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DIRECTIVAS

DIRECTIVA 2007/16/CE DE LA COMISION
de 19 de marzo de 2007

que establece disposiciones de aplicacién de la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se

coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos

de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) en lo que se refiere a la aclaracién de
determinadas definiciones

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea,

Vista la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre
de 1985, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (), y, en
particular, su articulo 53 bis, letra a),

Considerando lo siguiente:

La Directiva 85/611/CEE contiene una serie de definicio-
nes, en ocasiones interrelacionadas, referentes a los acti-
vos que cabe considerar aptos para inversién por los
organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios
(en lo sucesivo, <dos OICVM>), entre ellas la definiciéon de
valores mobiliarios y la de instrumentos del mercado
monetario.

Desde la adopcién de la Directiva 85/611/CEE, ha au-
mentado considerablemente la variedad de instrumentos
financieros que se negocian en los mercados financieros,
lo que genera incertidumbre en cuanto a la inclusion de
determinadas categorfas de instrumentos financieros en
las citadas definiciones. La incertidumbre a la hora de
aplicar las definiciones se traduce en interpretaciones di-
vergentes de la Directiva.

A fin de garantizar una aplicacién uniforme de la Direc-
tiva 85/611/CEE, permitir a los Estados miembros perfi-
lar una visién comin de las categorfas de activos que
cabe considerar aptos para inversién por los OICVM, y
cerciorarse de que las definiciones se interpreten de ma-
nera coherente con los principios en que se asienta la
citada Directiva 85/611/CEE —como los que rigen la

() DO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva modificada en dltimo

lugar por la Directiva 2005/1/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (DO L 79 de 24.3.2005, p. 9).
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diversificacién de riesgos y los limites de la exposicién al
riesgo, o la posibilidad del OICVM de reembolsar las
participaciones a peticién de los participes y calcular el
valor de inventario neto con ocasién de la emisién o el
reembolso de participaciones—, es preciso ofrecer a las
autoridades competentes y a los participantes en el mer-
cado mayor seguridad a ese respecto. Una mayor seguri-
dad juridica favorecerd también un mejor funcionamiento
del procedimiento de notificaciéon de cara a la distribu-
cién transfronteriza de los OICVM.

Las aclaraciones que aporta la presente Directiva no ge-
neran, en si, obligacién alguna, de actuaciéon u operativa,
para las autoridades competentes o los participantes en el
mercado. En lugar de establecer una relacién exhaustiva
de instrumentos y transacciones financieras, dilucidan
criterios bdsicos que ayudan a determinar si una categoria
dada de instrumento financiero queda o no englobada en
alguna de las distintas definiciones.

La idoneidad de un activo para inversién por los OICVM
no solo ha de determinarse en funcién de su inclusién en
el dmbito de las definiciones que la presente Directiva
aclara, sino también en relacién con los demds requisitos
de la Directiva 85/611/CEE. Las autoridades nacionales
competentes podrian actuar conjuntamente en el seno
del Comité de responsables europeos de reglamentacion
de valores (CERV) para perfilar planteamientos comunes
sobre la aplicacién préctica y cotidiana de las referidas
aclaraciones en el contexto de sus funciones de supervi-
sién —especialmente en relacién con otros requisitos de
la Directiva 85/611/CEE, como los procedimientos de
control o de gestion del riesgo— y velar por el buen
funcionamiento del pasaporte de productos.

La Directiva 85/611/CEE define los valores mobiliarios
desde un punto de vista exclusivamente juridico-formal.
Dicha definicién puede, por tanto, aplicarse a una amplia
gama de productos financieros con diferentes caracteris-
ticas y distintos niveles de liquidez. Para cada uno de
dichos productos financieros, es imprescindible asegurar
la coherencia de la definicién de valores mobiliarios con
las demds disposiciones de la Directiva.



L 79/12

Diario Oficial de la Unién Europea

20.3.2007

%

(10)

Los fondos de capital fijo representan una categoria de
activos a la que, en la Directiva 85/611/CEE, no se hace
expresamente referencia entre los activos aptos para in-
version por los OICVM. Ahora bien, las participaciones
de fondos de capital fijo tienen con frecuencia la consi-
deracién de valores mobiliarios y su admision a negocia-
cién en un mercado regulado sirve a menudo de funda-
mento a tal consideracién. Es preciso, por tanto, ofrecer
seguridad a los participantes en el mercado y a las auto-
ridades competentes en cuanto a la inclusion, o no, de las
participaciones en fondos de capital fijo en la definicién
de valores mobiliarios. Las autoridades nacionales com-
petentes podrian actuar conjuntamente en el seno del
CERV para perfilar planteamientos comunes por lo que
se refiere al empleo préctico y cotidiano de los criterios
aplicables a los fondos de capital fijo, en particular por lo
que respecta a las normas minimas bdsicas en relacion
con los mecanismos de gestion empresarial.

Se precisa, asimismo, una mayor seguridad juridica en lo
que respecta a la calificacion como valores mobiliarios de
instrumentos financieros vinculados al rendimiento de
otros activos, incluidos activos que la propia Directiva
85/611/CEE no contempla, o garantizados por tales acti-
vos. Debe quedar claro que, si el nexo con el activo
subyacente o con otro componente del instrumento
viene dado por un elemento que debe considerarse un
derivado incorporado, el instrumento financiero pertene-
cerd a la subcategorfa de los valores mobiliarios que
incorporan un elemento derivado. La consecuencia de
lo anterior es que ese elemento ha de estar sujeto a los
criterios aplicables a los derivados con arreglo a la Di-
rectiva 85/611/CEE.

A fin de quedar englobados en la definicién de instru-
mentos del mercado monetario de la Directiva
85/611/CEE, los instrumentos financieros deben satisfa-
cer determinados criterios; concretamente, deben ser ob-
jeto de negociacién habitual en el mercado monetario,
deben ser liquidos y tener un valor que pueda determi-
narse con precision en cualquier momento. Es preciso
velar por la aplicacion uniforme de esos criterios, habida
cuenta de determinadas pricticas del mercado. Es asi-
mismo necesario puntualizar que los criterios han de
entenderse de manera coherente con otros principios
de la Directiva 85/611/CEE. La definicién de instrumen-
tos del mercado monetario ha de hacerse extensiva a
aquellos instrumentos financieros no admitidos o no ne-
gociados en un mercado regulado y respecto de los cua-
les la Directiva 85/611/CEE establece condiciones adicio-
nales a las condiciones generales que deben satisfacer los
instrumentos del mercado monetario. Es importante, por
tanto, aclarar también las mencionadas condiciones a la
luz de los requisitos de protecciéon de los inversores y
atendiendo a principios de la Directiva tales como la
liquidez de la cartera, segin se desprende del articulo
37 de dicha Directiva.

Con arreglo a la Directiva 85/611/CEE, los instrumentos
financieros derivados deben considerarse activos financie-
ros liquidos si cumplen los criterios establecidos en la
misma. Es preciso velar por la aplicacion uniforme de
esos criterios y asimismo aclarar que han de entenderse
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de manera coherente con otras disposiciones de la Direc-
tiva. Debe puntualizarse también que, si los derivados de
crédito satisfacen esas condiciones, constituyen instru-
mentos financieros derivados en el sentido de la Directiva
85/611/CEE y pueden, por ende, tener la consideracion
de activos financieros liquidos.

La necesidad de aclaracién es particularmente apremiante
en lo que atafle a los derivados sobre indices financieros.
Existe actualmente una gran variedad de indices financie-
ros que funcionan como subyacentes de derivados. La
variedad de tales indices viene dada por su composicion
o por la ponderacién de sus componentes. En todos los
casos, ha de velarse por que el OICVM pueda atender a
sus obligaciones en lo que se refiere a la liquidez de la
cartera, segtin se desprende del articulo 37 de la Directiva
85/611/CEE, y al célculo del valor de inventario neto, y
por que el cumplimiento de esas obligaciones no se vea
comprometido como consecuencia de las caracteristicas
del subyacente de un instrumento derivado. Debe espe-
cificarse que los derivados sobre indices financieros cuya
composicion esté suficientemente diversificada, que cons-
tituyan una referencia adecuada del mercado al que co-
rresponden, y que estén sujetos a requisitos de informa-
cién apropiados en lo tocante a su composicion y célculo
entran en la categoria de derivados que constituyen acti-
vos financieros liquidos. Las autoridades nacionales com-
petentes podrian actuar conjuntamente en el seno del
CERV para perfilar planteamientos comunes por lo que
se refiere a la aplicacién préctica, cotidiana, de los ante-
riores criterios, en relacién con indices basados en activos
no considerados individualmente aptos para inversion
por los OICVM en la Directiva.

La Directiva 85/611/CEE reconoce como subcategoria de
valores mobiliarios e instrumentos del mercado moneta-
rio aquellos que incluyen un elemento derivado. La in-
corporacion de un elemento derivado a un valor mobi-
liario 0 a un instrumento del mercado monetario no
transforma al instrumento financiero en su integridad
en un derivado financiero que escaparia del dmbito de
las definiciones de valor mobiliario o instrumento del
mercado monetario. Ha de precisarse, por tanto, si un
derivado financiero puede considerarse incluido en otro
instrumento. Por lo demds, la incorporacién de derivados
a valores mobiliarios o instrumentos del mercado mone-
tario comporta el riesgo de elusién de las normas que la
Directiva 85/611/CEE impone en relacién con los deri-
vados. Ese es el motivo de que la Directiva exija la iden-
tificacién del elemento derivado incorporado y la suje-
ci6n a dichas normas. Habida cuenta del ritmo de inno-
vacion financiera, no siempre es facil la identificacién de
los elementos derivados incorporados. En aras de una
mayor seguridad a este respecto, procede, por tanto, es-
tablecer criterios para la identificacién de los citados ele-
mentos.

Con arreglo a la Directiva 85/611/CEE, escapan del am-
bito de la definicién de valores mobiliarios y de instru-
mentos del mercado monetario aquellas técnicas e ins-
trumentos conexos a valores mobiliarios y a instrumen-
tos del mercado monetario que se destinan a una buena
gestion de la cartera. Para delimitar con claridad esas
definiciones, es imprescindible fijar una serie de criterios
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que permitan determinar qué transacciones cabe incluir
entre dichas técnicas e instrumentos. Procede asimismo
recordar que las citadas técnicas e instrumentos han de
entenderse de manera coherente con las demds obliga-
ciones de los OICVM, especialmente en lo que respecta a
su perfil de riesgo. Es decir, han de ser acordes con lo
dispuesto en la Directiva 85/611/CEE por cuanto se re-
fiere a la gestion y diversificacién del riesgo, asi como a
las restricciones aplicables en relacién con las ventas al
descubierto y la toma de préstamos.

La Directiva 85/611/CEE establece los criterios con arre-
glo a los cuales se definen los OICVM que reproducen
indices de acciones o de obligaciones. Los OICVM que
cumplen esos criterios estdn sujetos a un régimen mds
flexible por lo que se refiere a los limites de concentra-
cién por emisor. Es, por tanto, necesario alcanzar una
comprension clara de esos criterios y garantizar una apli-
cacién uniforme de los mismos en todos los Estados
miembros. Para ello, es preciso dilucidar con mayor cla-
ridad cudndo puede considerarse que un OICVM repro-
duce un indice, y, por tanto, ofrecer mayor seguridad en
cuanto a las condiciones que justifican el tratamiento
preferente de los OICVM reproductores de indices.

Se ha consultado al Comité de responsables europeos de
reglamentacién de valores para obtener su asesoramiento
técnico.

Las medidas previstas en la presente Directiva se ajustan
al dictamen del Comité europeo de valores mobiliarios.

HA ADOPTADO LA SIGUIENTE DIRECTIVA:

Articulo 1

Objeto

La presente Directiva establece disposiciones tendentes a aclarar,
en aras de su aplicacion uniforme, los siguientes términos:

1)

«valores mobiliarios», segtin se definen en el articulo 1, apar-
tado 8, de la Directiva 85/611/CEE;

«dnstrumentos del mercado monetario», segiin se definen en
el articulo 1, apartado 9, de la Directiva 85/611/CEE;

«activos financieros liquidos», a que se refiere la definicién de
OICVM recogida en el articulo 1, apartado 2, de la Directiva
85/611/CEE, en relaciéon con instrumentos financieros deri-
vados;

«valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
que incluyen derivados», a que se refiere el parrafo cuarto del
articulo 21, apartado 3, de la Directiva 85/611/CEE;

«técnicas e instrumentos orientados a una buena gestién de
la cartera», a que se refiere el articulo 21, apartado 2, de la
Directiva 85/611/CEE;

6)

1.

«OICVM que reproducen indices», a que se refiere el articulo
22 bis, apartado 1, de la Directiva 85/611/CEE.

Articulo 2
Articulo 1, apartado 8, de la Directiva 85/611/CEE
Valores mobiliarios

La referencia a valores mobiliarios, en el articulo 1, apar-

tado 8, de la Directiva 85/611/CEE, se entenderd hecha a aque-
llos instrumentos financieros que cumplan los siguientes crite-
rios:

d)

el quebranto potencial que el OICVM pueda sufrir en rela-
cién con la tenencia de dichos instrumentos habrd de limi-
tarse al importe pagado por los mismos;

su liquidez no podrd comprometer la capacidad del OICVM
de cumplir lo dispuesto en articulo 37 de la Directiva
85/611|CEE;

deberd disponerse de una valoracion fiable de esos instru-
mentos consistente en lo siguiente:

i) en el caso de los valores admitidos o negociados en un
mercado regulado a que se refiere el articulo 19, apartado
1, letras a) a d), de la Directiva 85/611/CEE, en precios
exactos, fiables y periddicos que sean, bien precios de
mercado, bien precios obtenidos mediante sistemas de
valoracién independientes de los emisores,

ii) cuando se trate de los otros valores a que se refiere el
articulo 19, apartado 2, de la Directiva 85/611/CEE, en
una valoracién efectuada periddicamente a partir de in-
formacion procedente del emisor del valor considerado o
de estudios competentes en materia de inversion;

deberd disponerse de informacién apropiada sobre esos ins-
trumentos consistente en lo siguiente:

i) en el caso de los valores admitidos o negociados en un
mercado regulado a que se refiere el articulo 19, apartado
1, letras a) a d), de la Directiva 85/611/CEE, en la provi-
sion al mercado de datos periddicos, precisos y completos
sobre el valor considerado o, si procede, sobre la cartera
de la que forma parte dicho valor,

ii) cuando se trate de los otros valores a que se refiere el
articulo 19, apartado 2, de la Directiva 85/611/CEE, en la
provision al OICVM de datos periddicos y precisos sobre
el valor considerado o, si procede, sobre la cartera de la
que forma parte dicho valor;
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e) habran de ser negociables;

f) su adquisicién deberd ser compatible con los objetivos o con
la politica de inversién del OICVM, o con ambos, conforme
a lo dispuesto en la Directiva 85/611/CEE;

g) los riesgos que comporten deberdn estar adecuadamente cu-
biertos por los procesos de gestion de riesgos del OICVM.

A efectos del primer parrafo, letras b) y €), y a menos que el
OICVM disponga de informacion de la que quepa extraer otra
conclusion, se considerard que los instrumentos financieros ad-
mitidos o negociados en un mercado regulado conforme a lo
previsto en el articulo 19, apartado 1, letras a), b) o ¢), de la
Directiva 85/611/CEE no comprometen la capacidad del
OICVM de atenerse a lo dispuesto en el articulo 37 de la
Directiva 85/611/CEE y, asimismo, que son negociables.

2. Los valores mobiliarios a que se refiere el articulo 1, apar-
tado 8, de la Directiva 85/611/CEE se considerard que incluyen
los siguientes:

a) participaciones en fondos de capital fijo constituidos en so-
ciedades de inversion o fondos comunes de inversién que
satisfagan los siguientes criterios:

i) cumplirdn los criterios establecidos en el apartado 1,

i) estardn sujetas a los mecanismos de gestién empresarial
aplicados a las sociedades,

i) cuando de la gestién de los activos se encargue otra
entidad por cuenta del fondo de capital fijo, dicha enti-
dad estard sujeta a disposiciones nacionales orientadas a
la protecciéon de los inversores;

b) participaciones en fondos de capital fijo constituidos con
arreglo al Derecho contractual que satisfagan los siguientes
criterios:

i) cumplirdn los criterios establecidos en el apartado 1,

ii) estardn sujetas a mecanismos de gestion empresarial
equivalentes a los aplicados a las sociedades, segln se
contemplan en la letra a), inciso ii),

iii) estardn gestionadas por una entidad que esté sujeta a
disposiciones nacionales orientadas a la proteccién de
los inversores;

¢) instrumentos financieros que satisfagan los siguientes crite-
rios:

i) cumplirdn los criterios establecidos en el apartado 1,

i) estardn garantizados por otros activos, que pueden diferir
de los mencionados en el articulo 19, apartado 1, de la
Directiva 85/611/CEE, o vinculados al rendimiento de
dichos activos.

3. Cuando un instrumento financiero incluido en el dmbito
de aplicacién del apartado 2, letra ¢), incluya un componente
consistente en un derivado, tal como se contempla en el articulo
10 de la presente Directiva, los requisitos establecidos en el
articulo 21 de la Directiva 85/611/CEE serdn aplicables a dicho
componente

Articulo 3
Articulo 1, apartado 9, de la Directiva 85/611/CEE

Instrumentos que habitualmente se negocian en el mercado
monetario

1. La referencia del articulo 1, apartado 9, de la Directiva
85/611/CEE a los instrumentos del mercado monetario en tanto
que instrumentos se entenderd hecha a lo siguiente:

a) instrumentos financieros admitidos a negociaciéon o negocia-
dos en un mercado regulado, de conformidad con lo pre-
visto en el articulo 19, apartado 1, letras a), b) y ¢), de la
Directiva 85/611/CEE;

b) instrumentos financieros no admitidos a negociacion.

2. La referencia del articulo 1, apartado 9, de la Directiva
85/611/CEE a los instrumentos del mercado monetario en tanto
que instrumentos que habitualmente se negocian en el mercado
monetario se entenderd hecha a los instrumentos financieros
que satisfagan uno de los siguientes criterios:

a) que, en la fecha de emision, tengan un vencimiento inferior
o igual a 397 dias;

b) que tengan un vencimiento residual inferior o igual a 397
dias;

¢) que estén sujetos a ajustes de rendimiento periddicos, con
arreglo a las condiciones del mercado monetario, al menos
una vez cada 397 dias;

d) que su perfil de riesgo, incluidos los riesgos de crédito y de
tipo de interés, corresponda al de instrumentos financieros
con un vencimiento como el previsto en las letras a) o b), o
estén sujetos a ajustes de rendimiento segdn lo previsto en la
letra ¢).
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Articulo 4
Articulo 1, apartado 9, de la Directiva 85/611/CEE

Instrumentos liquidos con un valor que pueda
determinarse con precisién en todo momento

1. La referencia del articulo 1, apartado 9, de la Directiva
85/611/CEE a los instrumentos del mercado monetario en tanto
que instrumentos que sean liquidos se entenderd hecha a aque-
llos instrumentos financieros que puedan venderse a un coste
limitado en un plazo razonablemente breve, habida cuenta de la
obligacién del OICVM de recomprar o reembolsar sus partici-
paciones a peticién de cualquier participe.

2. La referencia del articulo 1, apartado 9, de la Directiva
85/611/CEE a los instrumentos del mercado monetario en tanto
que instrumentos que tengan un valor que pueda determinarse
con precisién en todo momento se entenderd hecha a aquellos
instrumentos financieros para los que se disponga de sistemas
de valoracién precisos y fiables, que satisfagan los siguientes
requisitos:

a) deberdn permitir al OICVM calcular un valor de inventario
neto acorde con aquel al que el instrumento financiero man-
tenido en la cartera podria intercambiarse entre partes infor-
madas en una transaccién libre condiciones de mercado;

b) deberdn basarse, bien en datos del mercado o bien en mo-
delos de valoracidn, incluidos los basados en costes amorti-
zados.

3. Los criterios a que se refieren los apartados 1 y 2 se
considerardn satisfechos en el caso de aquellos instrumentos
financieros que habitualmente se negocien en el mercado mo-
netario a efectos de lo dispuesto en el articulo 1, apartado 9, de
la Directiva 85/611/CEE, y admitidos o negociados en un mer-
cado regulado, conforme a lo dispuesto en el articulo 19, apar-
tado 1, las letras a), b) o ¢),de dicha Directiva, a menos que el
OICVM disponga de informacién de la que quepa extraer otra
conclusion.

Articulo 5
Articulo 19, apartado 1, letra h), de la Directiva 85/611/CEE

Instrumentos cuya emision o emisor estén regulados con
fines de proteccion de los inversores y del ahorro

1. La referencia del articulo 19, apartado 1, letra h), de la
Directiva 85/611/CEE a los instrumentos del mercado moneta-
rio, salvo los negociados en un mercado regulado, cuando la
emision o el emisor de dichos instrumentos estén, en si, regu-
lados con fines de proteccién de los inversores y del ahorro, se
entenderd hecha a los instrumentos financieros que satisfagan
las siguientes condiciones:

a) deberdn satisfacer uno de los criterios establecidos en el
articulo 3, apartado 2, y la totalidad de los establecidos en
el articulo 4, apartados 1y 2;

b) debera disponerse de informacién adecuada al respecto, in-
cluida aquella que permita la oportuna evaluacién de los
riesgos de crédito conexos a la inversién en tales instrumen-
tos, a la luz de lo dispuesto en los apartados 2, 3 y 4 del
presente articulo;

¢) deberdn ser libremente negociables.

2. En relacién con los instrumentos del mercado monetario
contemplados en el segundo y cuarto guiones del articulo 19,
apartado 1, letra h), de la Directiva 85/611/CEE, o con los
emitidos por las administraciones locales o regionales de los
Estados miembros o por organismos publicos internacionales,
pero que no cuente con la garantia de un Estado miembro, o
bien, en el caso de Estados miembros configurados como Esta-
dos federales, de uno de los Estados integrantes de la federacion,
se considerard que la informacién adecuada a que se refiere el
apartado 1, letra b), del presente articulo consiste en lo si-
guiente:

a) informacién tanto sobre la emisién o el programa de emi-
sién como sobre la situacién juridica y financiera del emisor
anterior a la emision del instrumento del mercado mone-
tario;

=

la informacién a que alude la letra a), actualizada periédica-
mente y siempre que se registre un hecho significativo;

¢) la informacién a que se refiere la letra a), verificada por parte
de terceros debidamente cualificados que no estén sujetos a
las instrucciones del emisor;

&

estadisticas disponibles y fiables sobre la emisién o el pro-
grama de emision.

3. En relacién con los instrumentos del mercado monetario
contemplados en el tercer guién del articulo 19, apartado 1,
letra h), de la Directiva 85/611/CEE, se considerard que la in-
formacion adecuada a que se refiere el apartado 1, letra b), del
presente articulo consiste en lo siguiente:

a) informacién sobre la emisién o el programa de emisién o
sobre la situacion juridica y financiera del emisor anterior a
la emisién del instrumento del mercado monetario;

b) la informacién a que alude la letra a), actualizada periddica-
mente y siempre que se registre un hecho significativo;

¢) estadisticas disponibles y fiables sobre la emisién o el pro-
grama de emision o de otros datos que permitan la oportuna
evaluacion de los riesgos de crédito conexos a la inversién
en tales instrumentos.
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4. En relacién con todos los instrumentos del mercado mo-
netario contemplados en el primer guién del articulo 19, apar-
tado 1, letra h), de la Directiva 85/611/CEE, salvedad hecha de
los mencionados en el apartado 2 del presente articulo, y los
emitidos por el Banco Central Europeo o por los bancos cen-
trales de los Estados miembros, se considerard que la informa-
cién adecuada a que se refiere el apartado 1, letra b), del pre-
sente articulo consiste en informacién sobre la emisién o el
programa de emisién o sobre la situacién juridica y financiera
del emisor anterior a la emision del instrumento del mercado
monetario.

Articulo 6
Articulo 19, apartado 1, letra h), de la Directiva 85/611/CEE

Entidad sujeta y que actde con arreglo a unas normas

cautelares que, a juicio de las autoridades competentes,

sean, como minimo, tan rigurosas como las establecidas
en la normativa comunitaria

La referencia del tercer guién del articulo 19, apartado 1, letra
h), de la Directiva 85/611/CEE a una entidad sujeta y que actiie
con arreglo a unas normas cautelares que, a juicio de las auto-
ridades competentes, sean, como minimo, tan rigurosas como
las establecidas en la normativa comunitaria se entenderd hecha
a un emisor que esté sujeto y actile con arreglo a normas
cautelares y con respecto al cual se satisfaga uno de los siguien-
tes criterios:

1) que esté radicado en el Espacio Econémico Europeo;

2) que esté radicado en los paises de la OCDE pertenecientes al
Grupo de los Diez;

3) que tenga atribuido, como minimo, el grado de riesgo apto
para inversién (investment grade);

4) que pueda demostrarse, a partir de un andlisis minucioso del
emisor, que las normas cautelares aplicables al mismo son,
como minimo, tan rigurosas como las establecidas en la
normativa comunitaria.

Articulo 7
Articulo 19, apartado 1, letra h,) de la Directiva 85/611/CEE

Instrumentos de titulizacién que se benefician de una linea
de liquidez bancaria

1. La referencia del cuarto guién del articulo 19, apartado 1,
letra h), de la Directiva 85/611/CEE a instrumentos de tituliza-
cién se entenderd hecha a estructuras, ya sea societarias, fidu-
ciarias (trust) o contractuales, establecidas con el fin de realizar
operaciones de titulizacion.

2. La referencia del articulo 19, apartado 1, letra h), cuarto
guién, de la Directiva 85/611/CEE a lineas de liquidez bancaria
se entenderd hecha a lineas de crédito avaladas por una entidad
financiera que se ajuste a lo dispuesto en el tercer guion del
articulo 19, apartado 1, letra h), de la Directiva 85/611/CEE.

Articulo 8

Articulo 1, apartado 2, y articulo 19, apartado 1, letra g), de la
Directiva 85/611/CEE

Activos financieros liquidos en lo que respecta a
instrumentos financieros derivados

1. La referencia del articulo 1, apartado 2, de la Directiva
85/611/CEE a activos financieros liquidos se entenderd hecha,
en lo que respecta a los instrumentos financieros derivados, a
instrumentos financieros derivados que satisfagan los siguientes
criterios:

a) sus activos subyacentes consistirdn en uno o mds de los
siguientes instrumentos:

i) activos de los enumerados en el articulo 19, apartado 1,
de la Directiva 85/611/CEE, incluidos los instrumentos
financieros que presenten una o varias de las caracteris-
ticas de dichos activos,

ii) tipos de interés,
iii) tipos de cambio o divisas,
iv) indices financieros;

b) si se trata de derivados OTC, estos deberdn satisfacer las
condiciones establecidas en el segundo y tercer guiones del
articulo 19, apartado 1, letra g), de la Directiva 85/611/CEE.

2. Los instrumentos financieros derivados a que se refiere el
articulo 19, apartado 1, letra g), de la Directiva 85/611/CEE se
considerard que incluyen aquellos que cumplan los siguientes
criterios:

a) deberdn permitir la transferencia del riesgo de crédito de
activos de las caracteristicas previstas en el apartado 1, letra
a), del presente articulo, con independencia de los demés
riesgos conexos a los mismos;

b) no deberdn dar lugar a la entrega o transferencia de activos,
incluido el efectivo, distintos de los previstos en el articulo
19, apartados 1 y 2, de la Directiva 85/611/CEE;

) deberdn satisfacer las condiciones aplicables a los derivados
OTC establecidas en el segundo y tercer guiones del articulo
19, apartado 1, letra g), de la Directiva 85/611/CEE y en los
apartados 3 y 4 del presente articulo;

d) los riesgos que comporten deberdn estar adecuadamente cu-
biertos por los procesos de gestion de riesgos del OICVM, y
por sus mecanismos internos de control en caso de riesgos
de asimetria de informacién entre el OICVM y la contraparte
del derivado de crédito que obedezcan a las posibilidades de
acceso de dicha contraparte a informacién no accesible al
ptblico sobre empresas cuyos activos sirvan de activos sub-
yacentes a los derivados de crédito;
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3. A efectos de lo dispuesto en el tercer guién del articulo
19, apartado 1, letra g), de la Directiva 85/611/CEE, la referen-
cia al valor justo se entenderd hecha al importe por el que
podria intercambiarse un activo o liquidarse una obligacién
entre partes informadas en una transaccién libre en condiciones
de mercado.

4. A efectos de lo dispuesto en el tercer guién del articulo
19, apartado 1, letra g), de la Directiva 85/611/CEE, la referen-
cia a una evaluacion fiable y verificable se entenderd hecha a
toda valoracion efectuada por el OICVM que corresponda al
valor justo a que se refiere el apartado 3 del presente articulo,
que no se base exclusivamente en las cotizaciones ofrecidas por
la contraparte y que satisfaga las siguientes condiciones:

a) la valoracion deberd basarse, bien en un valor de mercado
actualizado y fiable del instrumento, o bien, si no se dispone
de tal valor, en un modelo de fijacién de precios que utilice
una metodologia adecuada y reconocida;

b) la valoracién deberd ser verificada por uno de los siguientes:

i) un tercero apropiado, que sea independiente de la contra-
parte del derivado OTC, con una frecuencia adecuada y
de tal manera que el OICVM pueda comprobarla,

ii) una unidad del OICVM que sea independiente del depar-
tamento encargado de gestionar los activos y que esté
debidamente preparada a tal efecto.

5. La referencia del articulo 1, apartado 2, y del articulo 19,
apartado 1, letra g), de la Directiva 85/611/CEE a activos finan-
cieros liquidos se entenderd con exclusion de los derivados
sobre materias primas.

Articulo 9
Articulo 19, apartado 1, letra g), de la Directiva 85/611/CEE
Indices financieros

1.  La referencia de la letra g) del articulo 19, apartado 1, de
la Directiva 85/611/CEE a los indices financieros se entenderd
hecha a indices que satisfagan los siguientes criterios:

a) deberdn estar suficientemente diversificados, lo que comporta
el cumplimiento de las siguientes condiciones:

i) la composicién del indice habrd de ser tal que las varia-
ciones de precios o las operaciones de negociacién en
relaciéon con uno de sus componentes no influyan inde-
bidamente en el rendimiento del indice,

i) si el indice estd compuesto por los activos a que se
refiere el articulo 19, apartado 1, de la Directiva
85/611/CEE, su composicién deberd estar diversificada,
como minimo, conforme a lo dispuesto en el articulo 22
bis de dicha Directiva,

iii) si el indice estd compuesto por activos distintos de aque-
llos a que se refiere el articulo 19, apartado 1, de la
Directiva 85/611/CEE, su composicién deberd estar di-
versificada de tal manera que sea equivalente a la prevista
en el articulo 22 bis de dicha Directiva;

b) deberdn constituir una referencia adecuada del mercado al
que corresponden, lo que a su vez comporta el cumpli-
miento de las siguientes condiciones:

i) el indice deberd medir el rendimiento de un conjunto
representativo de activos subyacentes de manera ade-
cuada y pertinente,

i) el indice deberd revisarse o reajustarse periddicamente
para garantizar que siga reflejando los mercados a los
que corresponde, con arreglo a criterios hechos ptiblicos,

iii) los activos subyacentes habrdn de ser lo bastante liquidos
para permitir a los usuarios reproducir el indice, si pro-
cede;

¢) deberdn publicarse de forma adecuada, lo que comporta el
cumplimiento de las siguientes condiciones:

i) su proceso de publicaciéon deberd basarse en procedimien-
tos solventes a la hora de recoger los precios y de calcular
y publicar el valor del indice, procedimientos que inclui-
ran mecanismos de determinacion de los precios de aque-
llos componentes para los que no se disponga de un
precio de mercado,

ii) deberd proporcionarse, amplia y oportunamente, infor-
macién pertinente sobre extremos tales como el célculo
del indice, las metodologias de reajuste del indice, las
variaciones del indice, o los posibles problemas operati-
vos que impidan facilitar informacién oportuna y exacta.

2. Cuando la composicién de los activos utilizados como
activos subyacentes por los derivados financieros, de conformi-
dad con el articulo 19, apartado 1, de la Directiva 85/611/CEE,
no satisfaga las condiciones establecidas en el apartado 1 del
presente articulo, dichos activos financieros se considerardn,
siempre que cumplan los requisitos establecidos en el articulo
8, apartado 1, de la presente Directiva, derivados sobre una
combinaci6n de los activos contemplados en el articulo 8, apar-
tado 1, letra a), incisos i) a iii).
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Articulo 10

Articulo 21, apartado 3, parrafo cuarto, de la Directiva
85/611/CEE

Valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
que incluyen derivados

1. La referencia del articulo 21, apartado 3, pdrrafo cuarto,
de la Directiva 85/611/CEE a valores mobiliarios que incluyen
un derivado se entenderd hecha a instrumentos financieros que
satisfagan los criterios establecidos en el articulo 2, apartado 1,
de la presente Directiva y que contengan un componente que
cumpla los siguientes criterios:

a) en virtud de dicho componente, la totalidad o parte de los
flujos de efectivo que de otro modo requeriria el valor mo-
biliario que sirva de contrato principal deberdn poderse mo-
dificar en funcién de un tipo de interés, precio de instru-
mento financiero, tipo de cambio, indice de precios o tipos,
calificacién crediticia o indice de crédito especificados, o de
otra variable, y poder variar, por tanto, de manera andloga a
la de un derivado auténomo;

b) las caracteristicas y riesgos econémicos inherentes al deri-
vado considerado no podrin estar relacionadas estrecha-
mente con los correspondientes al contrato principal;

¢) deberd tener una incidencia significativa en el perfil de riesgo
y el precio del valor mobiliario.

2. Los instrumentos del mercado monetario que cumplan
una de las condiciones previstas en el articulo 3, apartado 2,
y todas las condiciones previstas en el articulo 4, apartados 1 y
2, de la presente Directiva y que contengan un componente que
satisfaga los criterios establecidos en el apartado 1 del presente
articulo tendrdn la consideraciéon de instrumentos del mercado
monetario que incluyen un derivado.

3. No se considerard que un valor mobiliario o un instru-
mento del mercado monetario incluye un derivado si contiene
un componente que sea contractualmente negociable al margen
del valor mobiliario o del instrumento del mercado monetario.
Dicho componente tendrd la consideracién de instrumento fi-
nanciero auténomo.

Articulo 11
Articulo 21, apartado 2, de la Directiva 85/611/CEE

Técnicas e instrumentos para una buena gestion de la
cartera

1. La referencia del articulo 21, apartado 2, de la Directiva
85/611/CEE a técnicas e instrumentos que tienen por objeto los
valores mobiliarios para una buena gestién de la cartera se
entenderd hecha a técnicas e instrumentos que satisfagan los
siguientes criterios:

a) deberdn ser econémicamente adecuados, en el sentido de que
resulten eficaces en relacién con su coste;

b) el recurso a los mismos deberd perseguir uno o varios de los
siguientes objetivos especificos:

i) reduccién del riesgo,
ii) reduccion de costes,

iii) generacion de capital o ingresos suplementarios para el
OICVM, con un nivel de riesgo que esté en consonancia
con el perfil de riesgo del OICVM y las normas sobre
diversificacién del riesgo establecidas en el articulo 22 de
la Directiva 85/611/CEE;

c) los riesgos que comporten deberdn estar adecuadamente cu-
biertos por los procesos de gestién de riesgos del OICVM.

2. Las técnicas e instrumentos que satisfagan los criterios
establecidos en el apartado 1 y que estén vinculados a instru-
mentos del mercado monetario tendrdn la consideracién de
técnicas e instrumentos que tienen por objeto los instrumentos
del mercado monetario para una buena gestién de la cartera a
que se refiere el articulo 21, apartado 2, de la Directiva
85/611/CEE.

Articulo 12
Articulo 22 bis, apartado 1, de la Directiva 85/611/CEE
OICVM que reproducen indices

1. La referencia del articulo 22 bis, apartado 1, de la Direc-
tiva 85/611/CEE a la reproduccion o reflejo de la composicién
de cierto indice de acciones o de obligaciones se entenderd
hecha a la reproduccién o reflejo de la composicién de los
activos subyacentes del indice, incluido el supuesto de utiliza-
ci6n de derivados o de otras de las técnicas e instrumentos a
que se refieren el articulo 21, apartado 2, de la Directiva
85/611/CEE y el articulo 11 de la presente Directiva.

2. La referencia del primer guién del articulo 22 bis, apartado
1, de la Directiva 85/611/CEE a un indice cuya composicién
esté suficientemente diversificada se entenderd hecha a todo
indice que cumpla las normas sobre diversificacion del riesgo
establecidas en el articulo 22 bis de dicha Directiva.

3. La referencia del segundo guién del articulo 22 bis, apar-
tado 1, de la Directiva 85/611/CEE a un indice que constituye
una referencia adecuada se entenderd hecha a todo indice cuyo
proveedor utilice un método reconocido que normalmente no
suponga la exclusion de ninguno de los principales emisores del
mercado al que se refiere.

4. La referencia del tercer guién del articulo 22 bis, apartado
1, de la Directiva 85/611/CEE a un indice publicado de manera
apropiada se entenderd hecha a todo indice que satisfaga los
siguientes criterios:

a) deberd ser accesible al publico;
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b) el proveedor del indice habrd de ser independiente del
OICVM que lo reproduce.

Lo dispuesto en la letra b) no obstard para que los proveedores
de indices y los OICVM formen parte del mismo grupo econé-
mico, siempre y cuando se hayan previsto disposiciones eficaces
para la gestién de los conflictos de intereses.

Articulo 13
Transposicién

1. Los Estados miembros adoptardn y publicardn, a més tar-
dar el 23 de marzo de 2008, las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas necesarias para ajustarse a lo dispu-
esto en la presente Directiva. Comunicardn inmediatamente a la
Comisién el texto de dichas disposiciones, asi como una tabla
de correspondencias entre las mismas y la presente Directiva.

Aplicaran dichas disposiciones a partir del 23 de julio de 2008.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones,
estas hardn referencia a la presente Directiva o irdn acompafia-
das de dicha referencia en su publicacién oficial. Los Estados
miembros establecerdn las modalidades de la mencionada refe-
rencia.

2. Los Estados miembros comunicardn a la Comision el texto
de las disposiciones basicas de Derecho interno que adopten en
el ambito regulado por la presente Directiva.

Articulo 14
Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor el tercer dia siguiente al
de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Articulo 15
Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva serdn los Estados
miembros.

Hecho en Bruselas, el 19 de marzo de 2007.

Por la Comisién
Charlie McCREEVY
Miembro de la Comisidn




