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DIREKTIV

KOMMISSIONENS DIREKTIV 2007/ 16/EG
av den 19 mars 2007

om genomforande av ridets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlitbara virdepapper (fondforetag), nir det giller
fortydligandet av vissa definitioner

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av rddets direktiv 85/611/EEG av den 20 de-
cember 1985 om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverltbara vir-
depapper (fondforetag) (1), sirskilt artikel 53a a, och

av foljande skil:

(1)  Direktiv 85/611/EEG innehaller ett flertal, ibland sam-
manlinkade, definitioner som avser tillgdngar som fore-
tag for kollektiva investeringar i overlatbara vardepapper,
nedan kallade "fondforetag”, far investera i, exempelvis en
definition av Overldtbara virdepapper och en definition
av penningmarknadsinstrument.

(2)  Sedan direktiv 85/611/EEG antogs har antalet olika fi-
nansiella instrument som omsitts pa finansiella markna-
der okat avsevirt, vilket leder till osikerhet om huruvida
vissa kategorier av finansiella instrument omfattas av de-
finitionerna. Osikerhet om hur definitionerna skall till-
lampas ger upphov till olika tolkningar av direktivet.

(3) 1 syfte att sidkerstdlla enhetlig tillimpning av direktiv
85/611/EEG, hjilpa medlemsstaterna att utveckla en ge-
mensam uppfattning om huruvida en viss tillgdngskate-
gori fir innehas av ett fondforetag samt for att sakerstilla
att definitionerna tolkas pa ett sitt som ar forenligt med
de principer som ligger till grund f6r direktiv
85/611/EEG, exempelvis de principer som styr risksprid-

(") EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast dndrat genom Eu-
ropaparlamentets och radets direktiv 2005/1/EG (EUT L 79,
24.3.2005, s. 9).

ning och begrinsningar i frdga om riskexponering, fond-
foretagets formaga att losa in andelar pd fondandelsinne-
havarens begiran och att berikna fondandelarnas netto-
tillgdngsvirde nirhelst de utfirdas eller inloses, kravs i
detta hinseende en okad grad av sikerhet for behoriga
myndigheter och marknadsaktorer. Storre sikerhet kom-
mer dven att medverka till att anmalningsforfarandet for
gransoverskridande distribution av fondforetag fungerar
bittre.

De fortydliganden som detta direktiv innehdller ger inte i
sig upphov till ndgra nya uppférandemaissiga eller ope-
rativa skyldigheter for behoriga myndigheter eller mark-
nadsaktorer. Avsikten med dessa fortydliganden ar inte
att uppritta uttdmmande forteckningar over finansiella
instrument och transaktioner, utan snarare att klarligga
grundliggande kriterier till hjilp for att bedéma huruvida
en viss kategori finansiella instrument omfattas av de
olika definitionerna.

Ett fondforetags ritt att inneha en viss tillgdng madste
bedémas inte enbart med hinsyn till om tillgdngen om-
fattas av definitionerna som de fortydligas genom denna
text utan ocksd med hansyn till de ovriga kraven enligt
direktiv 85/611/EG. De nationella behoriga myndighe-
terna kan via Europeiska virdepapperstillsynskommittén
(CESR) samarbeta for att utveckla gemensamma metoder
for den praktiska, 16pande tillimpningen av dessa fortyd-
liganden inom ramen for sina tillsynsskyldigheter, sarskilt
i forening med Ovriga krav som stills i direktiv
85/611/EEG, exempelvis pd kontroll- eller riskhanterings-
forfaranden, samt for att sikerstilla att produktpasset
fungerar smidigt.

[ direktiv 85/611/EEG definieras 6verldtbara virdepapper
enbart ur formell juridisk synvinkel. Foljaktligen 4r defi-
nitionen av overldtbara virdepapper tillimplig pd ett
brett spektrum av finansiella produkter med olika sirdrag
och olika grader av likviditet. For var och en av dessa
finansiella produkter bor det sdkerstillas att definitionen
av overltbara virdepapper och de &vriga bestimmel-
serna i direktivet dr forenliga.
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Fonder av sluten typ (closed end funds) utgér en tillgdngs-
klass som inte uttryckligen anges som en tillgdng som far
innehas av ett fondféretag enligt direktiv 85/611/EEG.
Fondandelar i fonder av sluten typ behandlas emellertid
ofta som overldtbara virdepapper och nir de upptas till
handel pé en reglerad marknad motiverar detta ofta att
de behandlas som overlatbara virdepapper. Det ar darfor
nodvandigt att ge marknadsaktorer och behoriga myn-
digheter ett entydigt besked om huruvida andelar i fonder
av sluten typ omfattas av definitionen av overldtbara
virdepapper. De nationella behoriga myndigheterna kan
via CESR samarbeta for att utveckla gemensamma meto-
der for den praktiska, 16pande tillimpningen av de kri-
terier som giller for fonder av sluten typ, sirskilt i friga
om grundliggande miniminormer avseende system for
foretagsstyrning.

Okad rittslig sikerhet krivs ocksd betriffande kategori-
seringen av finansiella instrument sdsom overldtbara vir-
depapper i de fall de dr kopplade till resultatutvecklingen
for andra tillgdngar, inklusive tillgdngar som det inte
hanvisas till i direktiv 85/611/EEG, eller som backas
upp av sddana tillgdngar. Det bor klargoras att om kopp-
lingen till instrumentets underliggande komponent eller
till ndgon annan av instrumentets komponenter utgér ett
inslag som bor betraktas som ett innefattat derivat, ingdr
det finansiella instrumentet i underkategorin overldtbara
virdepapper som innefattar en derivatkomponent. Detta
far till foljd att kriterierna for derivat enligt direktiv
85/611/EEG maste tillimpas pd den komponenten.

For att omfattas av definitionen av penningmarknadsin-
strument i direktiv 85/611/EEG bor finansiella instru-
ment uppfylla vissa kriterier, i synnerhet méste de i nor-
malfallet vara foremdl for handel pd penningmarknaden,
vara likvida och ha ett virde som det vid varje tillfalle ar
mojligt att korrekt faststilla. Det dr nodvindigt att saker-
stilla en enhetlig tillimpning av dessa kriterier med hin-
syn till viss marknadspraxis. Det dr ocksd nodvindigt att
klargora att kriterierna mdste forstds i forening med 6v-
riga principer i direktiv 85/611/EEG. Definitionen av
penningmarknadsinstrument bor ocksd omfatta finansi-
ella instrument som inte dr upptagna till eller omsitts
pd en reglerad marknad och for vilka direktiv
85/611/EEG anger ytterligare kriterier utéver de allmidnna
kriterierna f6r penningmarknadsinstrument. Det &r darfor
likaledes nodvandigt att fortydliga dessa kriterier mot
bakgrund av kraven pd skydd for investerare och med
beaktande av direktivets principer, t.ex. den om portfolj-
likviditet enligt artikel 37 i direktivet.

Enligt direktiv 85/611/EEG skall finansiella derivatinstru-
ment anses vara likvida finansiella tillgdngar om de upp-
fyller de kriterier som anges i direktivet. Det dr nodvin-
digt att sdkerstdlla en enhetlig tillimpning av dessa kri-
terier och det ar likaledes nodvindigt att dessa kriterier

(11)

forstds pa ett sitt som ar forenligt med andra bestim-
melser i direktivet. Det bor ocksd klargéras att om kre-
ditderivat uppfyller dessa kriterier s utgor de finansiella
derivatinstrument i den mening som avses i direktiv
85/611/EEG och far dirfor behandlas som likvida finan-
siella tillgdngar.

Behovet av fortydligande dr sirskilt angeliget nir det
giller derivat baserade péd finansiella index. Det finns
nu en stor variation av finansiella index som fungerar
som en underliggande komponent till ett derivatinstru-
ment. Dessa index kan skilja sig &t i frdga om de ingé-
ende komponenternas sammansittning eller viktning.
Under alla omstandigheter dr det nodvindigt att siker-
stilla att fondforetaget kan fullf6lja sina skyldigheter be-
triffande portfoljlikviditet enligt artikel 37 i direktiv
85/611/EEG och berdkningen av nettotillgdngsvirde
och att dessa skyldigheter inte pdverkas negativt av sir-
dragen i ett derivats underliggande komponent. Det bor
klargoras att derivat baserade péd finansiella index som
har en tillrackligt diversifierad sammansittning, som ut-
gor en lamplig referens for den marknad de hinfor sig
till och for vilka det finns limplig information om in-
dexets sammansittning och berdkning ingdr i derivatka-
tegorin som finansiella likvida tillgdngar. De nationella
behoriga myndigheterna kan via CESR samarbeta for
att utveckla gemensamma metoder for den praktiska,
lopande tillimpningen av dessa kriterier med avseende
pd index baserade pd tillgdngar som inte var for sig
klassificeras som godtagbara tillgdngar enligt direktivet.

I direktiv 85/611/EEG erkdnns de finansiella instrument
som innefattar en derivatkomponent som en underkate-
gori till overlatbara virdepapper och penningmarknads-
instrument. Att innefatta en derivatkomponent i ett dver-
latbart vardepapper eller penningmarknadsinstrument in-
nebir inte att hela det finansiella instrumentet omvandlas
till ett finansiellt derivatinstrument som faller utanfor
definitionerna av overldtbara virdepapper eller penning-
marknadsinstrument. Darfor kravs det ett fortydligande
om huruvida ett finansiellt derivat kan anses vara inne-
fattat i ett annat instrument. Att innefatta ett derivat i ett
overlatbart virdepapper eller penningmarknadsinstru-
ment dr vidare férenat med risken att de regler for deri-
vatinstrument som inforts genom direktiv 85/611/EEG
kringgds. Av detta skil krdvs i direktivet att den innefat-
tade derivatkomponenten identifieras och att dessa regler
iakttas. Med hdnsyn till innovationsgraden pa det finan-
siella omrddet dr det inte alltid enkelt att identifiera en
innefattad derivatkomponent. For att i detta hinseende
uppnd ett storre matt av sikerhet bor kriterier for att
identifiera sddana komponenter faststillas.

Enligt direktiv 85/611/EEG innefattas inte teknik och in-
strument som hanfor sig till 6verldtbara virdepapper eller
penningmarknadsinstrument och som anvénds i syfte att
astadkomma effektiv forvaltning av virdepappersportfol-
jen i definitionerna av overldtbara virdepapper och pen-
ningmarknadsinstrument. For att klargora grinserna for
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dessa definitioner ar det nodvandigt att ange kriterier for
att identifiera de transaktioner som sddan teknik och
sddana instrument skulle kunna innefatta. Det behover
ocksd pdminnas om att nimnda teknik och instrument
madste forstds i forening med ett fondforetags ovriga skyl-
digheter, sirskilt i frdga om dess riskprofil. Detta betyder
att de maste vara forenliga med bestimmelserna i direktiv
85/611/EEG om riskhantering och riskspridning, liksom
med de begransningar som anges i direktivet betriffande
blankning och uppléning.

(14) 1 direktiv 85/611/EEG anges kriterier for att definiera
fondforetag som efterbildar sammansittningen av obliga-
tions- eller aktieindex. Fondféretag som uppfyller dessa
kriterier dr foremdl for en flexiblare behandling i friga
om placeringsbegransningar avseende enskilda emittenter.
Det dr darfor nodvandigt att utveckla tydlig forstdelse av
dessa kriterier och sikerstilla att de tillimpas pa likfor-
migt sitt i alla medlemsstater. I detta ingdr att ytterligare
fortydliga huruvida ett fondféretag kan betraktas som ett
fondforetag som efterbildar index, och pd sa sitt skapa
okad sikerhet om de villkor som motiverar den sirskilt
formanliga behandlingen av fondforetag som efterbildar
index.

(15)  Europeiska vardepapperstillsynskommittén har tillfragats
for tekniska rad.

(16) De &tgirder som foreskrivs i detta direktiv dr forenliga
med yttrandet frin Europeiska virdepapperskommittén.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Syfte

I detta direktiv faststills regler for att fortydliga foljande begrepp
i syfte att uppnd enhetlig tillimpning av dem:

1. overlatbara vardepapper: enligt definitionen i artikel 1.8 i di-
rektiv 85/611/EEG.

2. penningmarknadsinstrument: enligt definitionen i artikel 1.9 i
direktiv 85/611/EEG.

3. likvida finansiella tillgangar: enligt vad som avses i definitionen
av fondforetag i artikel 1.2 i direktiv 85/611/EEG, med av-
seende pd finansiella derivatinstrument.

4. overlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som in-
nefattar derivat: enligt vad som avses i artikel 21.3 fjarde
stycket i direktiv 85/611/EEG.

5. teknik och instrument i syfte att dstadkomma en effektiv forvaltning
av vardepappersportfoljen: enligt vad som avses i artikel 21.2 i
direktiv 85/611/EEG.

6. fondforetag som efterbildar index: enligt vad som avses i artikel
22a.1 i direktiv 85/611[EEG.

Artikel 2
Artikel 1.8 i direktiv 85/611/EEG
Overlitbara virdepapper

1. Hanvisningen i artikel 1.8 i direktiv 85/611/EEG till over-
latbara vardepapper skall forstds som en hinvisning till finansi-
ella instrument som uppfyller foljande kriterier:

a) Den potentiella forlust som fondforetaget kan komma att
dsamkas genom innehavet av dessa instrument dr begransad
till det belopp som betalats for dem.

b) Likviditeten i dessa instrument dventyrar inte fondforetagets
formaga att efterleva artikel 37 i direktiv 85/611/EEG.

¢) Det finns en tillforlitlig virdering for dessa instrument enligt
foljande:

i) Nar det giller virdepapper som har upptagits till handel
eller som omsitts pd en reglerad marknad enligt artikel
19.1 a—d i direktiv 85/611/EEG, i form av korrekt, till-
forlitlig och regelbunden prissittning antingen i form av
marknadspriser eller i form av priser som tillhandahéllits
genom varderingssystem som ar oberoende i forhallande
till emittenten.

ii) Nir det giller andra virdepapper enligt artikel 19.2 i
direktiv 85/611/EEG, i form av en periodisk virdering
som hirror frin information frin emittenten av virdepap-
peret eller frdn kvalificerad investeringsanalys.

d) Limplig information finns tillginglig enligt foljande:

i) Nar det giller virdepapper som har upptagits till handel
eller som omsitts pd en reglerad marknad enligt artikel
19.1 a—d i direktiv 85/611/EEG, i form av regelbunden,
korrekt och omfattande information till marknaden om
virdepapperet eller, i tillimpliga fall, den portfolj i vilken
virdepapperet ingar.

ii) Nar det giller andra virdepapper enligt artikel 19.2 i
direktiv 85/611/EEG, i form av regelbunden och korrekt
information till fondforetaget om virdepapperet eller, i
tillimpliga fall, den portf6lj i vilken virdepapperet ingdr.
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) De dr forsiljningsbara.

f) Forvarvet av dem dr forenligt med fondforetagets investe-
ringsmdl eller investeringspolicy, eller bada, enligt direktiv
85/611/EEG.

g) Fondforetagets forfarande for riskhantering har pd ett till-
fredsstillande sitt fingat upp de risker som ir forenade
med dem.

Vid tillimpningen av b och e i forsta stycket, och sdvida fond-
foretaget inte har tillgdng till information som skulle leda till en
annan slutsats, skall det forutsittas att finansiella instrument
som upptas till handel eller omsitts pd en reglerad marknad i
enlighet med artikel 19.1 a, b eller ¢ i direktiv 85/611/EEG inte
dventyrar fondforetagets mojlighet att efterleva artikel 37 i di-
rektiv 85/611/EEG och ocksé att de dr forsiljningsbara.

2. Overldtbara virdepapper enligt artikel 1.8 i direktiv
85/611/EEG skall anses innefatta f6ljande:

a) Andelar i fonder av sluten typ som har bildats som investe-
ringsbolag eller enligt trustlagstiftning (som wunit trusts) och
for vilka foljande giller:

i) De uppfyller de kriterier som anges i punkt 1.

ii) De omfattas av system for foretagsstyrning.

iii) I de fall tillgdngsforvaltningen utfors av en annan enhet
for fondens av sluten typ rdkning, omfattas den enheten
av nationell reglering som syftar till att skydda invest-
erare.

b) Andelar i fonder av sluten typ som bildats pa kontraktsritts-
lig grund och som

i) uppfyller de kriterier som anges i punkt 1,

ii) omfattas av system for foretagsstyrning motsvarande de
som avses i led a ii, och

iii) forvaltas av en enhet som omfattas av nationell reglering
som syftar till att skydda investerare.

¢) Finansiella instrument som

i) uppfyller de kriterier som anges i punkt 1, och

ii) backas upp av eller dr kopplade till resultatutvecklingen
for andra tillgdngar som kan skilja sig frén dem som
avses i artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG.

3. Ide fall ett finansiellt instrument som omfattas av punkt 2
¢ innefattar en derivatkomponent som avses i artikel 10 i detta
direktiv skall kraven i artikel 21 i direktiv 85/611/EEG vara
tillimpliga pd den komponenten.

Artikel 3
Artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG
Instrument som normalt omsitts pd penningmarknaden

1.  Hanvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till pen-
ningmarknadsinstrument skall forstds som en hanvisning till
foljande finansiella instrument:

a) Finansiella instrument som 4r upptagna till handel eller som
omsitts pa en reglerad marknad i Gverensstimmelse med
artikel 19.1 a, b och ¢ i direktiv 85/611/EEG.

b) Finansiella instrument som inte dr upptagna till handel.

2. Hinvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till pen-
ningmarknadsinstrument som instrument som normalt omsdtts
pd penningmarknaden skall forstds som en hdnvisning till fi-
nansiella instrument som uppfyller ett av foljande kriterier:

a) De har en loptid vid emissionstillfallet pd hogst 397 dagar.

b) De har en aterstdende loptid pd hogst 397 dagar.

¢) De dr foremal for regelbundna avkastningsjusteringar som
overensstimmer med forhallanden pd penningmarknaden at-
minstone var 397:e dag.

d) De har en riskprofil, inklusive kredit- och ranterisker, som
motsvarar den som giller for finansiella instrument som har
en loptid som avses i leden i eller ii, eller som ér foremal for
en avkastningsjustering som avses i led iii.



20.3.2007

Europeiska unionens officiella tidning

L 79/15

Artikel 4
Artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG

Likvida instrument som har ett virde som vid varje
tidpunkt exakt kan faststillas

1.  Hanvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till pen-
ningmarknadsinstrument som likvida instrument skall forstés
som en hinvisning till finansiella instrument som kan siljas
till en begrinsad kostnad inom en tillfredsstillande kort tidsram
med beaktande av fondforetagets skyldighet att dterkopa eller
inlosa sina andelar pd begidran av varje andelsinnehavare.

2. Hinvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till pen-
ningmarknadsinstrument som instrument som har ett virde
som vid varje tidpunkt exakt kan faststdllas skall forstds som
en hanvisning till finansiella instrument for vilka det finns kor-
rekta och tillforlitliga virderingssystem som

a) gor det mojligt for fondforetaget att berdkna ett nettotill-
gangsvirde i overensstimmelse med det virde till vilket det
finansiella instrument som innehas i portfoljen skulle kunna
overlatas mellan kunniga parter som &dr oberoende av var-
andra och som har ett intresse av att transaktionen genom-
fors, och

A=

baseras pd antingen marknadsnoteringar eller virderingsmo-
deller, inberdknat modeller for berikning av upplupen an-
skaffningskostnad.

3. De kriterier som avses i punkterna 1 och 2 skall forut-
sittas vara uppfyllda i friga om finansiella instrument som
normalt omsitts pd penningmarknaden enligt artikel 1.9 i di-
rektiv 85/611/EEG och som har upptagits till handel eller om-
sitts pd en reglerad marknad i Overensstimmelse med artikel
19.1 a, b eller c i det direktivet, sdvida inte fondforetaget har
tillgdng till information som skulle leda till en annan slutsats.

Artikel 5
Artikel 19.1 h i direktiv 85/611/EEG

Instrument i friga om vilka emissionen eller emittenten
reglerats i syfte att skydda investerare och sparmedel

1. Hinvisningen i artikel 19.1 h i direktiv 85/611/EEG till
andra penningmarknadsinstrument 4n de som omsitts pd en
reglerad marknad och for vilka emissionen eller emittenten av
instrumenten reglerats i syfte att skydda investerare och spar-
medel, skall forstds som en hanvisning till finansiella instrument
som uppfyller foljande kriterier:

a) De uppfyller ett av de kriterier som anges i artikel 3.2 och
samtliga kriterier som anges i artikel 4.1 och 4.2.

b) Lamplig information finns tillginglig om dem, inberdknat
information som mojliggor lamplig bedémning av de kredit-
risker som dr forenade med investeringen i sddana instru-
ment, med beaktande av punkterna 2, 3 och 4.

¢) De dr fritt overldtbara.

2. Nir det giller penningmarknadsinstrument som ticks av
artikel 19.1 h andra och fjirde strecksatserna i direktiv
85/611[EEG, eller de penningmarknadsinstrument som har
emitterats av en regional eller lokal myndighet i en medlemsstat
eller av en internationell offentlig organisation men inte har
garanterats av en medlemsstat eller, i friga om forbundsstater
som 4ar medlemsstater, av en av de delstater som ingdr i for-
bundsstaten, skall limplig information som avses i punkt 1 b i
denna artikel omfatta foljande:

a) Information om bdde emissionen eller emissionsprogrammet
och emittentens rittsliga och finansiella stillning fore emis-
sionen av penningmarknadsinstrumentet.

b) Regelbundna uppdateringar av den information som avses i
a och nirhelst en visentlig hidndelse intraffar.

¢) Den information som avses i punkt a, verifierad av for 4n-
damalet kvalificerade tredje parter som inte tar emot instruk-
tioner av emittenten.

d) Tillginglig och tillforlitlig statistik om emissionen eller emis-
sionsprogrammet.

3. Nir det giller penningmarknadsinstrument som ticks av
artikel 19.1 h tredje strecksatsen i direktiv 85/611/EEG, skall
lamplig information som avses i punkt 1 b i denna artikel
omfatta foljande:

a) Information om emissionen eller emissionsprogrammet eller
om emittentens rittsliga och finansiella stillning fore emis-
sionen av penningmarknadsinstrumentet.

b) Regelbundna uppdateringar av den information som avses i
a och nirhelst en visentlig hindelse intréffar.

¢) Tillginglig och tillforlitlig statistik om emissionen eller emis-
sionsprogrammet eller andra uppgifter som gér det mojligt
att gora en lamplig bedomning av de kreditrisker som ar
forenade med en investering i sddana instrument.
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4. Nir det giller samtliga penningmarknadsinstrument som
tacks av artikel 19.1 h forsta strecksatsen i direktiv 85/611/EEG
forutom de instrument som avses i punkt 2 i denna artikel och
de som har emitterats av Europeiska centralbanken eller en
medlemsstats centralbank, skall limplig information som avses
i punkt 1 b i denna artikel bestd av information om emissionen
eller emissionsprogrammet eller om emittentens rittsliga och
finansiella stillning fore emissionen av penningmarknadsinstru-
mentet.

Artikel 6
Artikel 19.1 h i direktiv 85/611/EEG

Inrittning som omfattas av och féljer sidana tillsynsregler
som av de behoriga myndigheterna anses minst lika stringa
som de som faststills i gemenskapslagstiftningen

Hanvisningen i artikel 19.1 h tredje strecksatsen i direktiv
85/611[EEG till en inrittning som omfattas av och foljer sidana
tillsynsregler som av de behoriga myndigheterna anses minst
lika stringa som de som faststdlls i gemenskapslagstiftningen
skall forstds som en hinvisning till en emittent som omfattas
av och foljer tillsynsregler och uppfyller ett av f6ljande kriterier:

1. Den har site i Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet.

2. Den har site i ett OECD-land som tillhor G 10-gruppen.

3. Den har ndgon av de fyra hogsta kreditbetygen (investment
grade).

4. Det kan, pd grundval av en fordjupad analys av emittenten,
visas att de tillsynsregler som ar tillimpliga pé emittenten ar
minst lika stringa som de som foreskrivs i gemenskapslag-
stiftningen.

Artikel 7
Artikel 19.1 h i direktiv 85/611/EEG

Virdepapperiseringsenhet som omfattas av
kreditforstirkning frin en bank

1. Hanvisningen i artikel 19.1 h fjirde strecksatsen i direktiv
85/611/EEG till virdepapperiseringsenheter skall forstds som en
hanvisning till strukturer, oavsett om de dr upprittade i bolags-
form, enligt trustlagstiftning eller i kontraktsform, som inrittas
for virdepapperiseringsverksamhet.

2. Hénvisningen i artikel 19.1 h fjirde strecksatsen i direktiv
85/611[EEG till kreditforstirkning fran en bank skall forstds
som en hinvisning till bankfaciliteter som garanteras av ett

finansiellt institut som sjilvt uppfyller kraven i artikel 19.1 h
tredje strecksatsen i direktiv 85/611/EEG.

Artikel 8
Artiklarna 1.2 och 19.1 g i direktiv 85/611/EEG

Likvida finansiella tillgingar med avseende pd finansiella
derivatinstrument

1.  Hanvisningen i artikel 1.2 i direktiv 85/611/EEG till lik-
vida finansiella tillgdngar skall, med avseende pd finansiella de-
rivatinstrument, forstds som en hanvisning till finansiella deri-
vatinstrument som uppfyller foljande kriterier:

a) Deras underliggande komponenter bestdr av en eller flera av
foljande delar:

i) Tillgngar enligt forteckningen i artikel 19.1 i direktiv
85/611[EEG inberdknat finansiella instrument som har
en eller flera av de tillgdngarnas sirdrag.

ii) Rantesatser.

ili) Valutakurser eller valutor.

iv) Finansiella index.

b) Nir det giller OTC-derivat, att de uppfyller de villkor som
anges i artikel 19.1 g andra och tredje strecksatserna i di-
rektiv 85/611/EEG.

2.  Finansiella derivatinstrument som avses i artikel 19.1 g i
direktiv 85/611/EEG skall anses omfatta instrument som upp-
fyller foljande kriterier:

a) De mojliggor 6verforing av kreditrisken for en tillgdng som
avses i punkt 1 a i denna artikel oberoende av de Gvriga
risker som dr forenade med den tillgdngen.

b) De resulterar inte i leverans eller overforing av andra till-
gingar, inberdknat i form av kontanter, in de som avses i
artikel 19.1 och 19.2 i direktiv 85/611/EEG.

¢) De dr forenliga med de kriterier for OTC-derivat som fast-
stills i artikel 19.1 g andra och tredje strecksatserna i di-
rektiv 85/611/EEG samt i punkterna 3 och 4 i denna artikel.

d) De risker som ir forenade med dem fingas pa ett tillfreds-
stillande sitt upp av fondforetagets forfarande for riskhan-
tering och av dess interna kontrollmekanismer nar det gller
risker for asymmetrisk information mellan fondféretaget och
motparten till kreditderivatet till f6ljd av motpartens poten-
tiella tillgdng till inofficiell information om bolag vilkas till-
gangar utgor underliggande komponenter till kreditderivatet.
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3. Vid tillimpningen av artikel 19.1 g tredje strecksatsen i
direktiv 85/611/EEG skall hidnvisningen till rimligt virde forstas
som en hianvisning till det belopp till vilket en tillgdng skulle
kunna overldtas eller en skuld regleras mellan kunniga parter
som dr oberoende av varandra och som har intresse av att
transaktionen genomfors.

4. Vid tillimpningen av artikel 19.1 g tredje strecksatsen i
direktiv 85/611/EEG skall hinvisningen till tillforlitlig och veri-
fierbar virdering forstds som en hinvisning till en virdering,
utférd av fondforetaget och motsvarande det rimliga virde
som avses i punkt 3 i denna artikel, som inte bara bygger pd
marknadsnoteringar frin motparten och som uppfyller foljande
kriterier:

a) Grunden for virderingen 4r antingen ett tillforlitligt aktuellt
marknadsvirde for instrumentet eller, om ett sidant virde
inte finns att tillgd, en prissittningsmodell som anvinder en
lamplig erkdnd metodik.

b) Verifiering av virderingen utfors pd ett av foljande satt:

i) Av en limplig tredje part som har en oberoende stillning
i forhdllande till motparten for OTC-derivatet och som
med en lamplig regelbundenhet utfor verifieringen pa ett
sadant sdtt att fondforetaget har mojlighet att kontrollera
den.

ii) Av en enhet inom fondforetaget som har en oberoende
stillning i forhéllande till den avdelning som 4r ansvarig
for forvaltningen av tillgdngarna och som har tillrickliga
resurser for detta dndamal.

5. Hanvisningen i artikel 1.2 och artikel 19.1 g i direktiv
85/611/EEG till likvida finansiella tillgdngar skall forstds som
att den utesluter ravaruderivat.

Artikel 9
Artikel 19.1 g i direktiv 85/611/EEG
Finansiella index

1. Hanvisningen i artikel 19.1 g i direktiv 85/611/EEG till
finansiella index skall forstds som en hinvisning till index som

uppfyller foljande kriterier:

a) De har tillrackligt diversifierad sammansittning sd att fol-
jande kriterier uppfylls:

i) Prisrorelser eller handel som ror en komponent har inte
en otillborlig inverkan pd hur hela indexet utvecklas.

ii) Om indexet dr sammansatt av tillgingar som avses i
artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG, ir dess sammansatt-
ning dtminstone diversifierad i enlighet med artikel 22a i
det direktivet.

iii) Om indexet dr sammansatt av andra tillgdngar 4n de som
det hanvisas till i artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG, dr
det diversifierat pd ett sitt motsvarande det som fore-
skrivs i artikel 22a i det direktivet.

b) De utgor en lamplig referens for den marknad de hinfor sig
till genom att foljande kriterier 4r uppfyllda:

i) Indexet miter utvecklingen for en representativ grupp
underliggande komponenter pa ett relevant och tillfreds-
stillande sitt.

i) Indexet ses over eller omviktas med jimna mellanrum s&
att det avspeglar de marknader det hinfor sig till enligt
allmént tillgdngliga kriterier.

iii) De underliggande komponenterna ar tillrackligt likvida,
vilket gor det mojligt for anvindarna att vid behov ef-
terbilda indexet.

¢) De offentliggors pa ett lampligt sitt, sd att foljande kriterier
uppfylls:

i) Processen for att offentliggéra dem bygger pa tillforlitliga
forfaranden for att samla in priser, berdkna och darefter
offentliggéra indexvirdet, inberdknat prissittningsforfar-
anden for komponenter for vilka marknadspriser inte
finns att tillga.

i) Vasentlig information om frigor sdsom indexberdkning,
omviktningsmetoder, indexférandringar eller eventuella
driftsmissiga problem nir det giller att limna punktlig
och korrekt information tillhandahalls pa en bred grund
och i ritt tid.

2. Om sammansittningen av de tillgdngar som utgor de
underliggande komponenterna till finansiella derivat i enlighet
med artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG inte uppfyller de krite-
rier som anges i punkt 1 i denna artikel skall de finansiella
derivaten, om de uppfyller de kriterier som anges i artikel 8.1,
betraktas som finansiella derivat baserade pa en sammansittning
av de tillgdngar som avses i artikel 8.1 a iiil.
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Artikel 10
Artikel 21.3 fjirde stycket i direktiv 85/611/EEG

Overlitbara virdepapper och penningmarknadsinstrument
som innefattar derivat

1. Hinvisningen i artikel 21.3 fjarde stycket i direktiv
85/611[EEG till 6verlatbara virdepapper som innefattar ett de-
rivat skall forstds som en hinvisning till finansiella instrument
som uppfyller de kriterier som anges i artikel 2.1 i detta direktiv
och som innehdller en komponent som uppfyller foljande kri-
terier:

a) P4 grund av denna komponent kan delar av eller alla de
betalningsstrommar som f6ljer av innehavet av det overlat-
bara virdepapper som fungerar som virdkontrakt modifieras
i overensstimmelse med en specificerad rdntesats, ett pris pd
ett finansiellt instrument, en vixelkurs, ett pris- eller rante-
index, ett kreditbetyg eller ett kreditindex eller ndgon annan
variabel och ddrfor variera pé ett liknande sitt som ett fri-
stdende derivat.

b) Dess ekonomiska egenskaper och risker 4r inte nira forknip-
pade med virdkontraktets ekonomiska egenskaper och ris-
ker.

¢) Det har visentlig inverkan pa det overldtbara virdepapperets
riskprofil och prissittning.

2. Penningmarknadsinstrument som uppfyller ett av de kri-
terier som anges i artikel 3.2 och samtliga kriterier som anges i
artikel 4.1 och 4.2 och som innehdller en komponent som
uppfyller de kriterier som anges i punkt 1 i denna artikel skall
betraktas som penningmarknadsinstrument som innefattar ett
derivat.

3. Ett overldtbart virdepapper eller penningmarknadsinstru-
ment skall inte anses innefatta ett derivat om det innehéller en
komponent som enligt kontrakt kan overlitas oberoende av det
overlatbara virdepapperet eller penningmarknadsinstrumentet.
En sddan komponent skall anses utgora ett separat finansiellt
instrument.

Artikel 11
Artikel 21.2 i direktiv 85/611/EEG

Teknik och instrument i syfte att dstadkomma en effektiv
forvaltning av virdepappersportfoljen

1. Hinvisningen i artikel 21.2 i direktiv 85/611/EEG till sa-
dan teknik och sddana instrument som hénfor sig till verlat-
bara virdepapper och som anvinds i syfte att dstadkomma en
effektiv forvaltning av virdepappersportf6ljen skall forstds som
en hinvisning till teknik och instrument som uppfyller féljande
kriterier:

a) De dr ekonomiskt dndamalsenliga i den meningen att de
genomfors pd ett kostnadseffektivt satt.

b) De infors i ett eller flera av foljande specifika syften:

i) For att minska risker.

ii) For att minska kostnader.

iii) For att oka avkastningen for fondforetaget med en risk-
niva som ar forenlig med fondforetagets riskprofil och de
riskspridningsregler som anges i artikel 22 i direktiv
85/611/EEG.

) Fondforetagets forfarande for riskhantering fangar pa till-
fredsstdllande sitt upp de risker som ér forenade med dem.

2. Teknik och instrument som uppfyller de kriterier som
anges i punkt 1 och som hinfor sig till penningmarknadsin-
strument skall betraktas som sddan teknik och sidana instru-
ment som hinfor sig till penningmarknadsinstrument och an-
vinds i syfte att dstadkomma effektiv forvaltning av virdepap-
persportfoljen enligt artikel 21.2 i direktiv 85/611/EEG.

Artikel 12
Artikel 22a.1 i direktiv 85/611/EEG
Fondforetag som efterbildar index

1.  Hanvisningen i artikel 22a.1 i direktiv 85/611/EEG till att
efterbilda sammansittningen av ett visst aktieindex eller index
for skuldforbindelser skall forstds som en hanvisning till efter-
bildande av sammansittningen av indexets underliggande till-
gdngar, inklusive anvindningen av derivat eller annan teknik
och andra instrument som avses i artikel 21.2 i direktiv
85/611/EEG och artikel 11 i detta direktiv.

2. Hanvisningen till artikel 22a.1 forsta strecksatsen i direktiv
85/611[EEG till ett index vars sammansittning ar tillrickligt
diversifierad skall forstds som en hinvisning till ett index som
uppfyller bestimmelserna om riskspridning i artikel 22a i det
direktivet.

3. Hanvisningen i artikel 22a.1 andra strecksatsen i direktiv
85/611/EEG till ett index som utgér en lamplig referens for den
marknad det hinfor sig till skall forstds som en hdnvisning till
ett index dir den som tillhandahdller indexet anvinder en er-
kind metod som generellt sett inte leder till att en viktig emit-
tent pd den marknad som indexet hinfor sig till utesluts.

4. Hinvisningen i artikel 22a.1 tredje strecksatsen i direktiv
85/611/EEG till ett index som offentliggors pa limpligt vis skall
forstds som en hdnvisning till ett index som uppfyller foljande
kriterier:

a) Det ar allmant tillgiangligt.
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b) Den som tillhandahéller indexet har en oberoende stillning i
forhdllande till det fondféretag som efterbildar indexet.

Forsta stycket b utesluter inte att den som tillhandahaller in-
dexet och fondforetaget ingdr i samma foretagsgrupp, under
forutsittning att effektiva system for att hantera intressekonflik-
ter har inforts.

Artikel 13
Inférlivande

1. Medlemsstaterna skall senast den 23 mars 2008 anta och
offentliggora de lagar och andra forfattningar som ar nodvin-
diga for att folja detta direktiv. De skall genast overlimna texten
till dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans med en
jamforelsetabell 6ver dessa bestimmelser och detta direktiv.

De skall tillimpa dessa bestimmelser frin och med den 23 juli.

Nar en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehalla
en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan hanvis-
ning nir de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hinvis-
ningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfarda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen overlimna texten
till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som de
antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 14
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft den tredje dagen efter det att det har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 15
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfdrdat i Bryssel den 19 mars 2007.

Pd kommissionens vignar
Charlie McCREEVY

Ledamot av kommissionen




