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DIRECTIVE

DIRECTIVA 2007/16/CE A COMISIEI
din 19 martie 2007

privind punerea in aplicare a Directivei 85/611/CEE a Consiliului privind coordonarea actelor cu
putere de lege si a actelor administrative privind anumite organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM), in ceea ce priveste clarificarea anumitor definitii

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA COMUNITATILOR EUROPENE,

avand in vedere Tratatul de instituire a Comunititii Europene,

avand in vedere Directiva 85/611/CEE a Consiliului din 20
decembrie 1985 privind coordonarea actelor cu putere de lege
si a actelor administrative privind anumite organisme de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (1), in special
articolul 53a litera (a),

intrucat:

Directiva 85/611/CEE contine mai multe definitii, care
uneori se intrepdtrund, privind activele eligibile pentru
plasament de citre organisme de plasament colectiv in
valori mobiliare, denumite in continuare ,OPCVM”,
precum o definitie a valorilor mobiliare si o definitie a
instrumentelor pietei monetare.

De la adoptarea Directivei 85/611/CEE, varietatea instru-
mentelor financiare tranzactionate pe pietele financiare a
crescut considerabil, ducidnd la nesigurantd privind
stabilirea faptului dacd anumite categorii de instrumente
financiare sunt sau nu cuprinse in respectivele definitii.
Nesiguranta in aplicarea definitiilor dd nastere la inter-
pretdri divergente ale directivei.

Pentru a se asigura aplicarea uniformd a Directivei
85/611/CEE, pentru a ajuta statele membre si dezvolte
o intelegere comund privind faptul dacd o anume
categorie de active este eligibild pentru un OPCVM si
pentru a se asigura cd definitiile sunt intelese in

() JO L 375, 31.12.1985, p. 3. Directivd, astfel cum a fost modificatd

ultima datd prin Directiva 2005/1/CE a Parlamentului European si a
Consiliului (JO L 79, 24.3.2005, p. 9).

concordantd cu principiile care stau la baza Directivei
85/611|CEE, precum cele care guverneazi diversificarea
riscului si limitele de expunere, capacitatea OPCVM de
a-si rdscumpdra unitdtile la cererea detindtorilor de
unititi si de a calcula valoarea neti a activelor sale ori
de cate ori unitdtile sunt emise sau riscumpdirate, este
necesar sd se ofere autorititilor competente si actorilor
de pe piatd un grad mai mare de sigurantd in aceastd
privingd. A avea o mai mare sigurantd va facilita, de
asemenea, o functionare mai bund a procedurii de noti-
ficare pentru distribuirea transfrontalierd a OPCVM.

Explicatiile previzute in aceastd directivd nu dau nastere
la noi obligatii comportamentale sau operationale pentru
autorititile competente sau actorii de pe piatd. Decit sd
stabileasci liste exhaustive de instrumente si tranzactii
financiare, acestea elucideazd criteriile de bazd ca sprijin
in vederea stabilirii faptului dacd o clasi de instrumente
financiare este sau nu cuprinsd in diversele definitii.

Eligibilitatea unui activ pentru un OPCVM nu trebuie
evaluatd numai din perspectiva incadrdrii in sfera defini-
tillor conform explicatiilor din prezentul proiect, dar, de
asemenea, cu privire la cerintele stabilite in Directiva
85/611/CEE. Autorititile nationale competente ar putea
conlucra prin Comitetul autorititilor europene de regle-
mentare a pietelor valorilor mobiliare (CAERVM) pentru
a elabora abordiri comune asupra aplicdrii practice,
zilnice a acelor explicatii in contextul atributiilor lor de
supraveghere, in special in legiturd cu alte cerinte ale
Directivei 85/611/CEE, precum proceduri de control
sau de gestionare a riscurilor si pentru a asigura buna
functionare a pasaportului produsului.

Directiva 85/611/CEE  defineste valorile mobiliare
exclusiv din punct de vedere formal-legal. In consecint,
definitia valorilor mobiliare se aplicd unei game largi de
produse financiare cu caracteristici i niveluri de lichi-
ditate diferite. Pentru fiecare dintre aceste produse
financiare, se va asigura compatibilitatea intre definitia
valorilor mobiliare si alte dispozitii ale directivei.
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Fondurile inchise de investitii constituie o categorie de
active care nu este explicit descrisi ca activ eligibil
pentru un OPCVM, in conformitate cu Directiva
85/611/CEE. Cu toate acestea, unititile fondurilor
inchise de investitii sunt in mod frecvent tratate ca
valori mobiliare si admiterea lor la tranzactionare pe o
piatd reglementatd justificd adesea un astfel de tratament.
Prin urmare, este necesar sd se ofere actorilor de pe piatd
si autoritdtilor competente siguranta incadrdrii sau nein-
cadrdrii unitdtilor fondurilor inchise de investitii in
definitia valorilor mobiliare. ~Autorititile nationale
competente ar putea conlucra prin CAERVM pentru a
dezvolta aborddri comune privind aplicarea practics,
zilnicd a criteriilor aplicabile fondurilor inchise de
investitii, in special privind standardele minime de bazi
in legiturd cu mecanismele de guvernare corporativi.

Mai multd sigurantd juridicd este, de asemenea, necesard
in ceea ce priveste clasificarea, ca valori mobiliare, a
instrumentelor financiare care sunt legate de performanta
altor active, inclusiv de activele nementionate in Directiva
85/611/CEE sau care sunt sustinute de astfel de active.
Trebuie clarificat faptul ci, in cazul in care asocierea la
valoarea de bazd sau la un alt element al instrumentului
se ridicd la valoarea unui element de care trebuie tinut
seama ca derivat integrat, instrumentul financiar va fi
incadrat in subcategoria valorilor mobiliare care includ
un element derivat. Acest lucru are drept consecintd
faptul ci criteriile corespunzitoare derivatelor in confor-
mitate cu Directiva 85/611/CEE trebuie sd se aplice
elementului respectiv.

Pentru a se incadra in definitia instrumentelor pietei
monetare din Directiva 85/611/CEE, un instrument
financiar ar trebui si indeplineascd anumite criterii, in
special trebuie sd fie tranzactionat in mod normal pe
piata monetard, trebuie sd fie lichid si trebuie si aibd o
valoare care si poatd fi determinati cu exactitate in orice
moment. Este necesar si se asigure o aplicare uniforma a
acestor criterii, tinind seama de anumite practici de pe
piatd. De asemenea, este necesar sa se clarifice dacd acele
criterii trebuie intelese in concordanta cu alte principii ale
Directivei 85/611/CEE. Definitia instrumentelor de pe
piata monetard ar trebui extinsd la instrumentele
financiare care nu sunt admise sau tranzactionate pe o
piatd reglementatd si pentru care Directiva 85/611/CEE
stabilegte alte criterii pe langd criteriile generale pentru
instrumentele pietei monetare. Prin urmare, era la fel de
necesara clarificarea acelor criterii, avind in vedere
cerintele de protejare a investitorilor si tinind seama de
principiile directivei, precum lichiditatea portofoliului, in
conformitate cu articolul 37 al acesteia.

In temeiul Directivei 85/611/CEE, se va tine seama de
instrumentele financiare derivate ca active lichide
financiare, daci acestea indeplinesc criteriile stabilite in
respectiva directivd. Este necesar sd se asigure o aplicare
uniformd a acelor criterii §i, de asemenea, si se precizeze

(11)

in mod clar cd acele criterii trebuie intelese 1in
concordantd cu alte dispozitii ale directivei. De
asemenea, trebuie precizat faptul ci, in cazul in care
derivatele de credit indeplinesc acele criterii, ele devin
instrumente financiare derivate in sensul Directivei
85/611/CEE si, prin urmare, sunt eligibile a fi tratate ca
active lichide financiare.

Necesitatea clarificdrii este in mod special urgentd pentru
derivatele pe indici financiari. In prezent existd o gama
largd de indici financiari care functioneazi ca valoare de
bazd pentru un instrument derivat. Acesti indici pot varia
in ceea ce priveste compozitia sau ponderea elementelor
lor. In toate cazurile trebuie sd se asigure ci OPCVM isi
poate indeplini obligatiile in ceea ce priveste lichiditatea
portofoliului, in conformitate cu articolul 37 din
Directiva 85/611/CEE si calculul valorii activului net si
cd acele obligatii nu sunt afectate in mod negativ de
caracteristicile valorii de bazd ale unui derivat. Trebuie
clarificat faptul ci derivatele pe indici financiari a cdror
compozitie este destul de diversificatd, care reprezintd un
reper adecvat pentru piata la care fac referire §i care fac
obiectul informdrii corespunzitoare privind compozitia si
calculul indicelui intrd in categoria derivatelor ca active
lichide financiare. Autorititile nationale competente ar
putea conlucra prin Comitetul autoritdtilor europene de
reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CAERVM)
pentru a dezvolta aborddri comune privind aplicarea
practici, zilnici a acelor criterii in ceea ce priveste
indicii bazati pe active care nu sunt identificate separat
in directivi ca active eligibile.

Directiva 85/611/CEE identificd drept subcategorie de
valori mobiliare si instrumente de pe piata monetard pe
cele care includ un element derivat. Integrarea unui
element derivat 1intr-o valoare mobiliardi sau un
instrument de pe piata monetard nu transformd
intregul instrument financiar in instrument financiar
derivat care nu s-ar mai incadra in definitiile valorii
mobiliare sau ale instrumentului de pe piata monetari.
Prin urmare, este necesard o clarificare privind conditiile
in care un derivat financiar poate fi considerat integrat in
alt instrument. In plus, integrarea unui derivat intr-o
valoare mobiliard sau instrument de pe piata monetard
atrage riscul ca normele pentru derivatele impuse de
Directiva 85/611/CEE si fie ocolite. Din acel motiv,
directiva cere identificarea elementului derivat integrat si
respectarea acelor norme. Dat fiind gradul de inovatie
financiard, identificarea unui element derivat integrat nu
este intotdeauna evidentd. Pentru o si mai mare sigurantd
in aceastd privintd, trebuie prezentate criteriile de identi-
ficare a acestor elemente.

In conformitate cu Directiva 85/611/CEE, tehnicile si
instrumentele privind valorile mobiliare sau instrumentele
pietei monetare in sensul unei gestiondri eficiente a
portofoliului nu se incadreazd in definitiile valorilor
mobiliare i ale instrumentelor pietei monetare. Pentru
a clarifica limitele acelor definitii, este necesard stabilirea
unor criterii de identificare a tranzactiilor care ar intra



20.3.2007

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

L 79/13

sub incidenta acelor tehnici si instrumente. De asemenea,
trebuie reamintit faptul cd acele tehnici §i instrumente
trebuie 1intelese in concordantd cu alte obligatii ale
OPCVM, in special in ceea ce priveste profilul de risc.
Altfel spus, trebuie si fie in concordantd cu normele
prevazute in Directiva 85/611/CEE privind gestionarea
riscurilor si diversificarea riscului, precum si cu restrictiile
asupra vanzdrilor fird acoperire si a imprumuturilor.

(14)  Directiva 85/611/CEE stabileste criteriile de definire a
OPCVM  care reproduc indicii obligatiunilor sau
actiunilor. OPCVM care indeplinesc acele criterii sunt
supuse unui tratament mai flexibil in ceea ce priveste
limitele de integrare ale emitentului. Prin urmare, este
necesar si se dezvolte o intelegere clardi a acestor
criterii §i sd se asigure aplicarea lor uniformd in toate
statele membre. Acel lucru presupune clarificarea ulte-
rioard a faptului dacd un OPCVM poate fi considerat
sau nu drept OPCVM ce reproduce structura unui
indice, prin urmare, presupune o mai mare sigurantd
privind conditiile care justificd tratamentul preferential
al OPCVM ce reproduce structura unui indice.

(15)  Comitetul autorititilor europene de reglementare a
pietelor valorilor mobiliare a fost consultat pentru
asistentd tehnica.

(16) Mdsurile previzute de prezenta directivd sunt conforme
cu avizul Comitetului European de Valori Mobiliare,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
Obiect

Prezenta directivd stabileste norme de clarificare, in sensul
aplicarii uniforme, a urmdtorilor termeni:

1. valori mobiliare, in conformitate cu definitia previzutd la
articolul 1 alineatul (8) din Directiva 85/611/CEE;

2. instrumente ale pietei monetare, in conformitate cu definitia
previzutd la articolul 1 alineatul (9) din Directiva
85/611/CEE;

3. active financiare lichide, in conformitate cu definitia OPCVM
previzutd la articolul 1 alineatul (2) din Directiva
85/611/CEE, privind instrumentele financiare derivate;

4. valori mobiliare §i instrumente de pe piata monetard care
integreazd derivate, in conformitate cu articolul 21
alineatul (3) paragraful al patrulea din Directiva 85/611/CEE;

5. tehnici si instrumente de gestionare eficientd a portofoliului,
in conformitate cu articolul 21 alineatul (2) din Directiva
85/611/CEE;

6. OPCVM care reproduce compozitia unui indice, in confor-
mitate cu articolul 22a alineatul (1) din Directiva
85/611/CEE.

Articolul 2
Articolul 1 alineatul (8) din Directiva 85/611/CEE
Valori mobiliare

(1)  Trimiterea din articolul 1 alineatul (8) din Directiva
85/611/CEE la valorile mobiliare se intelege ca trimitere la
instrumentele financiare care indeplinesc urmatoarele criterii:

(a) potentiala pierdere pe care OPCVM o poate suporta in ceea
ce priveste detinerea respectivelor instrumente se limiteazd
la suma platitd pentru acestea;

(b) lichiditatea acestora nu compromite capacitatea OPCVM de
a se conforma articolului 37 din Directiva 85/611/CEE;

(c) o evaluare sigurd se afli la dispozitia acestora dupd cum
urmeaza:

(i) in cazul valorilor admise sau tranzactionate pe o piatd
reglementatd, in conformitate cu articolul 19 alineatul
(1) literele (a)-(d) din Directiva 85/611/CEE, sub forma
de preturi exacte, sigure si periodice care sunt fie preturi
ale pietei, fie preturi puse la dispozitie prin sisteme de
evaluare, independente de emitenti;

(i) in cazul altor valori, in conformitate cu articolul 19
alineatul (2) din Directiva 85/611/CEE, sub forma unei
evaludri periodice ce rezultd din informatiile obtinute de
la emitentul valorii sau din analiza financiard fiabild;

(d) informatii corespunzitoare se afli la dispozitia acestora
dupd cum urmeaza:

(i) in cazul valorilor admise sau tranzactionate pe o piatd
reglementatd, in conformitate cu articolul 19 alineatul
(1) literele (a)-(d) din Directiva 85/611/CEE, sub forma
de informatii periodice, exacte si cuprinzitoare furnizate
pietei privind valoarea sau, dacd este cazul, privind
portofoliul valorii;

(i) in cazul altor valori, in conformitate cu articolul 19
alineatul (2) din Directiva 85/611/CEE, sub formid de
informatii periodice §i exacte oferite OPCVM privind
valoarea sau, dacd este cazul, privind portofoliul valorii;
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(e) acestea sunt negociabile;

(f) achizitia acestora corespunde obiectivelor de investitie sau
politicii de plasament in OPCVM in conformitate cu
Directiva 85/611/CEE;

(g) riscurile acestora sunt cuprinse in procesul OPCVM de
gestionare a riscurilor.

In sensul literelor (b) si (¢) ale primului alineat, si cu exceptia
cazului in care OPCVM detine informatii care ar duce la o
determinare diferitd, se presupune cd instrumentele financiare
admise sau tranzactionate pe o piatd reglementatd, in confor-
mitate cu articolul 19 alineatul (1) literele (a), (b) sau (c) din
Directiva 85/611/CEE, nu compromit capacitatea OPCVM de a
se conforma articolului 37 din Directiva 85/611/CEE si se
presupune a fi, de asemenea, negociabile.

(2)  Valorile mobiliare, in conformitate cu articolul 1 alineatul
(8) din Directiva 85/611/CEE, se interpreteazd ci includ dupi
cum urmeaza:

() unitdti ale fondurilor inchise de investitii constituite sub
formd de societdti de investitii sau sub formi fonduri de
plasament care indeplinesc urmdtoarele criterii:

(i) indeplinesc criteriile stabilite la alineatul (1);

(ii) sunt supuse mecanismelor de guvernare corporativd
aplicate societitilor;

(iii) in cazul in care o altd entitate desfisoard o activitate de
gestionare a activelor in numele unui fond inchis de
investitii, respectiva entitate este supusi regulamentelor
nationale in sensul protejdrii investitorilor;

(b) unitdti ale fondurilor inchise de investitii constituite in
temeiul legislatiei contractuale care indeplinesc urmdtoarele
criterii:

(i) indeplinesc criteriile stabilite la alineatul (1);

(i) sunt supuse mecanismelor de guvernare corporativd
echivalente celor aplicate societdtilor in conformitate
cu litera (a) punctul (ii);

(ili) sunt gestionate de o entitate care este supusd reglemen-
tdrilor nationale in sensul protejdrii investitorilor;

(c) instrumente financiare care indeplinesc urmitoarele criterii:

(i) indeplinesc criteriile stabilite la alineatul (1);

(ii) sunt sustinute sau legate de performanta altor active,
care pot fi diferite de cele previzute la articolul 19
alineatul (1) din Directiva 85/611/CEE.

(3)  Dacd un instrument financiar reglementat la alineatul (2)
litera (c) contine un element derivat integrat in conformitate cu
articolul 10 al acestei directive, elementului respectiv i se aplicd
cerintele articolului 21 din Directiva 85/611/CEE.

Articolul 3
Articolul 1 alineatul (9) din Directiva 85/611/CEE
Instrumente tranzactionate normal pe piata monetard

(1)  Trimiterea din articolul 1 alineatul (9) din Directiva
85/611/CEE la instrumentele pietei monetare ca instrumente
se intelege ca trimitere la urmatoarele:

(a) instrumente financiare admise la tranzactionare sau tranzac-
tionate pe o piatd reglementatd in conformitate cu articolul
19 alineatul (1) literele (a), (b) si (c) din Directiva
85/611/CEE;

(b) instrumente financiare care nu sunt admise spre tranzac-
tionare.

(2)  Trimiterea din articolul 1 alineatul (9) din Directiva
85/611/CEE la instrumentele pietei monetare ca instrumente
in mod normal tranzactionate se intelege ca trimitere la
instrumente financiare care indeplinesc urmatoarele criterii:

() la emisiune au o scadentd de pani la si inclusiv 397 de zile;

(b) au o scadentd reziduali de pani la si inclusiv 397 de zile;

(c) suferd modificdri regulate ale randamentului in linie cu
termenii pietei monetare cel putin o datd la 397 de zile;

(d) profilul de risc, inclusiv riscurile de credit §i ale ratei
dobanzii, corespunde profilului instrumentelor financiare
care au o scadentd in conformitate cu literele (a) sau (b),
ori sunt supuse unei modificiri a randamentului in confor-
mitate cu litera (c).
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Articolul 4
Articolul 1 alineatul (9) din Directiva 85/611/CEE

Instrumente lichide cu o valoare ce poate fi determinati cu
exactitate in orice moment

(1)  Trimiterea din articolul 1 alineatul (9) din Directiva
85/611/CEE la instrumentele pietei monetare care sunt lichide
se intelege ca trimitere la instrumente financiare care pot fi
vandute la pret limitat intr-o perioadd de timp suficient de
scurtd, tindnd seama de obligatia OPCVM de a rdscumpdra
sau de a-gi riscumpdra unitdtile la cererea oricdrui detindtor
de unitati.

(2)  Trimiterea din articolul 1 alineatul (9) din Directiva
85/611/CEE la instrumentele pietei monetare ca instrumente
cu o valoare ce poate fi determinatd cu exactitate in orice
moment se intelege ca trimitere la instrumente financiare
pentru care sunt disponibile sisteme de evaluare exacte si
sigure care indeplinesc urmdtoarele criterii:

(@) permit OPCVM si calculeze valoarea activului net conform
valorii la care instrumentul financiar din portofoliu ar putea
fi schimbat intre parti dispuse, bine informate in cadrul unei
tranzactii neprivilegiate;

(b) se bazeazd fie pe datele de pe piatd fie pe modele de
evaluare, inclusiv sisteme bazate pe costuri amortizate.

(3)  Criteriile previzute la alineatele (1) si (2) sunt considerate
ca fiind indeplinite in cazul instrumentelor financiare in mod
normal tranzactionate pe piata monetard in sensul articolului 1
alineatul (9) din Directiva 85/611/CEE si admise sau tranzac-
tionate pe o piatd reglementatd, in conformitate cu articolul 19
alineatul (1) literele (a), (b) sau (c), cu exceptia cazului in care
OPCVM detine informatii care ar duce la o determinare diferita.

Articolul 5
Articolul 19 alineatul (1) litera (h) din Directiva 85/611/CEE

Instrumente a ciror emisiune sau emitent este reglementat
in sensul protejirii investitorilor si a economiilor

(1)  Trimiterea din articolul 19 alineatul (1) litera (h) din
Directiva 85/611/CEE la instrumentele pietei monetare, altele
decit cele tranzactionate pe o piatd reglementatd, a ciror
emisiune sau al cdrui emitent este reglementat in sensul
protejirii investitorilor §i a economiilor, se intelege ca
trimitere la instrumente financiare care indeplinesc urmadtoarele
criterii:

(a) indeplinesc unul din criteriile stabilite la articolul 3 alineatul
(2) si toate criteriile stabilite la articolul 4 alineatul (1) si
articolul 4 alineatul (2);

(b) au la dispozitie informatii corespunzitoare, inclusiv
informatii care permit o evaluare adecvatd a riscurilor de
credit aferente investitiei in astfel de instrumente, tinind
seama de alineatele (2), (3) si (4) ale acestui articol;

(c) sunt liber transferabile.

(2)  In cazul instrumentelor pietei monetare reglementate la
articolul 19 alineatul (1) litera (h) a doua si a patra liniutd din
Directiva 85/611/CEE sau in cazul celor emise de o autoritate
locald sau regionald a unui stat membru sau de un organism
public international care, insi, nu sunt garantate de un stat
membru sau, in cazul unui stat federal care este stat membru,
de unul din membrii care face parte din federatie, informatiile
corespunzdtoare in conformitate cu alineatul (1) litera (b) din
prezentul articol constau in urmdtoarele:

(@) informatii privind atdt emisiunea sau programul de
emisiune, cat si situatia juridicd si financiard a emitentului
inaintea emisiunii instrumentului pe piata monetar3;

(b) actualizdri ale informatiilor previzute la litera (a) in mod
regulat si la aparitia unui eveniment semnificativ;

(c) informatiile mentionate la litera (a), verificate de terti cali-
ficati in mod corespunzitor, care nu se supun instruc-
tiunilor unui emitent;

(d) statistici sigure i disponibile privind emisiunea sau
programul de emisiune.

(3) In cazul instrumentelor pietei monetare reglementate la
articolul 19 alineatul (1) litera (h) a treia liniutd din Directiva
85/611/CEE, informatiile corespunzdtoare mentionate la
alineatul (1) litera (b) din prezentul articol constau in urmad-
toarele:

(a) informatii privind emisiunea sau programul de emisiune sau
situatia juridicd si financiard a emitentului inaintea emisiunii
instrumentului pe piata monetard;

(b) actualiziri ale informatiilor previzute la litera (a) in mod
regulat si la aparitia unui eveniment semnificativ;

(c) statistici sigure i disponibile privind emisiunea sau
programul de emisiune ori alte date care permit o
evaluare corespunzdtoare a riscurilor de credit aferente
investitiei in astfel de instrumente.
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(4)  In cazul tuturor instrumentelor de pe piata monetars,
reglementate la articolul 19 alineatul (1) litera (h) prima
linjutd din Directiva 85/611/CEE, cu exceptia celor mentionate
la alineatul (2) din prezentul articol si a celor emise de Banca
Centrald Europeand si de o bancd centrald dintr-un stat
membru, informatiile corespunzitoare mentionate la alineatul
(1) litera (b) din prezentul articol constau din informatii
privind emisiunea sau programul de emisiune ori situatia
juridicd si financiard a emitentului inaintea emisiunii instru-
mentului pe piata monetara.

Articolul 6
Articolul 19 alineatul (1) litera (h) din Directiva 85/611/CEE

Institutia care este supusid si se conformeazd regulilor

prudentiale considerate de autorititile competente a fi cel

putin la fel de stringente precum cele previzute de dreptul
comunitar

Trimiterea din articolul 19 alineatul (1) litera (h) a treia liniutd
din Directiva 85/611/CEE la o institutie care este supusd si se
conformeazd regulilor prudentiale considerate de autorititile
competente ca fiind cel putin la fel de stringente precum cele
previzute de dreptul comunitar se intelege ca trimitere la un
emitent care este supus si se conformeazi regulilor prudentiale
si indeplineste unul din urmitoarele criterii:

1. se afld in Spatiul Economic European;

2. se afld in tirile OCDE ce fac parte din Grupul celor Zece;

3. are cel putin un calificativ de risc scizut de investitii;

4. se poate demonstra, pe baza unei analize aprofundate a
emitentului, ci regulile prudentiale aplicabile respectivului
emitent sunt cel putin la fel de stringente precum cele
prevdzute de dreptul comunitar.

Articolul 7
Articolul 19 alineatul (1) litera (h) din Directiva 85/611/CEE

Mijloace de transformare a creantelor in titluri negociabile
care beneficiazd de o linie bancard de lichiditati

(1)  Trimiterea din articolul 19 alineatul (1) litera (h) a patra
liniud din Directiva 85/611/CEE la mijloacele de transformare a
creantelor in titluri negociabile se intelege ca trimitere la
structuri, sub formd corporativd, fiduciard sau contractuald,
stabilite in sensul operatiunilor ce permit transformarea
creantelor in titluri negociabile.

(2)  Trimiterea din articolul 19 alineatul (1) litera (h) a patra
liniutd din Directiva 85/611/CEE la linia bancari de lichidititi se
intelege ca trimitere la facilititile bancare asigurate de o
institutie financiard in conformitate cu articolul 19 alineatul
(1) litera (h) a treia liniutd din Directiva 85/611/CEE.

Articolul 8

Articolul 1 alineatul (2) si articolul 19 alineatul (1) litera (g) din
Directiva 85/611/CEE

Active financiare lichide privind instrumentele financiare
derivate

(1)  Trimiterea din articolul 1 alineatul (2) din Directiva
85/611/CEE la activele financiare lichide privind instrumentele
financiare derivate se intelege ca trimitere la instrumentele
financiare derivate care indeplinesc urmitoarele criterii:

(a) valorile de bazd ale acestora constau in una sau mai multe
din urmaitoarele:

(i) activele din articolul 19 alineatul (1) din Directiva
85/611/CEE, inclusiv instrumentele financiare cu una
sau mai multe caracteristici ale activelor respective;

(i) ratele dobanzii;

(ili) monedele sau cursurile de schimb valutar;

(iv) indici financiari;

(b) in cazul instrumentelor financiare derivate tranzactionate pe
OTC, acestea indeplinesc conditiile din articolul 19 alineatul
(1) litera (g) a doua si a treia liniutd din Directiva
85/611|CEE.

(2)  Instrumentele financiare derivate mentionate la articolul
19 alineatul (1) litera (g) din Directiva 85/611/CEE se inter-
preteazd in sensul includerii instrumentelor care indeplinesc
urmdtoarele criterii:

(a) permit transferul riscului de credit al unui activ mentionat la
alineatul (1) litera (a) din prezentul articol, independent de
celelalte riscuri asociate activului respectiv;

(b) nu au drept rezultat livrarea sau transferul, inclusiv sub
formi de numerar, a altor active in afara celor mentionate
la articolul 19 alineatele (1) si (2) din Directiva 85/611/CEE;

(c) indeplinesc criteriile pentru instrumente financiare derivate
tranzactionate pe OTC din articolul 19 alineatul (1) litera (g)
a doua si a treia liniutd din Directiva 85/611/CEE si
alineatele (3) si (4) din prezentul articol;

(d) riscurile lor sunt cuprinse in procesul de gestionare a
riscurilor OPCVM si in mecanismele interne de control in
cazul riscurilor de asimetrie a informatiilor intre OPCVM si
cealaltd parte a derivatului de credit care rezultd din poten-
tialul acces al partii la informatii care nu sunt ficute publice
privind firmele ale ciror active sunt utilizate ca valori de
bazd de citre derivatele de credit.
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(3) In sensul articolului 19 alineatul (1) litera (g) a treia
linjutd din Directiva 85/611/CEE, trimiterea la valoarea reald
se intelege ca trimitere la suma contra cireia poate fi
schimbat un activ sau poate fi lichidatd o obligatie intre parti
dispuse, bine informate in cadrul unei tranzactii neprivilegiate.

(4)  In sensul articolului 19 alineatul (1) litera (g) a treia
liniutd din Directiva 85/611/CEE, trimiterea la evaluarea sigurd
si verificabild se intelege ca trimitere la o evaluare, efectuatd de
citre OPCVM, corespunzitoare valorii reale mentionate la
alineatul (3) al acestui articol, care nu se bazeazd numai pe
cotatiile pietei oferite de cealaltd parte si care indeplineste urma-
toarele criterii:

(a) baza evaludrii este fie o valoare de piatd sigurd, actualizatd, a
instrumentului, fie, daci o astfel de valoare nu este dispo-
nibild, un model de stabilire a pretului, utilizdind o meto-
dologie adecvatid recunoscutd;

(b) verificarea evaludrii este realizatd de unul din urmadtorii:

(i) un tert corespunzitor, independent de cealaltd parte a
instrumentului financiar derivat tranzactionat pe OTC,
cu o frecventd adecvatd si astfel incdt OPCVM si o
poatd verifica;

(i) o unitate din cadrul OPCVM, independentd de departa-
mentul responsabil de gestionarea activelor si care este
dotat corespunzdtor in acest scop.

(5)  Trimiterea din articolul 1 alineatul (2) si articolul 19
alineatul (1) litera (g) din Directiva 85/611/CEE la activele
lichide financiare se intelege ca excluzdnd instrumentele
financiare derivate pe marfuri.

Articolul 9
Articolul 19 alineatul (1) litera (g) din Directiva 85/611/CEE
Indici financiari

(1)  Trimiterea din articolul 19 alineatul (1) litera (g) din
Directiva 85/611/CEE la indicii financiari se intelege ca
trimitere la indicii care indeplinesc urmdtoarele criterii:

(a) sunt suficient de diversificati, adici sunt indeplinite urma-
toarele criterii:

(i) indicele este alcituit astfel incat fluctuatia cursurilor sau
activitdtile de tranzactionare privind un singur element
sd nu influenteze in mod necorespunzitor performanta
intregului indice;

(i) dacid indicele este alcituit din activele mentionate in
articolul 19 alineatul (1) din Directiva 85/611/CEE,
compozitia sa este cel putin diversificatd in confor-
mitate cu articolul 22 litera (a) din aceeasi directivi;

(ili) dacd indicele este compus din alte active decit cele
mentionate la articolul 19 alineatul (1) din Directiva
85/611/CEE, acesta este diversificat astfel incat si fie
echivalentul celui previzut la articolul 22 litera (a) din
aceeasi directiva;

(b) reprezintd un reper adecvat pentru piata la care fac referire,
adicd sunt indeplinite urmdtoarele criterii:

(i) indicele misoard performanta unui grup reprezentativ
de valori de bazd intr-un mod relevant si corespunzitor;

(ii) indicele este revizuit sau reechilibrat periodic pentru a
se asigura cd reflectd in continuare pietele la care face
referire, conform criteriilor disponibile publicului;

(iii) valorile de bazd sunt suficient de lichide, ceea ce
permite utilizatorilor sd reproducd indicele, dacd este
necesar;

(c) sunt publicati in mod corespunzitor, adici respectand
urmdtoarele criterii:

(i) procesul de publicare a acestora se bazeazd pe proceduri
solide de colectare a preturilor, de calculare si de
publicare ulterioard a valorii indicilor, inclusiv pe
proceduri de stabilire a preturilor pentru elementele
pentru care nu este disponibil un pret al pietei;

(ii) informatii relevante privind probleme precum calcularea
indicilor metodologii de reechilibrare, modificiri ale
indicilor sau orice dificultdti operationale in furnizarea
la timp sau de informatii exacte sunt furnizate la scard
largd si in mod oportun.

(2)  In cazul in care compozitia activelor care sunt utilizate ca
valori de bazd de citre derivatele financiare in conformitate cu
articolul 19 alineatul (1) din Directiva 85/611/CEE nu inde-
plineste criteriile stabilite la alineatul (1) din prezentul articol,
respectivele derivate financiare sunt considerate, in cazul in care
indeplinesc criteriile previzute la articolul 8 alineatul (1) al
acestei directive, drept derivate financiare pe o combinatie de
active de la punctele (i), (i) si (i) din articolul 8 alineatul (1)
litera (a).
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Articolul 10

Articolul 21 alineatul (3) din Directiva 85/611/CEE, paragraful
al patrulea

Valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare care
integreazd derivate

(1) Trimiterea din articolul 21 alineatul (3) paragraful al
patrulea din Directiva 85/611/CEE la valorile mobiliare care
integreazd un derivat se intelege ca trimitere la instrumentele
financiare care indeplinesc criteriile din articolul 2 alineatul (1)
din prezenta directivi §i care contin un element care inde-
plineste urmdtoarele criterii:

(a) in baza elementului respectiv, unele sau toate fluxurile de
numerar care ar fi altfel cerute de valoarea mobiliard ale
cdrei functii de contract-gazdd pot fi modificate conform
unui rate specifice a dobanzii, pretului instrumentului
financiar, cursului de schimb valutar, indicelui preturilor si
ratelor, gradului de solvabilitate sau a indicelui de credit ori
altor variabile i, prin urmare, variazd intr-un mod
asemandtor unui derivat autonom;

(b) caracteristicile sale economice si riscurile nu sunt strans
legate de caracteristicile economice si riscurile contractului-
gazdy;

(c) are un impact semnificativ asupra profilului de risc si
stabilirii pretului valorii mobiliare.

(2)  Instrumentele de pe piata monetard care indeplinesc unul
din criteriile din articolul 3 alineatul (2) si toate criteriile din
articolele 4 alineatul (1) si articolul 4 alineatul (2) si care contin
un element ce indeplineste criteriile de la alineatul (1) din
prezentul articol sunt considerate instrumente ale pietei
monetare care integreazd un derivat.

(3) O valoare mobiliard sau un instrument de pe piata
monetard nu este considerat ca integrand un derivat in cazul
in care contine un element care este transferabil din punct de
vedere contractual, independent de valoarea mobiliard sau de
instrumentul pietei monetare. Un astfel de element este
considerat instrument financiar separat.

Atticolul 11
Articolul 21 alineatul (2) din Directiva 85/611/CEE

Tehnici si instrumente de gestionare eficientd a
portofoliului

(1)  Trimiterea din articolul 21 alineatul (2) din Directiva
85/611/CEE la tehnicile si instrumentele care privesc valorile
mobiliare i la care se recurge in sensul unei gestiondri
eficiente a portofoliului se intelege ca trimitere la tehnicile si
instrumentele care indeplinesc urmitoarele criterii:

(a) sunt corespunzitoare din punct de vedere economic, adicd
sunt realizate intr-un mod eficient sub aspectul costurilor;

(b) sunt incheiate pentru unul sau mai multe din urmitoarele
scopuri specifice:

(i) reducerea riscului;
(ii) reducerea costului;

(i) generarea de capital sau venituri suplimentare pentru
OPCVM cu un nivel de risc in concordantd cu
profilul de risc al OPCVM si normele de diversificare
a riscului prevdzute la articolul 22 din Directiva
85/611/CEE;

(c) riscurile acestora sunt cuprinse in procesul de gestionare a
riscurilor OPCVM.

(2)  Tehnicile si instrumentele care se conformeazi criteriilor
de la alineatul (1) si care se leagd de instrumentele de pe piata
monetard sunt considerate tehnici si instrumente aferente instru-
mentelor de pe piata monetard in sensul unei gestiondri
eficiente a portofoliului in conformitate cu articolul 21
alineatul (2) din Directiva 85/611/CEE.

Articolul 12
Articolul 22a alineatul (1) din Directiva 85/611/CEE
OPCVM ce reproduc indici

(1)  Trimiterea din articolul 22a alineatul (1) din Directiva
85/611/CEE la reproducerea comporzitiei unui indice al
actiunilor sau al titlurilor de creantd se intelege ca trimitere la
reproducerea compozitiei activelor de bazi ale indicelui, inclusiv
utilizarea de derivate sau de alte tehnici si instrumente in
conformitate cu articolul 21 alineatul (2) din Directiva
85/611/CEE si articolul 11 din prezenta directiva.

(2)  Trimiterea din articolul 22a alineatul (1) prima liniutd din
Directiva 85/611/CEE la un indice a cirui compozitie este
suficient de diversificatd se intelege ca trimitere la un indice
care se conformeazd normelor de diversificare a riscului din
articolul 22a din prezenta directivi.

(3)  Trimiterea din articolul 22a alineatul (1) a doua liniuta
din Directiva 85/611/CEE la un indice care reprezintd un reper
adecvat se intelege ca trimitere la un indice al cdrui furnizor
utilizeazd o metodologie recunoscutd care nu are, in general,
drept rezultat excluderea unui emitent principal de pe piata la
care se referd.

(4)  Trimiterea din articolul 22a alineatul (1) a treia liniutd din
Directiva 85/611/CEE la un indice publicat in mod cores-
punzitor se intelege ca trimitere la un indice care indeplineste
urmdtoarele criterii:

(a) este accesibil publicului;
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(b) furnizorul indicelui nu depinde de OPCVM care reproduce
indicele.

Litera (b) nu exclude furnizorii de indici si OPCVM care fac
parte din acelasi grup economic, cu conditia ca aranjamente
eficiente de gestionare a conflictelor de interese si fie puse in
aplicare.

Articolul 13
Transpunere

(1)  Statele membre adoptd si publici, pand la 23 martie
2008 cel tarziu, actele cu putere de lege si actele administrative
necesare pentru a se conforma prezentei directive. Statele
membre comunicd de indati Comisiei textele acestor acte si
un tabel de corespondentd intre respectivele acte §i prezenta
directiva.

Statele aplicd aceste dispozitii de la 23 julie 2008.

Atunci cind statele membre adoptd aceste acte, ele contin o
trimitere la prezenta directivd sau sunt insotite de o asemenea
trimitere la data publicdrii lor oficiale. Statele membre stabilesc
modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

(2) Comisiei 1i sunt comunicate de citre statele membre
textele principalelor dispozitii de drept intern, pe care le
adoptd in domeniul reglementat de prezenta directiva.

Atticolul 14
Intrarea in vigoare

Prezenta directivd intrd in vigoare in a treia zi de la data
publicdrii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Articolul 15
Destinatarii

Prezenta directiva se adreseazd statelor membre.

Adoptatd la Bruxelles, 19 martie 2007.

Pentru Comisie
Charlie McCREEVY
Membru al Comisiei




