OPCVM ne peuvent investir que dans des parts Ømises
par des organismes de placement collectif rØpondant aux
critŁres de rØpartition des risques de la directive
85/611/CEE; qu’il est important que ces OPCVM infor-
ment de maniŁre appropriØe les investisseurs lorsqu’ils
investissent dans les parts d’autres organismes de place-
ment collectif.

(6) Il est souhaitable de permettre aux OPCVM de placer leurs
actifs dans des parts d’OPCVM et/ou d’autres organismes
de placement collectif de type ouvert qui investissent aussi
dans des valeurs mobiliŁres et fonctionnent selon le prin-
cipe de la rØpartition des risques; les OPCVM et autres
organismes de placement collectif dans lesquels un
OPCVM place ses actifs devraient Øgalement Œtre soumis
à une surveillance efficace; les placements en parts
d’OPCVM et/ou d’autres organismes de placement collectif
ne devraient pas donner lieu à des cascades de fonds; les
OPCVM doivent informer de maniŁre appropriØe les
investisseurs lorsqu’ils investissent dans les parts
d’OPCVM et/ou d’autres organismes de placement
collectif.

(6) considØrant que pour tenir compte de l’Øvolution du
marchØ, et dans la perspective de l’achŁvement de
l’UEM, il est souhaitable de permettre aux OPCVM d’effec-
tuer des placements sous forme de dØpôts bancaires;

(7) Pour tenir compte de l’Øvolution du marchØ, et dans la
perspective de l’achŁvement de l’UEM, il est souhaitable de
permettre aux OPCVM d’effectuer des placements sous
forme de dØpôts bancaires; pour garantir une liquiditØ
appropriØe des placements sous forme de dØpôts, les
conditions de ces dØpôts devraient comporter une clause
de rØsiliation; si les dØpôts sont effectuØs auprŁs d’un
Øtablissement de crØdit dont le siŁge est dans un pays
tiers, l’Øtablissement de crØdit devrait Œtre soumis à une
surveillance efficace.

___________
(1) JO L 141 du 11.6.1993, p. 27.
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(7) considØrant qu’utre les cas d’OPCVM spØcialisØs dans les place-
ments sous forme de dØpôts bancaires conformØment à leur
rŁglement ou à leurs documents constitutifs, il peut Œtre nØces-
saire d’autoriser tous les OPCVM à dØtenir des liquiditØs à titre
accessoire, qu’il s’agisse de dØpôts bancaires à vue et/ou de
numØraire; que la dØtention de ces liquiditØs à titre accessoire
peut s’avØrer justifiØe, notamment dans les situations
suivantes: pour faire face aux paiements courants ou excep-
tionnels; en cas de vente de parts, le temps nØcessaire pour
rØinvestir dans des valeurs mobiliŁres et/ou dans d’autres actifs
financiers prØvus par la prØsente directive; pendant le laps de
temps strictement nØcessaire dans les cas oø, en raison de la
situation dØfavorable du marchØ, les placements en valeurs
mobiliŁres et autres actifs financiers doivent Œtre suspendus.

(8) Outre les cas d’OPCVM spØcialisØs dans les placements
sous forme de dØpôts bancaires conformØment à leur
rŁglement ou à leurs documents constitutifs, il peut Œtre
nØcessaire d’autoriser tous les OPCVM à dØtenir des liqui-
ditØs à titre accessoire, qu’il s’agisse de dØpôts bancaires à
vue et/ou de numØraire; la dØtention de ces liquiditØs à
titre accessoire peut s’avØrer justifiØe, notamment dans les
situations suivantes: pour faire face aux paiements
courants ou exceptionnels; en cas de vente de parts, le
temps nØcessaire pour rØinvestir dans des valeurs mobi-
liŁres et/ou dans d’autres actifs financiers prØvus par la
prØsente directive; pendant le laps de temps strictement
nØcessaire dans les cas oø, en raison de la situation dØfa-
vorable du marchØ, les placements en valeurs mobiliŁres et
autres actifs financiers doivent Œtre suspendus.

(8) considØrant que, our des raisons prudentielles, les OPCVM
doivent Øviter une concentration excessive de dØpôts dans
un mŒme Øtablissement de crØdit

(9) Pour des raisons prudentielles, les OPCVM doivent Øviter
une concentration excessive de dØpôts dans un mŒme
Øtablissement de crØdit ou dans des Øtablissements de
crØdit appartenant à un mŒme groupe.

(9) considØrant que les OPCVM doivent Œtre autorisØs à placer
leurs actifs dans des options et des contrats à terme stan-
dardisØs et nØgociØs sur des marchØs dØrivØs rØglementØs;
que pour assurer une couverture suffisante des risques
ainsi encourus, ces OPCVM doivent dØtenir en perma-
nence des actifs d’une valeur suffisante et de nature appro-
priØe (c’est-à-dire des titres, si l’engagement porte sur des
titres, et des espŁces ou des titres libellØs ou rØalisables
dans la bonne devise, si l’engagement porte sur une
devise); que ces OPCVM doivent eux-aussi fonctionner
selon le principe de la rØpartition des risques; que, dans
la mesure oø la valeur du portefeuille de ces OPCVM peut
connaître d’importantes fluctuations, ils ne doivent
s’adresser qu’à des investisseurs expØrimentØs ou à des
investisseurs auxquels leur situation financiŁre permet de
supporter les risques liØs à l’acquisition de parts de tels
OPCVM; que les prospectus et autres publications promo-
tionnelles des OPCVM doivent informer de maniŁre
adØquate les investisseurs potentiels des risques encourus;

(10) Les OPCVM devraient Œtre expressØment autorisØs à placer
leurs actifs, dans le cadre de leur politique gØnØrale de
placement et/ou à des fins de couverture, dans des instru-
ments financiers dØrivØs standardisØs ou nØgociØs de grØ à
grØ (OTC); en ce qui concerne les instruments dØrivØs
nØgociØs de grØ à grØ, des exigences supplØmentaires
concernant les contreparties et les instruments Øligibles,
ainsi que la liquiditØ et l’Øvaluation permanente des posi-
tions, devraient Œtre imposØes; ces exigences supplØmen-
taires visent à garantir aux investisseurs un niveau de
protection appropriØ, proche de celui dont ils bØnØficient
lorsqu’ils acquiŁrent des instruments dØrivØs sur les
marchØs rØglementØs.

(10) considØrant que les nouvelles techniques de gestion de
portefeuille destinØes aux organismes de placement
collectif investissant principalement dans des actions
et/ou des obligations sont basØes sur la reproduction
d’indices d’; qu’il est souhaitable de permettre aux
OPCVM de reproduire des indices d’ notoires et reconnus;
qu’il est donc nØcessaire de dØfinir des rŁgles de rØpartition
des risques plus souples pour les OPCVM qui investissent
dans des actions; que pour assurer la transparence des
indices boursiers que les États membres jugent reproduc-
tibles par les OPCVM harmonisØs, et pour que ces indices
soient largement acceptØs, il est souhaitable de prendre
des dispositions pour une publication adØquate de la
liste des indices boursiers reproductibles

(11) Les nouvelles techniques de gestion de portefeuille desti-
nØes aux organismes de placement collectif investissant
principalement dans des actions et/ou des obligations
sont basØes sur la reproduction d’indices d’actions et/ou
d’obligations; il est souhaitable de permettre aux OPCVM
de reproduire des indices d’actions et/ou d’obligations
notoires et reconnus; il est donc nØcessaire de dØfinir des
rŁgles de rØpartition des risques plus souples pour les
OPCVM qui investissent dans des actions et/ou des obliga-
tions; pour assurer la transparence des indices que les États
membres jugent reproductibles par les OPCVM coor-
donnØs, et pour que ces indices soient largement acceptØs,
il est souhaitable de prendre des dispositions pour une
publication adØquate de la liste des indices reproductibles
et une indication du lieu oø des informations actualisØes
peuvent Œtre obtenues, Øventuellement par voie Ølectro-
nique; les OPCVM peuvent aussi reproduire un indice par
des investissements appropriØs dans d’autres instruments,
comme des instruments dØrivØs standardisØs; les OPCVM
qui reproduisent un indice peuvent aussi consacrer une
partie de leur portefeuille à des instruments permettant
de contrebalancer les mouvements dØfavorables de l’indice
reproduit, dans le respect de leurs objectifs d’investissement
dØclarØs et des limites fixØes par la prØsente directive.
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(11) considØrant que l’emploi de techniques et d’instruments
aux fins d’une bonne gestion de portefeuille ne peut en
aucun cas Œtre autorisØ si ces derniers ne respectent pas
les principes inscrits dans la directive et empŒchent les
autoritØs compØtentes d’exercer efficacement leur mission
de surveillance;

(12) Les opØrations sur instruments dØrivØs ne devraient jamais
avoir pour objectif de tourner les principes et les rŁgles
ØnoncØs dans la prØsente directive; en particulier, pour
garantir une bonne rØpartition des risques, les limites
concernant les instruments dØrivØs devraient s’appliquer
sur la base du sous-jacent; en ce qui concerne les instru-
ments dØrivØs nØgociØs de grØ à grØ, des exigences
complØmentaires en matiŁre de rØpartition des risques
devraient s’appliquer en cas de concentration des risques
à l’Øgard d’une mŒme contrepartie ou d’un mŒme groupe
de contreparties; enfin, dans un souci de sensibilisation
permanente aux risques et engagements qui dØcoulent
des opØrations sur instruments dØrivØs et de contrôle du
respect des limites fixØes aux placements, les OPCVM
devraient Øvaluer et contrôler ces risques et engagements
sur une base continue.

(12) considØrant qu’au vu des nouvelles techniques de gestion
de portefeuille apparues ces derniŁres annØes, il est
souhaitable de permettre aux OPCVM d’utiliser tous les
types d’instruments dØrivØs aux fins d’une bonne gestion
de leur portefeuille; que pour assurer la protection des
investisseurs, il est nØcessaire de prØvoir un cadre coor-
donnØ pour l’utilisation des instruments financiers dØrivØs
et une couverture adØquate des risques liØs à ces opØra-
tions; que les opØrations sur instruments dØrivØs traitØs
hors des marchØs dØrivØs spØcialisØs (instruments dØrivØs
de grØ à grØ) comportent des risques de contrepartie; que
les contreparties de ces opØrations ne doivent donc Œtre
choisies que parmi des Øtablissements qualifiØs agrØØs par
les autoritØs compØtentes pour les OPCVM;

(13) Pour assurer la protection des investisseurs, il est nØces-
saire de limiter les engagements dØcoulant des instruments
financiers dØrivØs dØtenus par un OPCVM de telle sorte
qu’ils ne dØpassent pas certains pourcentages de la valeur
nette totale du portefeuille de cet OPCVM; pour garantir la
protection des investisseurs par des mesures de publicitØ,
les OPCVM devraient dØcrire les stratØgies, les techniques
et les limites à l’investissement applicables à leurs opØra-
tions sur instruments dØrivØs dans les documents adØquats
destinØs au public et aux autoritØs compØtentes; de plus,
les OPCVM qui placent leurs actifs dans des instruments
dØrivØs devraient indiquer clairement dans un avertisse-
ment adressØ aux investisseurs potentiels qu’une part de
leurs actifs sera placØe en instruments dØrivØs nØgociØs de
grØ à grØ, de sorte que ces investisseurs puissent prendre
leurs dØcisions en pleine connaissance des risques liØs à
l’acquisition de parts des OPCVM considØrØs.

(13) considØrant que, n onobstant l’article 41 de la directive
85/611/CEE, il est souhaitable de permettre aux OPCVM
d’effectuer des opØrations de prŒt de titres aux fins d’une
bonne gestion de leur portefeuille; que, pour limiter les
risques liØs à ces opØrations, il est nØcessaire de rØgle-
menter les conditions dans lesquelles un OPCVM peut
Œtre autorisØ à agir en qualitØ de prŒteur dans des opØra-
tions de prŒt de titres;

(14) Nonobstant l’article 41 de la directive 85/611/CEE, il est
souhaitable de permettre aux OPCVM d’effectuer des
opØrations de prŒt de titres; pour limiter les risques liØs
à ces opØrations, il est nØcessaire de rØglementer les condi-
tions dans lesquelles un OPCVM peut Œtre autorisØ à agir
en qualitØ de prŒteur dans des opØrations de prŒt de titres;
Øtant donnØ la nØcessitØ de prØserver la liquiditØ des porte-
feuilles des OPCVM, les opØrations de prŒt de titres ne
devraient porter que sur une partie du portefeuille d’un
OPCVM et ne devraient Œtre que temporaires.

(15) Il y a lieu de faciliter le dØveloppement des possibilitØs de
placement d’un OPCVM dans des OPCVM et d’autres orga-
nismes de placement collectif; il est donc indispensable de
veiller à ce qu’une telle activitØ de placement ne rØduise
pas la protection de l’investisseur; compte tenu de la
nature des placements dans des organismes de placement
collectif suffisamment diversifiØs, il peut Œtre nØcessaire de
limiter la possibilitØ qu’a un OPCVM de combiner ses
placements directs dans un actif financier liquide avec
les placements effectuØs par le biais de ces OPCVM et
autres organismes de placement collectif; en raison de
l’accroissement des possibilitØs s’offrant à un OPCVM
d’investir dans des parts d’autres OPCVM et d’organismes
de placement collectif, il est nØcessaire d’Øtablir certaines
rŁgles concernant des limites quantitatives, la communica-
tion d’informations et la prØvention du phØnomŁne de
cascade.

FR31.10.2000 Journal officiel des CommunautØs europØennes C 311 E/305



PROPOSITION INITIALE PROPOSITION MODIFIÉE

(14) considØrant que es organismes de placement collectif rele-
vant de la prØsente directive ne doivent pas Œtre utilisØs à
des fins autres que le placement collectif de fonds collectØs
auprŁs du public, conformØment aux rŁgles dØfinies par la
prØsente directive; que, dans les cas ØnumØrØs par la
prØsente directive, un OPCVM ne peut possØder des filiales
que si elles sont indispensables à l’exercice, pour le
compte de l’OPCVM, de certaines activitØs Øgalement dØfi-
nies dans la prØsente directive; qu’il convient d’assurer une
surveillance efficace des OPCVM; que l’Øtablissement d’une
filiale d’OPCVM dans un pays tiers ne doit donc Œtre
autorisØ que dans les cas et dans les conditions dØfinis
par la prØsente directive; que l’obligation gØnØrale d’agir
uniquement dans l’intØrŒt des porteurs de parts et, en
particulier, l’objectif de mieux rentabiliser les dØpenses,
ne sauraient en rien justifier qu’un OPCVM prenne des
mesures susceptibles d’empŒcher les autoritØs compØtentes
d’exercer efficacement leur mission de surveillance.

(16) Les organismes de placement collectif relevant de la
prØsente directive ne doivent pas Œtre utilisØs à des fins
autres que le placement collectif de fonds collectØs auprŁs
du public, conformØment aux rŁgles dØfinies par la
prØsente directive; dans les cas ØnumØrØs par la prØsente
directive, un OPCVM ne peut possØder des filiales que si
elles sont indispensables à l’exercice, pour le compte de
l’OPCVM, de certaines activitØs Øgalement dØfinies dans la
prØsente directive; il convient d’assurer une surveillance
efficace des OPCVM; l’Øtablissement d’une filiale
d’OPCVM dans un pays tiers ne doit donc Œtre autorisØ
que dans les cas et dans les conditions dØfinis par la
prØsente directive; l’obligation gØnØrale d’agir uniquement
dans l’intØrŒt des porteurs de parts et, en particulier,
l’objectif de mieux rentabiliser les dØpenses, ne sauraient
en rien justifier qu’un OPCVM prenne des mesures suscep-
tibles d’empŒcher les autoritØs compØtentes d’exercer effi-
cacement leur mission de surveillance.

(17) Pour des raisons prudentielles, un OPCVM dont la poli-
tique d’investissement consiste à acquØrir un Øventail
d’actifs financiers liquides ou à se spØcialiser dans une
certaine catØgorie de ces actifs, devrait Øviter les concen-
trations excessives d’actifs financiers liquides Ømis par
et/ou constituØs auprŁs d’une mŒme entitØ.

(15) considØrant que t l e dØpositaire des actifs d’un OPCVM
joue un rôle essentiel dans le contrôle du respect, par
l’OPCVM, de la loi et du rŁglement du fonds ou des
documents constitutifs; qu’il importe donc de veiller à ce
que la sociØtØ de gestion et le dØpositaire soient rØellement
indØpendants l’un de l’autre; que, dans les cas oø la sociØtØ
de gestion et le dØpositaire appartiennent tous deux au
mŒme groupe, dans ceux oø le dØpositaire possŁde une
participation qualifiØe dans le capital de la sociØtØ de
gestion (ou inversement) et dans tous les autres cas oø
le dØpositaire peut exercer une influence notable sur la
sociØtØ de gestion (ou inversement), il est nØcessaire de
prendre toutes les mesures propres à garantir l’indØpen-
dance rØciproque de ces deux entitØs; que, lorsqu’une
sociØtØ de gestion, agissant pour le compte des fonds
communs ou des sociØtØs d’investissement qu’elle gŁre,
est autorisØe à effectuer des opØrations avec le dØpositaire,
des dispositions doivent Œtre prises pour prØvenir les
conflits d’intØrŒts et assurer la conformitØ de l’opØration
avec la loi et avec le rŁglement du fonds ou les documents
constitutifs de l’OPCVM.

(18) Le dØpositaire des actifs d’un OPCVM joue un rôle essen-
tiel dans le contrôle du respect, par l’OPCVM, de la loi et
du rŁglement du fonds ou des documents constitutifs; il
importe donc de veiller à ce que la sociØtØ de gestion et le
dØpositaire soient rØellement indØpendants l’un de l’autre;
dans les cas oø la sociØtØ de gestion et le dØpositaire
appartiennent tous deux au mŒme groupe, dans ceux oø
le dØpositaire possŁde une participation qualifiØe dans le
capital de la sociØtØ de gestion (ou inversement) et dans
tous les autres cas oø le dØpositaire peut exercer une
influence notable sur la sociØtØ de gestion (ou inverse-
ment), il est nØcessaire de prendre toutes les mesures
propres à garantir l’indØpendance rØciproque de ces
deux entitØs; lorsqu’une sociØtØ de gestion, agissant pour
le compte des fonds communs ou des sociØtØs d’investis-
sement qu’elle gŁre, est autorisØe à effectuer des opØra-
tions avec le dØpositaire, des dispositions doivent Œtre
prises pour prØvenir les conflits d’intØrŒts et assurer la
conformitØ de l’opØration avec la loi et avec le rŁglement
du fonds ou les documents constitutifs de l’OPCVM.

(16) ConsidØrant que, compte tenu des obligations du dØposi-
taire à l’Øgard de la sociØtØ de gestion et des porteurs de
parts, et eu Øgard à la complexitØ de ses ta¼ches de
contrôle, les catØgories d’Øtablissements autorisØes à
remplir la fonction de dØpositaire ne doivent comprendre
que des Øtablissements dotØs des ressources financiŁres et
de la structure adØquates et soumis à une surveillance
prudentielle.

(19) Compte tenu des obligations du dØpositaire à l’Øgard de la
sociØtØ de gestion et des porteurs de parts, et eu Øgard à la
complexitØ de ses ta¼ches de contrôle, les catØgories
d’Øtablissements autorisØes à remplir la fonction de dØpo-
sitaire ne doivent comprendre que des Øtablissements
dotØs des ressources financiŁres et de la structure
adØquates et soumis à une surveillance prudentielle.
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(17) considØrant qu’il est nØcessaire de garantir à un plus large
Øventail d’organismes de placement collectif la libre
commercialisation transfrontaliŁre de leurs parts, tout en
assurant aux investisseurs une protection minimale
uniforme; que les objectifs poursuivis ne peuvent donc
Œtre atteints qu’au moyen d’une directive communautaire
contraignante arrŒtant des normes minimales dØfinies d’un
commun accord; que la prØsente directive ne procŁde qu’à
l’harmonisation minimale requise.

(20) Il est nØcessaire de garantir à un plus large Øventail d’orga-
nismes de placement collectif la libre commercialisation
transfrontaliŁre de leurs parts, tout en assurant aux inves-
tisseurs une protection minimale uniforme; les objectifs
poursuivis ne peuvent donc Œtre atteints qu’au moyen
d’une directive communautaire contraignante arrŒtant
des normes minimales dØfinies d’un commun accord; la
prØsente directive ne procŁde qu’à l’harmonisation mini-
male requise.

(21) Les mesures nØcessaires à la mise en �uvre de la prØsente
directive constituent des mesures de portØe gØnØrale au
sens de l’article 2 de la dØcision 1999/468/CE du
Conseil du 28 juin 1999 fixant les modalitØs de l’exercice
des compØtences d’exØcution confØrØes à la Commis-
sion (1) et devraient, de ce fait, Œtre adoptØes dans le
cadre de la procØdure de rØglementation prØvue à l’article
5 de la mŒme dØcision.

(22) La Commission pourrait envisager de proposer une codi-
fication en temps voulu, aprŁs l’adoption de ses propres
propositions,

ONT ARR˚TÉ LA PRÉSENTE DIRECTIVE: InchangØ

Article premier

La directive 85/611/CEE est modifiØe comme suit:

1) L’article 1er, paragraphe 2, premier tiret, est remplacØ par
le texte suivant:

«� dont l’objet exclusif est le placement collectif en
valeurs mobiliŁres, et/ou dans d’autres actifs financiers
liquides mentionnØs à l’article 19, de la prØsente direc-
tive, des capitaux recueillis auprŁs du public, et dont
le fonctionnement est soumis au principe de la rØpar-
tition des risques;»

«� dont l’objet exclusif est le placement collectif en
valeurs mobiliŁres, et/ou dans d’autres actifs financiers
liquides mentionnØs à l’article 19, paragraphe 1, de la
prØsente directive, des capitaux recueillis auprŁs du
public, et dont le fonctionnement est soumis au prin-
cipe de la rØpartition des risques, et»;

2) À l’article premier est ajoutØ le paragraphe suivant: InchangØ

«8. Aux fins de la prØsente directive:

a) on entend par valeurs mobiliŁres: on entend par valeurs mobiliŁres:

� les actions et autres valeurs assimilables à des
actions,

� les actions et autres valeurs assimilables à des actions,
(�actions�),

� les obligations et autres titres de crØance, � les obligations et autres titres de crØance,
(�obligations�),

� les instruments du marchØ monØtaire habituellement
nØgociØs sur des marchØs rØglementØs au sens de
l’article 19, paragraphe 1, point a), point b) ou point
c), et

___________
(1) JO L 184 du 17.7.1999, p. 23.

FR31.10.2000 Journal officiel des CommunautØs europØennes C 311 E/307



PROPOSITION INITIALE PROPOSITION MODIFIÉE

� toutes autres valeurs nØgociables permettant
d’acquØrir de telles valeurs mobiliŁres par voie de
souscription ou d’Øchange.

� toutes autres valeurs nØgociables permettant
d’acquØrir de telles valeurs mobiliŁres par voie de
souscription ou d’Øchange.»

à l’exclusion des techniques et instruments visØs à
l’article 21;

SupprimØ

b) on entend par instruments du marchØ monØtaire, assi-
milables, aux fins de la prØsente directive, à des valeurs
mobiliŁres, les types d’instruments transfØrables habi-
tuellement nØgociØs sur le marchØ monØtaire et dont
les États membres estiment:

� qu’ils sont liquides

� que leur valeur peut Œtre dØterminØe avec prØcision
à tout moment, ou du moins selon la pØriodicitØ
prØvue à l’article 34, à l’exclusion des techniques et
instruments visØs à l’article 21.»;

3) À l’article 19, les points suivants sont ajoutØs: 3) À l’article 19, paragraphe 1, le point a) est remplacØ par le
texte qui suit:

«a) valeurs mobiliŁres cotØes ou nØgociØes sur un marchØ
rØglementØ d’un État membre au sens de l’article
premier, point 13), de la directive 93/22/CEE, et/ou»

4) À l’article 19, le texte qui suit est ajoutØ au paragraphe 1:

e) parts d’autres organismes de placement collectif au
sens de l’article 1er, paragraphe 2, premier et deuxiŁme
tirets,

«e) parts d’OPCVM et/ou d’autres organismes de place-
ment collectif au sens de l’article 1er, paragraphe 2,
premier et deuxiŁme tirets, à condition que:

� les autres organismes de placement collectif consi-
dØrØs soient agrØØs conformØment à une lØgislation
prØvoyant que ces organismes sont soumis à une
surveillance que les autoritØs compØtentes pour les
OPCVM considŁrent comme Øquivalente à celle
prØvue par la lØgislation communautaire et que la
coopØration entre les autoritØs soit suffisamment
garantie;

� le niveau de la protection garantie aux dØtenteurs
de parts de ces autres organismes de placement
collectif soit Øquivalent à celui prØvu pour les
dØtenteurs de parts d’un OPCVM et, en particulier,
que les rŁgles relatives aux emprunts, aux prŒts et
aux ventes à dØcouvert de valeurs mobiliŁres soient
Øquivalentes aux exigences de la prØsente directive;

� les activitØs de ces autres organismes de placement
collectif fassent l’objet de rapports semestriels et
annuels permettant une Øvaluation de l’actif et du
passif, des bØnØfices et des opØrations de la pØriode
considØrØe, et/ou
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f) dØpôts auprŁs d’un Øtablissement de crØdit et/ou f) dØpôts auprŁs d’un Øtablissement de crØdit remboursa-
bles sur demande ou pouvant Œtre retirØs et ayant une
ØchØance infØrieure ou Øgale à douze mois, à condition
que l’Øtablissement de crØdit ait son siŁge social dans un
État membre ou, à dØfaut, soit soumis à des rŁgles
prudentielles considØrØes par les autoritØs compØtentes
pour les OPCVM comme Øquivalentes à celles prØvues
par la lØgislation communautaire, et/ou

g) contrats financier à terme financiers standardisØs nØgo-
ciØs sur un marchØ rØglementØ du type mentionnØ aux
points b) et c) ci-dessus, y compris les instruments assi-
milables donnant lieu à un rŁglement en espŁces et/ou

g) instruments financiers dØrivØs standardisØs nØgociØs sur
un marchØ rØglementØ du type mentionnØ aux points a),
b) et c) ci-dessus, y compris les instruments assimilables
donnant lieu à un rŁglement en espŁces (�instruments
dØrivØs standardisØs�); cette catØgorie comprend, notam-
ment, les options sur devises et sur taux d’intØrŒt nØgo-
ciØes sur ces marchØs; et/ou

h) options standardisØes sur l’acquisition ou la cession
d’instruments relevant du prØsent article et nØgociØes
sur un marchØ rØglementØ du type mentionnØ aux
points b) et c) ci-dessus, y compris les instruments assi-
milables donnant lieu à un rŁglement en espŁces;
entrent notamment dans cette catØgorie les options
sur devises et sur taux d’intØrŒt;

h) instruments financiers dØrivØs nØgociØs de grØ à grØ
(�instruments dØrivØs de grØ à grØ�), à condition que:

� les contreparties aux contrats de grØ à grØ sur
instruments dØrivØs soient des Øtablissements
soumis à une surveillance prudentielle et apparte-
nant aux catØgories agrØØes par les autoritØs compØ-
tentes pour les OPCVM,

� le sous-jacent consiste en instruments relevant de
l’article 19, paragraphe 1, en indices financiers, en
taux d’intØrŒt, en taux de change ou en devises, dans
lesquels l’OPCVM peut placer ses actifs conformØ-
ment à ses objectifs d’investissement, tels qu’ils
ressortent du rŁglement du fonds ou des documents
constitutifs de l’OPCVM, et

� les instruments dØrivØs de grØ à grØ fassent l’objet
d’une Øvaluation fiable et vØrifiable et puissent Œtre
vendus ou liquidØs au jour le jour;

et/ou et/ou

i) les instruments du marchØ monØtaire non nØgociØs sur
un marchØ rØglementØ, pour autant que l’Ømission de
ces instruments soit elle-mŒme soumise à une rØglemen-
tation visant à protØger les investisseurs et l’Øpargne et
que ces instruments soient:

i) les instruments du marchØ monØtaire autres que ceux
nØgociØs sur un marchØ rØglementØ et visØs à l’article
1er, paragraphe 8, troisiŁme tiret, pour autant que
l’Ømission de ces instruments soit elle-mŒme soumise
à une rØglementation visant à protØger les investisseurs
et l’Øpargne et que ces instruments soient:
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� Ømis par une administration centrale, rØgionale ou
locale, par une banque centrale d’un État membre,
par la Banque centrale europØenne, par l’Union
europØenne ou par la Banque europØenne d’investis-
sement, par un État tiers ou, dans le cas d’un État
fØdØral, par un des membres composant la fØdØra-
tion, ou par un organisme international à caractŁre
public dont font partie un ou plusieurs États
membres, ou

InchangØ

� Ømis par une entreprise dont des titres sont admis à
la cote officielle d’une bourse de valeurs ou sont
nØgociØs sur d’autres marchØs rØglementØs en fonc-
tionnement rØgulier, reconnus, et ouverts au public,
ou

� Ømis par une entreprise dont des titres sont admis à
la nØgociation sur d’autres marchØs rØglementØs
visØs aux points a), b) ou c) ci-dessus, ou

� Ømis ou garantis par un Øtablissement soumis à une
surveillance prudentielle selon les critŁres dØfinis par
le droit communautaire, ou par un Øtablissement
qui est soumis et qui se conforme à des rŁgles
prudentielles considØrØes par les autoritØs compØ-
tentes comme au moins aussi strictes que celles
prØvues par la lØgislation communautaire.»

InchangØ

4) À l’article 19, les paragraphes 2, point b), et 3, sont
supprimØs.

5) À l’article 19, les paragraphes 2, point b), et 3, sont
supprimØs.

5) L’article 20 est supprimØ. 6) L’article 20 est remplacØ par le texte suivant:

«1. Les États membres envoient à la Commission en
temps voulu toutes les informations à fournir en vertu
des dispositions de la prØsente directive. Ils lui font Øgale-
ment part de toute modification Øventuelle de ces informa-
tions et indiquent une source oø des informations actuali-
sØes peuvent Œtre obtenues ou consultØes. Lorsque les
informations visØes au prØsent article ne sont pas publiØes
d’une façon gØnØrale, elles sont rendues publiques sur
demande de toute personne en leur possession.

2. La Commission communique aux autres États
membres les informations qu’elle reçoit, ainsi que toute
observation qu’elle juge appropriØe. Cette communication
peut faire l’objet d’Øchanges de vues au sein du comitØ de
contact, conformØment à la procØdure prØvue à l’article 53,
paragraphe 4. La Commission publie les informations
reçues et leurs mises à jour Øventuelles sous une forme
appropriØe au Journal officiel des CommunautØs euro-
pØennes, ou rend ces informations accessibles au public
d’une maniŁre appropriØe.»
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6) À l’article 21, les paragraphes suivants seront ajoutØs 7) L’article 21 est remplacØ par le texte suivant:

«3. Dans ce contexte, les OPCVM peuvent effectuer des
opØrations portant sur des instruments financiers dØrivØs, y
compris des instruments autres que ceux mentionnØs à l’article
24 ter, à condition que les risques liØs à ces instruments soient
couverts conformØment aux rŁgles ØnoncØes à l’article 24 ter.

Lorsque des OPCVM effectuent des opØrations portant sur des
instruments financiers dØrivØs qui ne sont pas nØgociØs sur un
marchØ rØglementØ (instruments dØrivØs de grØ à grØ), les
contreparties de ces opØrations doivent Œtre des Øtablissements
qualifiØs appartenant à l’une des catØgories agrØØes par les
autoritØs compØtentes pour les OPCVM.»

SupprimØ

4. En outre, un OPCVM peut Œtre autorisØ, en vue d’une
bonne gestion de son portefeuille, à participer en tant que
prŒteur à des opØrations de prŒt de titres, sous rØserve que
les conditions suivantes soient remplies:

«Un OPCVM peut Œtre autorisØ, dans une mesure limitØe, à
dØfinir par les États membres, à participer en tant que
prŒteur à des opØrations de prŒt de titres, sous rØserve
que les conditions suivantes soient remplies:

a) les opØrations de prŒt de titres peuvent uniquement Œtre
conclues avec des organismes de compensation de titres
ou des bourses de valeurs reconnus, ou avec des contre-
parties qui sont soit des entitØs agrØØes, spØcialisØes
dans ce type d’opØrations et soumises à une surveillance
prudentielle au niveau communautaire, soit des Øtablis-
sements de crØdit de la zone A au sens de la directive
89/647/CEE, soit des entreprises d’investissement au
sens de la directive 93/22/CEE, soit des sociØtØs d’inves-
tissement de pays tiers reconnues qui sont soumises et
se conforment à des rŁgles prudentielles que les auto-
ritØs compØtentes considŁrent comme au moins aussi
strictes que celles prØvues par la directive 93/6/CEE;

a) les opØrations de prŒt de titres peuvent uniquement Œtre
conclues avec des organismes de compensation de titres
ou des bourses de valeurs reconnus, ou avec des contre-
parties qui sont soit des entitØs agrØØes, spØcialisØes
dans ce type d’opØrations et soumises à une surveillance
prudentielle au niveau communautaire, soit des Øtablis-
sements de crØdit de la zone A au sens de la directive
89/647/CEE (1), soit des entreprises d’investissement au
sens de la directive 93/22/CEE, soit des sociØtØs d’inves-
tissement de pays tiers reconnues qui sont soumises et
se conforment à des rŁgles prudentielles que les auto-
ritØs compØtentes considŁrent comme au moins aussi
strictes que celles prØvues par la directive 93/6/CEE (2);

b) tout prŒt de titres donne lieu à l’octroi de sßretØs appro-
priØes qui couvrent le risque de dØfaillance de l’emprun-
teur. Leur valeur est, pendant toute la durØe du contrat,
au moins Øgale à la valeur totale des instruments finan-
ciers prŒtØs

b) tout prŒt de titres donne lieu à l’octroi de sßretØs appro-
priØes qui couvrent le risque de dØfaillance de l’emprun-
teur. Leur valeur est, pendant toute la durØe du contrat,
au moins Øgale à la valeur totale des instruments finan-
ciers prŒtØs; elles sont conservØes à titre de sßretØs;

c) lorsqu’une opØration de prŒt de titres est effectuØe par un
organisme de compensation ou une bourse reconnus, la
sßretØ est constituØe conformØment aux rŁgles internes de
cet organisme ou de cette bourse qui rØgissent cette
matiŁre; elle est conservØe à titre de sßretØ et ne peut Œtre
employØe par l’OPCVM pour d’autres investissements.

Lorsqu’un OPCVM est autorisØ à effectuer des opØrations
de prŒt de titres avec le dØpositaire qui remplit pour le
compte de cet OPCVM les missions visØes aux articles 7 et
14 de la prØsente directive, les autoritØs compØtentes veil-
lent à ce que la sßretØ soit consignØe auprŁs d’un tiers pour
toute la durØe du contrat et à ce que des mesures soient
prises pour empŒcher le dØpositaire d’en faire usage.»;

InchangØ

___________
(1) JO L 386 du 30.12.1989, p. 14.
(2) JO L 141 du 11.06.1993, p. 1.
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8) À l’article 22, le paragraphe 1, le paragraphe 2 et le para-
graphe 5, deuxiŁme alinØa, sont remplacØs comme suit:

«1. Un OPCVM ne peut investir plus de 5 % de ses actifs
dans chacun des instruments suivants Ømis par ou consti-
tuØs auprŁs d’une mŒme entitØ, ou pour lesquels une
mŒme entitØ joue le rôle de contrepartie:

� valeurs mobiliŁres,

� instruments du marchØ monØtaire au sens de l’article
19, paragraphe 1, point i),

� dØpôts,

� instruments financiers dØrivØs nØgociØs de grØ à grØ.

Les États membres peuvent autoriser les OPCVM à placer
cumulativement jusqu’à 15 % de leurs actifs dans des
instruments diffØrents Ømis par ou constituØs auprŁs
d’une mŒme entitØ, ou pour lequels une mŒme entitØ
joue le rôle de contrepartie. Les entreprises d’un mŒme
groupe sont considØrØes comme une entitØ unique aux
fins du calcul des limites prØvues dans le prØsent article.

2. Les États membres peuvent relever la limite prØvue
au paragraphe 1, premiŁre phrase, jusqu’à 10 %, et jusqu’à
15 % pour les placements de groupe; le paragraphe 1,
deuxiŁme alinØa, ne s’applique pas dans ce cas. Toutefois,
lorsqu’un OPCVM dØpasse la limite de 5 % prØvue au para-
graphe 1, premiŁre phrase, la valeur totale de ses place-
ments en instruments Ømis par ou constituØs auprŁs d’une
mŒme entitØ ou d’un mŒme groupe, ou pour lequels une
mŒme entitØ ou un mŒme groupe joue le rôle de contre-
partie, ne peut dØpasser 40 % de la valeur de ses actifs.

5. (. . .)

Les limites prØvues aux paragraphes 1, 2, 3 et 4 ne
peuvent Œtre combinØes; par consØquent, les placements
en instruments visØs à l’article 19, paragraphe 1, Ømis
par ou constituØs auprŁs d’une mŒme entitØ ou d’un
mŒme groupe, ou pour lesquels une mŒme entitØ ou un
mŒme groupe joue le rôle de contrepartie, effectuØs confor-
mØment aux paragraphes 1, 2, 3 et 4, ne peuvent en aucun
cas dØpasser au total 35 % des actifs d’un OPCVM.»

7) AprŁs l’article 22 bis, l’article suivant est ajoutØ: 9) AprŁs l’article 22 bis, l’article suivant est ajoutØ:

«Article 22bis InchangØ

1. Sans prØjudice des limites prØvues à l’article 25, les
États membres peuvent porter les limites prØvues à l’article
22 à 35 % maximum pour les placements en actions
Ømises par une mŒme entitØ, lorsque le rŁglement du
fonds ou les documents constitutifs de l’OPCVM stipulent
que la politique de placement de l’OPCVM a pour objet de
reproduire la composition d’un indice d’ prØcis,

1. Sans prØjudice des limites prØvues à l’article 25, les
États membres peuvent porter les limites prØvues à l’article
22 à 20 % maximum pour les placements en actions et/ou
obligations Ømises par une mŒme entitØ, lorsque le rŁgle-
ment du fonds ou les documents constitutifs de l’OPCVM
stipulent que la politique de placement de l’OPCVM a pour
objet de reproduire la composition d’un indice d’actions ou
d’obligations prØcis, qui est reconnu par les autoritØs
compØtentes chargØes de la surveillance de cet OPCVM,
sur les bases suivantes:
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2. Les indices boursiers reproductibles sont des indices
que les États membres considŁrent comme:

SupprimØ

� la politique de placement de l’OPCVM reflŁte la
composition de l’indice en question,

� Øtant d’une composition est suffisamment diversifiØe; � la composition de l’indice est suffisamment diversifiØe;

� aisØs à reproduire, SupprimØ

� constituant un Øtalon reprØsentatif du marchØ des
actions auquel ils se rØfŁrent;

� l’indice constitue un Øtalon reprØsentatif du marchØ
auquel il se rØfŁre;

� faisant l’objet d’une publication appropriØe. � l’indice fait l’objet d’une publication appropriØe.

3. Chaque État membre communique à la Commission
la liste des indices boursiers qu’il considŁre comme repro-
ductibles par les OPCVM, avec une description dØtaillØe de
leurs caractØristiques. Chaque modification de cette liste est
notifiØe de la mŒme façon. La Commission publie au
Journal officiel des CommunautØs europØennes, au moins
une fois par an, la liste complŁte et actualisØe des indices
reproductibles. Cette liste peut faire l’objet d’Øchanges de
vues au sein du comitØ de contact, selon la procØdure
prØvue à l’article 53, paragraphe 4.

2. ConformØment à l’article 20, paragraphe 1, chaque
État membre communique à la Commission, à des fins
d’information et en vue de faciliter une approche
commune en matiŁre de reconnaissance des indices, la
liste des indices qu’il considŁre comme reproductibles par
les OPCVM, avec une description dØtaillØe de leurs carac-
tØristiques. La procØdure prØvue à l’article 20, paragraphe
2, est applicable.

4. Les caractØristiques de l’indice boursier reproduit
sont dØcrites dans le rŁglement du fonds ou les documents
constitutifs de l’OPCVM, dans ses prospectus et dans ses
Øventuelles publications promotionnelles.

SupprimØ

Ces documents comportent aussi une mention bien visible
attirant l’attention sur le fait que la politique de placement
de l’OPCVM a pour objet de reproduire un indice boursier
prØcis et qu’il peut donc placer une part non nØgligeable
de ses actifs dans les actions d’un mŒme Ømetteur.»;

8) L’article 24 est remplacØ par le texte suivant: 10) L’article 24 est remplacØ par le texte suivant:

«Article 24 InchangØ

1. Un OPCVM peut acquØrir les parts d’autres orga-
nismes de placement collectif au sens de l’article premier,
paragraphe 2, premier et deuxiŁme tirets, à condition de
10 % de ses actifs dans un mŒme OPCVM.

1. Un OPCVM peut acquØrir les parts d’autres OPCVM
et/ou d’autres organismes de placement collectif au sens de
l’article 19, paragraphe 1, point e), à condition qu’un
maximum de 10 % de ses actifs soient placØs dans un
mŒme OPCVM ou autre organisme de placement collectif.
Les États membres peuvent porter cette limite à 20 % au
maximum.
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2. Les États membres peuvent porter la limite prØvue au
paragraphe 1 à 35 % maximum. Dans ce cas, cependant,
l’OPCVM doit investir dans au moins cinq organismes de
placement collectif diffØrents parmi ceux visØs au para-
graphe 1.

2. Les placements dans des parts d’organismes de place-
ment collectif autres que des OPCVM ne peuvent dØpasser,
au total, 30 % des actifs d’un OPCVM.

Les États membres peuvent, lorsqu’un OPCVM a acquis des
parts d’OPCVM et/ou d’autres organismes de placement
collectif, permettre que les actifs de ces OPCVM ou autres
organismes de placement collectif ne soient pas obligatoire-
ment combinØs aux limites prØvues à l’article 22.

3. Un OPCVM ne peut investir dans les parts d’un orga-
nisme de placement collectif, au sens de l’article premier,
paragraphe 2, premier et deuxiŁme tirets, qui place
lui-mŒme plus de 10 % de ses propres actifs dans les
parts d’autres organismes de placement collectif.

3. Un OPCVM ne peut investir dans les parts d’un
OPCVM et/ou autre organisme de placement collectif, qui
place lui-mŒme plus de 10 % de ses propres actifs dans les
parts d’autres OPCVM et/ou autres organismes de place-
ment collectif.

4. L’acquisition de parts d’un fonds commun de place-
ment gØrØ par la mŒme sociØtØ de gestion, ou par toute
autre sociØtØ avec laquelle la sociØtØ de gestion est liØe dans
le cadre d’une communautØ de gestion ou de contrôle ou
par une importante participation directe ou indirecte, n’est
admise que dans le cas d’un fonds qui, conformØment à
son rŁglement, s’est spØcialisØ dans l’investissement dans un
secteur gØographique ou Øconomique particulier, et à
condition que l’acquisition soit autorisØe par les autoritØs
compØtentes. Cette autorisation n’est accordØe que si le
fonds a annoncØ son intention de faire usage de cette
facultØ et que si cette facultØ est expressØment mentionnØe
dans son rŁglement.

Une sociØtØ de gestion ne peut pas prØlever de droits ou de
frais pour les opØrations portant sur les parts d’un fonds
lorsque des ØlØments d’actif de ce dernier sont placØs en
parts d’un autre fonds commun de placement gØrØ par la
mŒme sociØtØ de gestion, ou par toute autre sociØtØ avec
laquelle la sociØtØ de gestion est liØe dans le cadre d’une
communautØ de gestion ou de contrôle ou par une impor-
tante participation directe ou indirecte.

InchangØ

5. Le paragraphe 4 s’applique Øgalement en cas d’acqui-
sition, par une sociØtØ d’investissement, de parts d’une
autre sociØtØ d’investissement à laquelle elle est liØe au
sens de l’alinØa prØcØdent.

Il s’applique Øgalement en cas d’acquisition, par une sociØtØ
d’investissement, de parts d’un fonds commun de place-
ment auquel elle est liØe et en cas d’acquisition, par un
fonds commun de placement, de parts d’une sociØtØ
d’investissement à laquelle il est liØ.

6. Les caractØristiques des organismes de placement
collectif dans lesquels l’OPCVM est autorisØ à investir
sont dØcrites dans le rŁglement du fonds ou les documents
constitutifs de l’OPCVM, dans ses prospectus et dans ses
Øventuelles publications promotionnelles.

SupprimØ/td>
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Ces documents comportent aussi une mention bien visible
attirant l’attention sur le fait que l’OPCVM place tout ou
partie de ses actifs dans des parts Ømises par d’autres
organismes de placement collectif.»;

9) AprŁs l’article 24 sont insØrØs les nouveaux articles 24 bis
et 24 ter suivants:

11) AprŁs l’article 24 sont insØrØs les nouveaux articles 24 bis
et 24 ter suivants:

«Article 24bis InchangØ

1. Nonobstant les dispositions de l’article 19, para-
graphe 4, un OPCVM peut placer ses actifs sous forme
de dØpôts auprŁs d’Øtablissements de crØdit offrant des
garanties financiŁres et professionnelles suffisantes, à
condition de ne pas placer plus de 10 % de ses actifs
auprŁs du mŒme Øtablissement de crØdit ou d’Øtablisse-
ments de crØdit appartenant au mŒme groupe.

2. Les États membres peuvent porter la limite prØvue au
paragraphe 1 à 35 % maximum. Dans ce cas, cependant,
l’OPCVM doit constituer ses dØpôts auprŁs d’au moins cinq
Øtablissements de crØdit diffØrents. Aux fins de la prØsente
disposition, les Øtablissements de crØdit appartenant au
mŒme groupe sont considØrØs comme un seul et mŒme
Øtablissement.

3. Le rŁglement du fonds ou les documents constitutifs
de l’OPCVM, ainsi que ses prospectus et ses Øventuelles
publications promotionnelles, doivent comporter une
mention bien visible attirant l’attention sur le fait que
l’OPCVM place tout ou partie de ses actifs sous forme de
dØpôts auprŁs d’Øtablissements de crØdit.

4. Les États membres n’autorisent pas les OPCVM à
investir dans des dØpôts auprŁs d’Øtablissements de crØdit
qui exercent pour leur compte les fonctions de dØpositaire
visØes aux articles 7 et 14.

Lorsqu’un OPCVM entend placer ses actifs dans des instru-
ments autres que des valeurs mobiliŁres, le rŁglement du
fonds ou les documents constitutifs de l’OPCVM, ainsi que
ses prospectus et ses Øventuelles publications promotion-
nelles doivent:

� en cas de placement visØ à l’article 22 bis: dØcrire les
caractØristiques de l’indice reproduit et comporter une
mention bien visible attirant l’attention sur le fait que la
politique de placement de l’OPCVM a pour objet de
reproduire un indice boursier prØcis et qu’il peut
donc placer une part non nØgligeable de ses actifs
dans les valeurs d’un mŒme Ømetteur;

� en cas de placement visØ à l’article 24: comporter une
mention bien visible attirant l’attention sur le fait que
l’OPCVM place tout ou partie de ses actifs dans des
parts Ømises par d’autres OPCVM et/ou autres orga-
nismes de placement collectif et dØcrire les caractØris-
tiques des autres OPCVM et/ou autres organismes de
placement collectif dont il est autorisØ à acquØrir des
parts;

� en cas de placement visØ à l’article 24 ter: comporter
une mention bien visible attirant l’attention sur le fait
que l’OPCVM place tout ou partie de ses actifs dans des
instruments dØrivØs standardisØs et/ou nØgociØs de grØ
à grØ, ainsi qu’un avertissement signalant que de tels
placements peuvent comporter davantage de risques et
ne sont donc indiquØs que pour les investisseurs expØ-
rimentØs et pour ceux auxquels leur situation financiŁre
permet de supporter les risques liØs à l’acquisition de
parts d’un tel OPCVM;

� en cas de placement en dØpôts: comporter une
mention bien visible attirant l’attention sur le fait que
l’OPCVM place tout ou partie de ses actifs en dØpôts
auprŁs d’Øtablissements de crØdit;

� lorsque la valeur de l’actif net d’un OPCVM risque
d’Œtre trŁs volatile, en raison de la composition de
son portefeuille ou des techniques de gestion utilisØes:
comporter une mention claire attirant l’attention sur
cette caractØristique de l’OPCVM.
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Article 24 ter InchangØ

1. Nonobstant les dispositions de l’article 21, un
OPCVM peut, dans le cadre de sa politique gØnØrale de
placement, acquØrir les contrats financiers à terme et les
options mentionnØs à l’article 19, paragraphe 1, points g)
et h), pour autant que le risque maximal liØ à la conclusion
de chacune de ces opØrations sur instruments dØrivØs soit
couvert, sur toute la durØe du contrat, par des actifs de
nature appropriØe et d’une valeur suffisante appartenant à
l’OPCVM.

1. Un OPCVM peut, dans le cadre de sa politique gØnØ-
rale de placement et/ou à des fins de couverture, acquØrir
les instrument financiers dØrivØs mentionnØs à l’article 19,
paragraphe 1, points g) et h), pour autant que:

� la sociØtØ de gestion ou d’investissement applique des
procØdures de gestion des risques qui lui permettent de
contrôler et de mesurer au jour le jour le risque signi-
ficatif associØ à chacune de ses positions et la contri-
bution de celles-ci au profil de risque gØnØral du porte-
feuille;

� la sociØtØ de gestion ou d’investissement applique des
procØdures permettant une Øvaluation prØcise et indØ-
pendante de la valeur des instruments dØrivØs nØgociØs
de grØ à grØ.

2. Le risque maximal encouru ne peut en aucun cas
excØder la valeur totale des actifs de l’OPCVM. . Le rŁgle-
ment du fonds ou les documents constitutifs de l’OPCVM,
ainsi que ses prospectus et ses Øventuelles publications
promotionnelles, doivent comporter une mention bien
visible attirant l’attention sur le fait que l’OPCVM place
tout ou partie de ses actifs dans des contrats financiers à
terme et des options.

Ces documents contiennent aussi un avertissement signa-
lant que l’acquisition de parts d’un tel OPCVM n’est indi-
quØe que pour les investisseurs expØrimentØs et pour ceux
auxquels leur situation financiŁre permet de supporter les
risques liØs à une telle acquisition.»

2. Lorsqu’un OPCVM entend placer ses actifs, dans le
cadre de sa politique gØnØrale de placement et/ou à des fins
de couverture, dans les instruments financiers dØrivØs
mentionnØs à l’article 19, paragraphe 1, points g) et h), il
doit indiquer cette intention dans les documents visØs à
l’article 24 bis. En particulier, il doit prØciser les instru-
ments qu’il peut acquØrir ainsi que la contribution des
instruments dØrivØs aux risques et au rendement du porte-
feuille global. Il doit Øgalement fournir des informations
sur les limites quantitatives, prØvues dans la prØsente direc-
tive ou dans ses objectifs d’investissement, à son exposition
journaliŁre sur ces instruments, ainsi que sur les mØthodes
utilisØes pour calculer ces limites.

3. Les limites suivantes ne doivent Œtre dØpassØes en
aucun cas:

� le montant total des engagements souscrits par un
OPCVM dans le cadre de ses opØrations sur instru-
ments financiers dØrivØs ne doit pas dØpasser la
valeur nette totale de son portefeuille. La valeur de
ces engagements doit Œtre calculØe par rapport à la
valeur actuelle du sous-jacent; et,

� le montant total des engagements souscrits par un
OPCVM dans le cadre de ses opØrations sur instru-
ments dØrivØs nØgociØs de grØ à grØ ne doit pas
dØpasser 30 % de la valeur nette totale de son porte-
feuille. Le calcul au jour le jour de la valeur de ces
engagements doit Œtre basØ sur la valeur actuelle du
sous-jacent.

4. Lorsque le sous-jacent d’un instrument financier
dØrivØ comporte des instruments pour lesquels la directive
fixe des limites quantitatives, ce sous-jacent doit Œtre pris
en considØration dans le calcul de ces limites. Lorsqu’une
valeur mobiliŁre intŁgre un instrument dØrivØ, ce dernier
doit Œtre pris en considØration aux fins de l’application du
prØsent article.
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5. En aucun cas:

� le fait d’utiliser des instruments dØrivØs ne doit amener
un OPCVM à s’Øcarter de ses objectifs d’investissement
tels qu’exposØs dans son prospectus,

� un OPCVM ne doit effectuer des opØrations sur les
instruments financiers dØrivØs mentionnØs à l’article
19, paragraphe 1, point g) et point h), qui correspon-
dent à des ventes à dØcouvert de valeurs mobiliŁres.

6. Aux fins du calcul des limites prØvues à l’article 22
pour le risque de contrepartie, la sociØtØ de gestion ou
d’investissement doit calculer l’exposition de l’OPCVM au
risque de contrepartie associØ aux instruments financiers
dØrivØs nØgociØs de grØ à grØ selon la mØthode dØcrite au
paragraphe 5 de l’annexe II de la directive 93/6/CEE, tel
que modifiØ par la directive 98/33/CE (1), sans appliquer
les pondØrations prØvues pour le risque de contrepartie.»

10) À l’article 25, paragraphe 2, le quatriŁme tiret suivant est
ajoutØ:

12) À l’article 25, paragraphe 2, le troisiŁme tiret est remplacØ
et un quatriŁme tiret est ajoutØ comme suit:

«� 10 % de parts d’un mŒme OPCVM et/ou autre orga-
nisme de placement collectif au sens de l’article 1er,
paragraphe 2, premier et deuxiŁme tirets;

«� 10 % d’instruments du marchØ monØtaire au sens de
Ømis par un mŒme Ømetteur.»;

� 10 % d’instruments du marchØ monØtaire au sens de
l’article 19, paragraphe 1, point i), Ømis par un mŒme
Ømetteur.»;

11) À l’article 25, paragraphe 2, la deuxiŁme phrase est
remplacØe par le texte suivant:

13) À l’article 25, paragraphe 2, la deuxiŁme phrase est
remplacØe par le texte suivant:

«Les limites prØvues aux deuxiŁme, et quatriŁme tirets
peuvent ne pas Œtre respectØes au moment de l’acquisition
si, à ce moment-là, le montant brut des obligations ou
instruments du marchØ monØtaire, ou le montant net des
titres Ømis, ne peut Œtre calculØ.»

«Les limites prØvues aux deuxiŁme, troisiŁme et quatriŁme
tirets peuvent ne pas Œtre respectØes au moment de
l’acquisition si, à ce moment-là, le montant brut des obli-
gations ou instruments du marchØ monØtaire, ou le
montant net des titres Ømis, ne peut Œtre calculØ.»

12) L’article 25, paragraphe 3, point e), est remplacØ par le
texte suivant:

«e) les actions dØtenues par une sociØtØ d’investissement
dans le capital des sociØtØs filiales constituØes dans un
État membre et exerçant exclusivement au profit de
celle-ci certaines activitØs de gestion, de conseil ou de
commercialisation .»

14) L’article 25, paragraphe 3, point e), est remplacØ par le
texte suivant:

«e) les actions dØtenues par une ou plusieurs sociØtØs
d’investissement dans le capital des sociØtØs filiales
exerçant uniquement et au profit exclusif de celles-ci
certaines activitØs de gestion, de conseil ou de
commercialisation dans le pays oø la filiale est
situØe, en ce qui concerne le rachat de parts à la
demande des porteurs.»

___________
(1) JO L 204 du 21.07.1998, p. 29.
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13) L’article 26, paragraphe 1, deuxiŁme phrase, est remplacØ
par le texte suivant:

15) L’article 26, paragraphe 1, deuxiŁme phrase, est remplacØ
par le texte suivant:

«Les États membres, tout en veillant au respect du principe
de la rØpartition des risques, peuvent permettre aux
OPCVM nouvellement crØØs de dØroger aux articles 22,
22 bis, 23, 24, 24 bis et 24 ter pendant une pØriode de
six mois suivant la date de leur agrØment.»

«Les États membres, tout en veillant au respect du principe
de la rØpartition des risques, peuvent permettre aux
OPCVM nouvellement crØØs de dØroger aux articles 22,
22 bis, 23, 24 et 24 ter pendant une pØriode de six mois
suivant la date de leur agrØment.»

14) L’article 41, paragraphe 2, est remplacØ par le texte
suivant:

16) L’article 41, paragraphe 2, est remplacØ par le texte
suivant:

«2. Le paragraphe 1 ne fait pas obstacle à l’acquisition,
par les organismes en question, de valeurs mobiliŁres non
entiŁrement libØrØes, ou d’autres instruments financiers
non entiŁrement libØrØs parmi ceux mentionnØs à l’article
19, paragraphe 1, points e), g), h) et i).»;

InchangØ

15) L’article 42 est remplacØ par le texte suivant: 17) L’article 42 est remplacØ par le texte suivant:

«Article 42

Ne peuvent effectuer de ventes à dØcouvert de valeurs
mobiliŁres ou d’autres instruments financiers mentionnØs
à l’article 19, paragraphe 1, points e), g), h) et i):

� ni les sociØtØs d’investissement,

� ni les sociØtØs de gestion ou dØpositaires agissant pour
le compte de fonds communs de placement.»

InchangØ

16) AprŁs l’article 53 est insØrØ l’article 53 bis suivant: 18) AprŁs l’article 53 est insØrØ l’article 53 bis suivant:

«Article 53 bis InchangØ

Les modifications techniques à apporter à la prØsente
directive dans les domaines ci-aprŁs sont arrŒtØes selon
la procØdure qui sera Øtablie à une date ultØrieure par
une directive portant modification de la prØsente directive:
des modifications techniques à apporter à la prØsente
directive dans les secteurs suivants:

1. En plus des missions que lui confie l’article 53, para-
graphe 1, le comitØ de contact peut Øgalement siØger en
tant que comitØ de rØglementation au sens de l’article 5 de
la dØcision 1999/468/CE pour assister la Commission en
ce qui concerne les modifications techniques à apporter à
la prØsente directive dans les domaines ci-aprŁs:

� clarification des dØfinitions destinØe à garantir une
application uniforme de la prØsente directive dans la
CommunautØ;

InchangØ

� adaptation des plafonds prØvus dans la section V et à
l’article 36, paragraphe 2, afin de tenir compte de
l’Øvolution des marchØs financiers, pour autant que
ces adaptations ne conduisent pas à des exigences
plus strictes pour les OPCVM;

SupprimØ

� alignement de la terminologie et reformulation des
dØfinitions en fonction des actes ultØrieurs relatifs
aux OPCVM et aux matiŁres connexes.»

� alignement de la terminologie et reformulation des
dØfinitions en fonction des actes ultØrieurs relatifs
aux OPCVM et aux matiŁres connexes.
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2. La procØdure de rØglementation prØvue à l’article 5
de la dØcision 1999/468/CE est applicable, conformØment
à l’article 7, paragraphe 3, et à l’article 8 de la mŒme
dØcision.

3. Le dØlai prØvu à l’article 5, paragraphe 6, de la dØci-
sion 1999/468/CE est fixØ à trois mois.»

Article 2

Les États membres adoptent les dispositions lØgislatives, rØgle-
mentaires et administratives nØcessaires pour se conformer à la
prØsente directive, au plus tard le 30 juin 2002.

Ces dispositions entrent en vigueur au plus tard le 31 dØcembre
2002. Les États membres en informent immØdiatement la
Commission.

Lorsque les États membres adoptent ces dispositions, celles-ci
contiennent une rØfØrence à la prØsente directive ou sont
accompagnØes d’une telle rØfØrence lors de leur publication
officielle. Les modalitØs de cette rØfØrence sont arrŒtØes par
les États membres.

InchangØ

Article 3

La prØsente directive entre en vigueur 20 jours aprŁs la date de
sa publication au Journal officiel des CommunautØs europØennes.

Article 4

Les États membres sont destinataires de la prØsente directive.
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