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Utkast till
KOMMISSIONENSDIREKTIV ./...[EG

avden|...]

om genomforande av radets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper

(fondforetag), nar det galler fortydligandet av vissa definitioner

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT DETTA
DIREKTIV

med beaktande av fordraget om uppréttandet av Europei ska gemenskapen,

med beaktande av rédets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i éverlatbara
vérdepapper (fondforetag)®, sarskilt artikel 53aa, och

av foljande skal:

D

)

©)

Direktiv 85/611/EEG innehdller ett flertal, ibland sammanlénkade, definitioner som
avser tillgdngar som foretag for kollektiva investeringar i Gverldtbara véardepapper,
nedan kallade "fondforetag”, far inneha, exempelvis en definition av Gverldtbara
vardepapper och en definition av penningmarknadsinstrument.

Sedan direktiv 85/611/EEG antogs har antalet olika finansiellainstrument som omsétts
pa finansiella marknader 6kat avsevart, vilket leder till osdkerhet om huruvida vissa
kategorier finansiella instrument omfattas av definitionerna. Osékerhet om hur
definitionerna skall tillampas ger upphov till skiljaktiga tolkningar av direktivet.

| syfte att sdkerstdlla en enhetlig tillampning av direktiv 85/611/EEG, hjépa
medlemsstaterna att utveckla en gemensam uppfattning om huruvida en viss
tillgangskategori far innehas av ett fondforetag samt for att sikerstalla att
definitionerna tolkas pa ett sétt som &r férenligt med de principer som ligger till grund
for direktiv 85/611/EEG, exempelvis de principer som styr riskspridning och
begransningar i fraga om riskexponering, fondforetagets forméaga att 16sa in andelar i
deras fonder pa fondandelsinnehavarens begdran och att berdkna fondandelarnas
nettotillgangsvarde nérhelst de emitteras eller inloses kréavs i detta hanseende en tkad
grad av visshet for behdriga myndigheter och marknadsaktorer. Detta kommer aven att
medverkatill att passet for gransoverskridande distribution av fonder fungerar béttre.

EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2005/1/EG (EUT L 79, 24.3.2005, s. 3).
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(4)

©)

(6)

(7)

(8)

9)

De fortydliganden som detta direktiv innehdller ger inte i sig upphov till nagra nya
uppforande- eller forvaltningsmassiga skyldigheter for behtdriga myndigheter eller
marknadsaktorer. Avsikten med dessa fortydliganden & inte att upprétta uttbmmande
forteckningar dver finansiella instrument och transaktioner, utan snarare att klarlagga
grundl&ggande kriterier till hjép for att bedoma huruvida en viss kategori finansiella
instrument omfattas av de olika definitionerna.

Ett fondforetags rétt att inneha en viss tillgang skall inte enbart bedomas med hansyn
till om tillgdngen omfattas av definitionernas tillampningsomrade som de fortydligas
genom denna text. De nationella behtriga myndigheterna skulle via Europeiska
vardepapperstillsynskommittén kunna samarbeta for att utveckla gemensamma
metoder fOr den praktiska, |6pande tillampningen av dessa fortydliganden inom ramen
for sina tillsynsskyldigheter, bland annat i férening med 6vriga krav som stalls i
direktiv 85/611/EEG, exempelvis kontroll- eller riskhanteringsforfaranden, samt for att
sakerstédlla att produktpasset fungerar smidigt.

| direktiv 85/611/EEG definieras 6verl dtbara vardepapper enbart ur en formell juridisk
synvinkel. Foljaktligen ar definitionen av overlétbara vardepapper tillamplig pa ett
brett spektrum av finansiella produkter med olika sardrag och olika grader av
likviditet. 1 alla dessa fall maste det sikerstédllas att definitionen av Overlétbara
vardepapper och de dvriga bestémmelsernai direktivet &r forenliga

Fonder av sluten typ (closed end funds) utgor en tillgangsklass som inte uttryckligen
anges som en tillgang som far innehas av ett fondforetag enligt direktiv 85/611/EEG.
Fondandelar i fonder av sluten typ behandlas emellertid ofta som Overlédtbara
vardepapper och nér de upptas till handel pa en reglerad marknad leder detta ofta till
att de behandlas som Overldtbara vardepapper. Det ar darfor nodvandigt att ge
marknadsaktorer och behériga myndigheter ett entydigt besked om huruvida andelar i
fonder av duten typ omfattas av definitionen av oOverldtbara vardepapper. De
nationella behotriga myndigheterna skulle via Europeiska
vardepapperstillsynskommittén kunna samarbeta for att utveckla gemensamma
metoder for den praktiska, |6pande tillampningen av de kriterier som géller for fonder
av dluten typ, sarskilt i frdga om grundldggande miniminormer avseende system for
fOretagsstyrning.

Okad réttslig sakerhet kravs ocksd betréffande kategoriseringen av finansiella
instrument sasom Overldtbara vardepapper i de fall de & kopplade till
resultatutvecklingen for andra tillgangar, inklusive tillgangar som det inte hanvisas till
i géava direktivet 85/611/EEG, €eller som backas upp av sadana tillgangar. Det bor
klargbras att om kopplingen till instrumentets underliggande komponent eller till
ndgon annan av instrumentets komponenter utgor ett inslag som bor betraktas som ett
inbaddat derivat, ingdr det finansiella instrumentet i underkategorin Gverldtbara
véardepapper som innefattar en derivatkomponent. Detta far till foljd att kriterierna for
derivat enligt direktiv 85/611/EEG maste tillampas pa det insl aget.

For att omfattas av definitionen av penningmarknadsinstrument i direktiv 85/611/EEG
bor finansiella instrument uppfylla vissa kriterier, bland annat maste de i normalfallet
vara foremd for handel pa penningmarknaden, vara likvida och ha ett varde som det
vid varje tillféle & mojligt att korrekt faststélla. Det a nédvandigt att sékerstélla en
enhetlig tilldmpning av dessa kriterier med héansyn till viss marknadspraxis. Det &
ocksa nodvandigt att fortydliga att kriterierna maste forstds i forening med Gvriga
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(10)

(11)

(12)

(13)

principer i direktivet om fondforetag. Definitionen av penningmarknadsi nstrument bor
utvidgastill att omfatta finansiellainstrument som inte & upptagnatill eller omsétts pa
en reglerad marknad och for vilka direktiv 85/611/EEG anger ytterligare kriterier
utbver de allménna kriterierna for penningmarknadsinstrument. Det ar darfor likaledes
nodvandigt att fortydliga dessa kriterier mot bakgrund av kraven pa skydd for
investerare och med beaktande av direktivets principer, t.ex. den om portfdljlikviditet
enligt artikel 37 i direktiv 85/611/EEG.

Enligt direktiv 85/611/EEG skall finansiella derivatinstrument anses vara likvida
finansiella tillgangar om de uppfyller de kriterier som anges i direktivet. Det &
nodvandigt att sékerstélla en enhetlig tillampning av dessa kriterier och det ar likaledes
nodvandigt att dessa kriterier forstds pa ett sit som & forenligt med andra
bestammelser i direktivet. Darfor bor det klargoras att om kreditderivat uppfyller dessa
kriterier sa utgor de finansiella derivatinstrument i den mening som avses i direktiv
85/611/EEG och far darfor behandlas som likvida finansiellatillgangar.

Behovet av fortydligande & sérskilt angeléget néar det géler derivat baserade pa
finansiella index. Det finns nu en lang rad finansiella index som fungerar som en
underliggande komponent till ett derivatinstrument. Dessa index kan skilja sig &t i
frdga om de ingdende komponenternas sammansattning eller viktning. Under ala
omstandigheter & det nodvandigt att sakerstélla att fondforetaget kan fullfolja sina
skyldigheter betraffande portfoljlikviditet enligt artikel 37 i direktiv 85/611/EEG och
berakningen av nettotillgangsvarde och att dessa skyldigheter inte paverkas negativt av
sardragen i ett derivats underliggande komponent. Det bor klargoras att derivat pa
finansiella index som har en tillréckligt diversifierad sasmmanséttning, som utgor en
lamplig referens for den marknad de hanfor sig till och for vilka det finns tillrécklig
information om indexets sammanséttning och bergkning ingdr i derivatkategorin
finansiella likvida tillgadngar. De nationella behtriga myndigheterna skulle via
Europeiska vardepapperstillsynskommittén kunna samarbeta for att utveckla
gemensamma metoder for den praktiska, |6pande tillampningen av dessa kriterier med
avseende pa index baserade pa tillgangar som inte var for sig klassificeras som
tillgangar som far omfattas av direktivets tillampningsomrade.

| direktiv 85/611/EEG erkanns de finansiella instrument som innefattar en
derivatkomponent som en underkategori till Overldtbara véardepapper och
penningmarknadsinstrument. Att innefatta en derivatkomponent i ett Overlatbart
vardepapper eller penningmarknadsinstrument innebéar inte att hela det finansiella
instrumentet omvandlas till ett finansiellt derivatinstrument som faller utanfor
definitionerna av Gverlatbara vardepapper eller penningmarknadsinstrument. Darfor
krévs det ett fortydligande om huruvida ett finansiellt derivat kan anses vara innefattat
i ett annat instrument. Att innefatta ett derivat i ett dverldtbart vardepapper ar vidare
forenat med risken att de regler for derivatinstrument som inforts genom direktivet
kringgas. Av detta ska kravs i direktivet att den innefattade derivatkomponenten
definieras och att dessa begransningar iakttas. Med hansyn till graden av innovation pa
det finansiella omradet & det inte altid enkelt att identifiera en innefattad
derivatkomponent. For att i detta hanseende uppna ett storre matt av sikerhet bor
kriterier for att identifiera sddana komponenter faststéllas.

Enligt direktiv 85/611/EEG innefattas inte sddana tekniker och instrument som hanfor
sig till 6verlatbara vardepapper eller penningmarknadsinstrument som anvandsi syfte
att astadkomma en effektiv forvaltning av vardepappersportféljen i definitionerna av

SV



SV

(14)

(15)
(16)

Overldtbara vardepapper och penningmarknadsinstrument. For att klargora granserna
for dessa definitioner & det nodvandigt att ange kriterier for att identifiera de
transaktioner som dessa tekniker och instrument skulle kunna innefatta. Det behtver
ocksa paminnas om att dessa tekniker och instrument maste forstds i férening med ett
fondforetags 6vriga skyldigheter, sarskilt i fraga om dess riskprofil. Detta betyder att
de maste vara forenliga med bestammelserna i direktiv 85/611/EEG om riskhantering
och riskspridning, liksom med de begransningar som anges i direktivet betr&ffande
blankning och upplaning.

| direktiv 85/611/EEG anges kriterier for att definiera fondftretag som efterbildar
sammanséttningen av obligations- eller aktieindex. Fondféretag som uppfyller dessa
kriterier & foremd for en mer flexibel behandiing i fraga om
koncentrationsbegransningar for emittenter. Det & darfér nddvandigt att utveckla en
tydlig forstéelse av dessa kriterier och sakerstélla att de tillampas pa ett likformigt satt
i ala medlemsstater. | detta ingdr att ytterliga fortydliga huruvida ett fondforetag kan
betraktas som ett fondforetag som efterbildar index, och pa sa sétt skapa okad sakerhet
om de villkor som motiverar denna sarskilt formanliga behandling av fondforetag som
efterbildar index.

Europeiska vardepapperstillsynskommittén har tillfrégats for tekniska rad.

De atgarder som foreskrivs i detta direktiv ar forenliga med yttrandet frén Europeiska
vardepapperskommittén.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Syfte

| detta direktiv faststélls regler for att fortydliga foljande begrepp i syfte att uppna en enhetlig
tilldmpning av dem:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

Overlatbara vardepapper: enligt definitionen i artikel 1.8 i direktiv 85/611/EEG.
penningmar knadsinstrument: enligt definitionen i artikel 1.9 direktiv 85/611/EEG.

likvida finansiella tillgangar: enligt vad som avses i definitionen av fondforetag i
artikel 1.2 direktiv 85/611/EEG, med avseende pa finansiella derivatinstrument.

Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument som innefattar derivat:
enligt vad som avsesi artikel 21.3 fjarde stycket i direktiv 85/611/EEG.

tekniker och instrument i syfte att astadkomma en effektiv forvaltning av
vardepapper sportfoljen: enligt vad som avsesi artikel 21.2 i direktiv 85/611/EEG.

fondforetag som efterbildar index: enligt vad som avses i artikel 22a.1 i direktiv
85/611/EEG.
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Artikel 2
Artikel 1.8 direktiv 85/611/EEG
Overléatbara vardepapper

1 Hanvisningen i artikel 1.8 i direktiv 85/611/EEG till Gverlétbara vardepapper skall
forstas som en hanvisning till finansiellainstrument som uppfyller foljande kriterier:

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

b) Likviditeten i dessa instrument aventyrar inte fondforetagets formaga att
efterlevaartikel 37 i direktiv 85/611/EEG.

c) Detfinnsentillforlitlig vardering for dessainstrument enligt foljande:

i) Nér det géller vardepapper som har upptagits till handel eller som
omséitts pa en reglerad marknad enligt artikel 19.1 a-d i direktiv
85/611/EEG, i form av exakt, tillforlitlig och regelbunden prissattning
antingen i form av marknadspriser eller i form av priser som
tillhandahdllits genom vérderingssystem som &r oberoende i forhallande
till emittenten.

ii) Nér det gdler andra véardepapper enligt artikel 19.2 i direktiv
85/611/EEG, i form av en periodisk vardering som hamtas ur information
fran emittenten av vardepapperet eller fran kompetent investeringsanalys.

d) Lampliginformation finnstillganglig enligt foljande:

i) Nér det géller vardepapper som har upptagits till handel eller som
omséitts pa en reglerad marknad enligt artikel 19.1 a-d i direktiv
85/611/EEG, antingen i form av regelbunden, exakt och heltéackande
information till marknaden om vardepapperet eller, i tillampligafall, den
portfdlj i vilken vardepapperet ingar.

i) Né& det gdler andra vardepapper enligt artikel 19.2 i direktiv
85/611/EEG, i form av regelbunden och exakt information till
fondforetaget om vardepapperet eller, i tilldmpliga fall, den portfdlj i
vilken vardepapperet ingar.

e) Deérsdjbara

f)  Forvarvet av dem & forenligt med fondforetagets investeringsma eller
investeringspolicy enligt direktiv 85/611/EEG.

g) Fondforetagets riskforvaltning har pa ett korrekt sitt fangat upp de risker som
ar forenade med dem.

Vid tillampningen av b och e, och sdvida fondfdretaget inte har tillgang till information som
skulle ledatill en annan slutsats, skall det forutséttas att finansiella instrument som upptas till
handel eller omsétts pa en reglerad marknad i enlighet med artikel 19.1 a, b eller c i direktiv
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85/611/EEG inte aventyrar fondforetagets mojlighet att efterleva artikel 37 i direktiv
85/611/EEG och att de & mdjliga att sélja.

2. Overlathara vardepapper enligt artikel 1.8 i direktiv 85/611/EEG innefattar foljande:

a)

Andelar i fonder av dluten typ som har bildats som investeringsbolag och
vardepappersfonder och for vilkafoljande gdler:

i) De uppfyller de kriterier som angesi punkt 1.
i)  Deomfattas av system for foretagsstyrning som géller for foretag.

iii) | de fall tillgangsforvaltningen utfors av ett annat organ for fondens av
sluten typ rékning, omfattas det organet av nationell reglering som syftar
till att skyddainvesterare.

b)  Andelar i fonder av Sluten typ som bildats pa kontraktsméassig grund och som
i) uppfyller de kriterier som angesi punkt 1,
i) omfattas av system fOr fOretagsstyrning motsvarande de som géller for
foretag som avsesi led aii, och
lii) forvatas av en enhet som omfattas av nationell reglering som syftar till
att skydda investerare.
¢) Finansiélainstrument som
i) uppfyller de kriterier som angesi punkt 1, och
i) backas upp av eller & kopplade till resultatutvecklingen for andra
tillgangar som fér skilja sig frén dem som avses i artikel 19.1 i direktiv
85/611/EEG.
3. | de fal ett finansiellt instrument som técks av punkt 2 c innefattar en

derivatkomponent som avses i artikel 10 skall kraven i artikel 21 i direktiv
85/611/EEG varatillampliga pa den komponenten.

Artikel 3
Artikel 1.9 direktiv 85/611/EEG
| nstrument som normalt omsétts pa penningmarknaden

1. Hanvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till penningmarknadsinstrument
skall forstés som en hanvisning till féljande finansiellainstrument:

a)

b)

Finansiella instrument som & upptagna till handel eller som omséits pa en
reglerad marknad i 6verensstammelse med artikel 19.1 a, b och c i direktiv
85/611/EEG.

Finansiellainstrument som inte & upptagnartill handel.
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Hanvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till penningmarknadsinstrument
som instrument som normalt omsétts pa penningmarknaden skall forstds som en
hanvisning till finansiellainstrument som uppfyller ett av foljande kriterier:

) De har en |6ptid vid emissionstillfallet pa htgst 397 dagar.
i)  Dehar en erstdende |6ptid pa htgst 397 dagar.

iii) De genomgdr regelbundna avkastninggusteringar i linje med
penningmarknadsfoérhallanden tminstone var 397:e dag.

iv) Derasriskprofil, inklusive kreditvardighets- och ranterisker, motsvarar den som
géller for finansiella instrument som har en [6ptid som avsesi leden i eller ii,
eller som &r foremdl for en avkastningsjustering som avsesi led iii.

Artikel 4
Artikel 1.91 direktiv 85/611/EEG

Likvida instrument som har ett varde somvid varje tidpunkt exakt kan faststéllas

Hanvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till penningmarknadsinstrument
som varande instrument som &r likvida skall férstas som en héanvisning till finansiella
instrument som kan sdljas till en begransad kostnad inom en tillfredsstéllande kort
tidsfrist med beaktande av fondforetagets skyldighet att dterkdpa €eller inlosa sina
andelar pa begéran av varje andelsinnehavare.

Hanvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till penningmarknadsinstrument
som varande instrument som har ett varde som vid varje tidpunkt exakt kan
faststéllas skall forstas som en hanvisning till finansiella instrument for vilka det
finns exakta och tillforlitliga varderingssystem som

i) gor det mojligt for fondforetaget att berdkna ett nettotillgangsvérde i
Overensstammelse med det vérde till vilket det finansiella instrument som
innehas i portféljen skulle kunna utvéxlas mellan vainformerade personer pa
frivillig grund i en transaktion mellan personer som inte ar nérstéende, och

i) baseras pa antingen marknadsnoteringar eller varderingsmodeller, inberdknat
system baserade pa amorterade kostnader.

De kriterier som avses i punkterna 1 och 2 skall antas vara uppfyllda i fraga om
finansiella instrument som normalt omsétts pa penningmarknaden enligt artikel 1.9 i
direktiv 85/611/EEG och som har upptagits till handel eller omsétts pa en reglerad
marknad i Overensstammelse med artikel 19.1 a, b eller ¢ i det direktivet, svida
fondforetaget inte har tillgang till information som skulle ledatill en annan s utsats.
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Artikel 5
Artikel 19.1 hi direktiv 85/611/EEG

Instrument i fraga om vilka sjdlva emissionen eller emittenten regleratsi syfte att skydda

investerare och sparmedel

Hanvisningen i artikd 191 h i direktiv 85611/EEG till andra
penningmarknadsi nstrument an de som omsatts pa en reglerad marknad och for vilka
gélva emissionen eller emittenten av instrumenten reglerats i syfte att skydda
investerare och sparmedel 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 angesi artikel 4.1 och 4.2.

b) Lamplig information finns tillganglig for dem, inberéknat information som
maojliggor en lamplig beddmning av de kreditrisker som & férenade med
investeringen, med beaktande av punkterna 2, 3 och 4.

c) Deaér fritt 6verlatbara.

Nér det gédller penningmarknadsinstrument som técks av artikel 19.1 h andra och
fjarde strecksatserna i direktiv 85/611/EEG, eller de penningmarknadsinstrument
som har emitterats av en regional eller lokal myndighet i en mediemsstat eller av en
internationell offentlig organisation men inte har garanterats av en mediemsstat eller,
i fraga om forbundsstater som & medlemsstater, av en av de delstater som ingdr i
forbundsstaten, skall 1amplig information som avsesi punkt 1 b i denna artikel besta
av foljande:

ad)  Information om bade emissionen eller emissionsprogrammet och emittentens
réttsiga och finansiella stallning fore emissionen av
penningmarknadsi nstrumentet.

b)  Regelbundna uppdateringar av den information som avses i a och nérhelst en
vasentlig handelse intréffar.

c) Vaeifiering av den information som avses i a genom for andamdlet
kvalificerade tredje parter som inte tar emot instruktioner av emittenten.

d) Tillforlitlig statistik om emissionen eller emissionsprogrammet.

Nér det galler penningmarknadsinstrument som tacks av artikel 19.1 h tredje
strecksatsen i direktiv 85/611/EEG, skall lamplig information som avsesi punkt 1 b i
denna artikel besta av foljande:

a) Information om emissionen eller emissionsprogrammet eller om emittentens
réttsliga och finansiella stéallning fore emissionen av
penningmarknadsi nstrumentet.

b)  Regelbundna uppdateringar av den information som avses i a och néarhelst en
vasentlig handelse intréffar.
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c) Tillforlitlig statistik om emissionen eller emissionsprogrammet eller andra
uppgifter som gor det méjligt att gora en lamplig bedémning av de kreditrisker
som & forenade med en investering i sddanainstrument.

4, Néar det galler samtliga penningmarknadsinstrument som técks av artikel 19.1 h
forsta strecksatsen i direktiv 85/611/EEG forutom de instrument som avsesi punkt 2
i denna artikel och de som har emitterats av Europeiska centralbanken och en
medlemsstats centralbank, skall 1&mplig information som avses i punkt 1 b i denna
artikel bestd av information om emissionen eller emissionsprogrammet eller om
emittentens  rattsliga och  finansiella  stéllning fore  emissionen  av
penningmarknadsi nstrumentet.

Artikel 6
Artikel 19.1 hi direktiv 85/611/EEG
| nré&ttning som omfattas av och foljer sddana tillsynsregler som av de behériga
myndigheterna anses minst lika stranga som de som faststélls i gemenskapslagstiftningen

Hanvisningen i artikel 19.1 h tredje strecksatsen i direktiv 85/611/EEG till inréttningar som
omfattas av och fdljer sadana tillsynsregler som av de behtriga myndigheterna anses minst
lika stranga som de som faststélls i gemenskapslagstiftningen skall férstas som en hanvisning
till emittenter som omfattas av och foljer tillsynsregler och uppfyller ett av féljande kriterier:

a) De har séte i Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

b) De har sétei ett OECD-land som tillhér G 10-gruppen.

C) De har minst ndgon av de fyra hogsta kreditvérdighetsgraderingarna (”investment
grade’).

d) Det kan, pa grundval av en fordjupad analys av emittenten, visas att de tillsynsregler
som & tillampliga pa emittenten & minst lika stranga som de som foreskrivs i
gemenskapslagstiftningen.

Artikel 7

Artikel 19.1 hi direktiv 85/611/EEG
Var depapperiseringsinstrument som omfattas av kreditforstarkning fran en bank

1 Hanvisningen i artikel 19.1 h fjarde strecksatsen i direktiv 85/611/EEG till
vardepapperiseringsinstrument skall forstds som en hanvisning till strukturer, oavsett om de &r
I form av bolag eller diftelser eller | avtasform, som inrdtas for
vardepapperiseringstransaktioner.

2. Hanvisningen i artikel 19.1 h fjarde strecksatsen i direktiv 85/611/EEG till
kreditforstarkning fran en bank skall forstds som en hanvisning till bankfaciliteter som
garanteras av ett finansiellt institut som gavt uppfyller kraven i artikel 19.1 h tredje
strecksatsen i direktiv 85/611/EEG.
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Artikel 8
Artiklarna 1.2 och 19.1 g i direktiv 85/611/EEG
Likvida finansiella tillgangar med avseende pa finansiella derivatinstrument

Hanvisningen i artikel 1.2 i direktiv 85/611/EEG till likvida finansiella tillgangar
skall, med avseende pa finansiella derivatinstrument, forstas som en hanvisning till
finansiella derivatinstrument som uppfyller foljande kriterier:

a)  Derasunderliggande komponenter bestar av en eller flerafoljande delar:

i)  Tillgangar enligt forteckningen i artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG
inberdknat finansiella instrument som har en eler flera av de
tillgéngarnas sardrag.

1)  Rantesatser.
iii)  Valutakurser eller vautor.
Iv) Finansiellaindex.

b)  Naér det géller OTC-derivat att de uppfyller de villkor som angesi artikel 19.1 g
andra och tredje strecksatsernai direktiv 85/611/EEG.

Finansiella derivatinstrument som avses i artikel 19.1 g i direktiv 85/611/EEG skall
inbegripainstrument som uppfyller foljande kriterier:

a)  Demojliggor dverforing av kreditrisken for en tillgng som avsesi punkt 1 ai
denna artikel oberoende av de 6vriga risker som & forenade med den
tillgangen.

b) De resulterar inte i leverans eler dverforing av andra tillgangar, inberdknat
likvida medel, anh dem som avsesi artikel 19.1 och 19.2 i direktiv 85/611/EEG.

c) De & forenliga med de kriterier for OTC-derivat som faststéllsi artikel 19.1 g
andra och tredje strecksatserna i direktiv 85/611/EEG samt i punkterna 3 och 4
I denna artikel.

d) Derisker som &r forenade med dem har pa ett tillfredsstallande satt fangats upp
av fondforetagets riskfoérvaltning och av dess interna kontrollmekanismer néar
det géller risker for asymmetrisk information mellan fondféretaget och
motparten till kreditderivatet till foljd av motpartens potentiella tillgang till
inofficiell information om bolag med anknytning till kreditderivat.

Vid tillampningen av artikel 19.1 g tredje strecksatsen i direktiv 85/611/EEG skall
hanvisningen till rimligt varde forstas som en hanvisning till det belopp till vilket en
tillgang skulle kunna utvéxlas eller en skuld avvecklas mellan valinformerade
personer pafrivillig grund i en transaktion mellan personer som inte & nérstaende.

Vid tillampningen av artikel 19.1 g tredje strecksatsen i direktiv 85/611/EEG skall
hanvisningen till tillforlitlig och verifierbar vardering forstas som en hanvisning till
en vardering, utford av fondforetaget och motsvarande det rimliga varde som avses i
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punkt 3, som inte bara bygger pa marknadsnoteringar fran motparten och som
uppfyller foljande kriterier:

a)

b)

Grunden for varderingen ar antingen ett tillforlitligt aktuellt marknadsvérde for
instrumentet eller, i det fal et sddant varde inte finns att tillga, en
prisséttningsmodell som anvander en lamplig erkénd metodik.

Verifiering av varderingen utfors av ndgon av foljande parter:

i)

En lamplig tredje part som har en oberoende stéllning i forhallande till
motparten fér OTC-derivatet, med en lamplig regelbundenhet och pa ett
sadant sétt att fondforetaget har mojlighet att kontrollera det.

En enhet inom fondforetaget som har en oberoende stallning i
forhdllande till den avdelning som & ansvarig for forvaltningen av
tillgangarna och som &r tillrackligt valutrustad for detta andamal.

Hanvisningen i artiklarna 1.2 och 19.1 g i direktiv 85/611/EEG till likvidafinansiella
tillgangar skall forstas som att den utesluter révaruderivat.

Artikel 9
Artikel 19.1 gi direktiv 85/611/EEG
Finansiella index

Hanvisningen i artikel 19.1 g i direktiv 85/611/EEG till finansiellaindex skall forstés
som en hanvisning till index som uppfyller foljande kriterier:

a)

b)

De har en tillrackligt diversifierad sammanséttning sa att foljande kriterier

uppfylls:

i) Prisrorelser eller handel som rér en komponent har inte en oskélig
inverkan pa hur helaindexet utvecklas.

i)  Omindexet & sammansatt av tillgangar som avsesi artikel 19.1 i direktiv
85/611/EEG, &r dess sammanséttning atminstone diversifierad i enlighet
med artikel 22ai det direktivet.

i) Om indexet & sammansatt av andra tillgangar an dem som det hanvisas

till i artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG, &r det diversifierat pa ett satt
motsvarande det som foreskrivsi artikel 22ai det direktivet.

De utgor en lamplig referens for den marknad de hanfor sig till genom att
foljande kriterier & uppfyllda

i)

i)

Indexet méter utvecklingen for en representativ grupp underliggande
komponenter pa ett relevant och tillfredsstéllande sétt.

Indexet ses over eller omviktas med jamna mellanrum for att setill att det
fortsdtter att avspegla de marknader det hanfor sig till enligt Oppet
tillgangligakriterier.
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iii)  De underliggande komponenterna &r tillrackligt likvida, vilket gor det
mojligt for anvandarna att vid behov reproducera indexet.

c) Deoffentliggors paett lampligt sétt, sa att foljande kriterier uppfylls:

i) Processen for att offentliggora dem bygger pa solida forfaranden for att
samla in priser, berédkna och darefter offentliggora indexvardet,
inberdknat  prisséttningsforfaranden  for  komponenter  for  vilka
marknadspriser inte finns att tillga.

i) Vasentlig information om frdgor s3som indexberdknings- och
omviktningsmetoder, indexforandringar eller information om eventuella
driftsméssiga problem nar det galler att ldmna punktlig och exakt
information tillhandahalls pa en heltéckande grund ochi rétt tid.

Om sammansattningen av de tillgngar som de finansiella derivaten hanfor sig till i
enlighet med artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG inte uppfyller de kriterier som anges
i punkt 1 i denna artikel skall de finansiella derivaten, om de uppfyller de kriterier
som angesi artikel 8.1, betraktas som finansiella derivat pa en sammansattning av de
tillgangar som avsesi artikel 8.1 ai—iii.

Artikel 10
Artikel 21.3 fjarde stycket i direktiv 85/611/EEG

Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument som innefattar derivat

Hanvisningen i artikel 21.3 fjarde stycket i direktiv 85/611/EEG till Gverldtbara
vardepapper som innefattar ett derivat skall forstds som en hanvisning till finansiella
instrument som uppfyller de kriterier som anges i artikel 2.1 i detta direktiv och som
innehaller en komponent som uppfyller foljande kriterier:

a) Delar av eller alla de betalningsstrommar som i annat fall skulle krévas av det
overldtbara vardepapper som fungerar som véardkontrakt kan i kraft av den
komponenten modifieras i Gverensstammelse med en specificerad rantesats, ett
pris pa ett finansiellt instrument, en vaxelkurs, ett pris- eller ranteindex, en
kreditvardighet eller ett kreditindex eller ndgon annan variabel och darfor
variera pa ett liknande sétt som ett fristdende derivat.

b) Dess ekonomiska egenskaper och risker & inte néra forknippade med
vardkontraktets ekonomiska egenskaper och risker.

c) Det har en vasentlig inverkan pa det dverldtbara vardepapperets riskprofil och
prisséttning.

Penningmarknadsinstrument som uppfyller ett av de kriterier som angesi artikel 3.2
och samtliga kriterier som anges i artikel 4.1 och 4.2 och som innehdler en
komponent som uppfyller de kriterier som anges i punkt 1 i denna artikel skall
betraktas som penningmarknadsinstrument som innefattar ett derivat.

Ett overldtbart vardepapper eller penningmarknadsinstrument skall inte anses

innefatta ett derivat om det innehdler en komponent som enligt kontrakt &r
Overldbart  oberoende av  det  Overldtbara  vérdepapperet  eller
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penningmarknadsinstrumentet. En sddan komponent skall anses utgora ett separat
finansiéllt instrument.

Artikel 11
Artikel 21.2 1 direktiv 85/611/EEG
Tekniker och instrument i syfte att astadkomma en effektiv forvaltning av
var depapper sportfoljen

Hanvisningen i artikel 21.2 i direktiv 85/611/EEG till sddana tekniker och instrument
som hanfor sig till Gverlétbara vardepapper och som anvands i syfte att astadkomma
en effektiv forvaltning av vardepappersportfoljen skall férstds som en hanvisning till
tekniker och instrument som uppfyller foljande kriterier:

ad) De & ekonomiskt andamdsenliga i den meningen att de genomférs pa ett
kostnadseffektivt sétt.

b) Deinforsi ett eler fleraav foljande syften:
i) For att minskarisker.
1)  FOr att minska kostnader.

iii) For att generera kapital- eller inkomsttillskott for fondféretaget med en
riskniva som & forenlig med fondforetagets riskprofil och de
riskspridningsregler som angesi artikel 22 i direktiv 85/611/EEG.

c) Fondforetagets riskforvaltning har pa ett korrekt st fangat upp de risker som
ar férenade med dem.

Tekniker och instrument som uppfyller de kriterier som anges i punkt 1 och som
hanfor sig till penningmarknadsinstrument skall betraktas som sadana tekniker och
instrument som hanfor sig till penningmarknadsinstrument och anvénds i syfte att
astadkomma en effektiv forvaltning av vardepappersportfdljen enligt artikel 21.2 i
direktiv 85/611/EEG.

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

Hanvisningen | artikedl 22al i direktiv 85/611U/EEG till att efterbilda
sammansattningen av ett visst aktieindex eller index for skuldférbindelser skall
forstds som en hanvisning till efterbildande av sammanséttningen av indexets
underliggande tillgangar, inklusive anvandningen av derivat eller andra tekniker och
instrument som avses i artikel 21.2 i direktiv 85/611/EEG och artikel 11 i detta
direktiv.

Hanvisningen till artikel 22a.1 forsta strecksatsen i direktiv 85/611/EEG till ett index
vars sammansattning ar tillrackligt diversifierad skall forstds som en hanvisning till
ett index som uppfyller bestdmmelserna om riskspridning i artikel 22a i det
direktivet.
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Hanvisningen i artikel 22a.1 andra strecksatsen i direktiv 85/611/EEG till ett index
som utgor en lamplig referens for den marknad det hanfor sig till skall forstas som en
hanvisning till ett index dar den som tar fram indexet anvénder en erkand metod som
generellt sett inte leder till att en viktig emittent pa den marknad som indexet hanfor
sig till uteduts.

Hanvisningen i artikel 22a.1 tredje strecksatsen i direktiv 85/611/EEG till ett index
som offentliggors pa lampligt vis skall forstds som en hanvisning till ett index som
uppfyller foljande kriterier:

a)  Allmanheten har tillgang till det.

b) Den som tar fram indexet har en oberoende stéllning i forhadlande till
fondforetaget.

Forsta stycket b skall inte utesluta att den som tar fram indexet och det fondféretag
som efterbildar index ingdr i samma foretagskoncern, under forutsdttning att
effektiva system for att |6sa intressekonflikter har inforts.

Artikel 13
Inforlivande

Medlemsstaterna skall sdta i kraft de lagar och andra férfattningar som &
nodvandiga for att folja detta direktiv senast tolv manader efter direktivets
ikrafttrddande. De skall genast Overlamna texterna till dessa bestammelser till
kommissionen tillsammans med en jamforelsetabell for dessa bestammelser och
bestdmmelsernai detta direktiv.

N&r en medlemsstat antar dessa bestammelser skall de innehdlla en hanvisning till
detta direktiv eller dtfoljas av en s&dan hanvisning nar de offentliggérs. Narmare
foreskrifter om hur hanvisningen skall goras skall varje medlemsstat galv utfarda.

Medlemsstaterna skall tillampa dessa bestammelser fran och med fyra manader efter
den dag som angesi punkt 1.

Medlemsstaterna skall till kommissionen oOverlamna texten till de centrala

bestammelser i nationell lagstiftning som de antar inom det omrade som omfattas av
detta direktiv.

Artikel 14

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

Utféardat i Bryssel den|...]

P& kommissionens vagnar

[..]

Ledamot av kommissionen
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