
Nr. 49/242  2.10.2003EES-viðbætir við Stjórnartíðindi Evrópusambandsins 

 

 
 

                         TILSKIPUN EVRÓPUÞINGSINS OG RÁÐSINS 2001/108/EB                     2003/EES/49/24 

frá 21. janúar 2002 

um breytingu á tilskipun ráðsins 85/611/EBE um samræmingu á lögum og 
stjórnsýslufyrirmælum um fyrirtæki um sameiginlega fjárfestingu í framseljanlegum 

verðbréfum (verðbréfasjóði), að því er varðar fjárfestingar slíkra fyrirtækja (*)

EVRÓPUÞINGIÐ OG RÁÐ EVRÓPUSAMBANDSINS HAFA, 
með hliðsjón af stofnsáttmála Evrópubandalagsins, einkum 
2. mgr. 47. gr., 
með hliðsjón af tillögu framkvæmdastjórnarinnar (1), 
með hliðsjón af áliti efnahags- og félagsmálanefndar-
innar (2), 
í samræmi við málsmeðferðina sem mælt er fyrir um í 
251. gr. sáttmálans (3), 
og að teknu tilliti til eftirfarandi: 
1) Gildissvið tilskipunar ráðsins 85/611/EBE (4) var upp-

haflega takmarkað við opin fyrirtæki um sameiginlega 
fjárfestingu sem koma hlutdeildarskírteinum sínum á 
framfæri til almennings innan bandalagsins og hafa 
það eina hlutverk að fjárfesta í framseljanlegum 
verðbréfum (verðbréfasjóði (UCITS)). Gert var ráð 
fyrir því í formálsorðum tilskipunar 85/611/EBE að 
ákvæði um fyrirtæki um sameiginlega fjárfestingu, 
sem falla ekki undir þá tilskipun, yrðu samræmd 
síðar. 

2) Með hliðsjón af markaðsþróun er æskilegt að rýmka 
fjárfestingarmarkmið verðbréfasjóða til að gera þeim 
kleift að fjárfesta í öðrum auðseljanlegum fjármála-
skjölum en framseljanlegum verðbréfum. Í þessari 
tilskipun eru talin upp þau fjármálaskjöl sem koma til 
greina sem fjárfestingar í verðbréfasamvali verðbréfa-
sjóðs. Val á fjárfestingum fyrir verðbréfasamval, 
þannig að það endurspegli tiltekna vísitölu, heyrir 
undir aðferðir við stjórnun verðbréfasamvals. 

3) Skilgreiningin á framseljanlegum verðbréfum í þess-
ari tilskipun gildir aðeins fyrir þessa tilskipun og 
hefur engin áhrif á ýmsar skilgreiningar í löggjöf 
einstakra ríkja, m.a. varðandi skattlagningu. Þar af 
leiðandi tekur þessi skilgreining ekki til hlutabréfa og 
annarra jafngildra verðbréfa sem gefin eru út af bygg-
ingarfélögum (building societies) eða atvinnugreina- 
og styrktarstofnunum (industrial and provident 
societies) en ekki er unnt að yfirfæra eignarrétt á þeim 
í reynd á annan hátt en þann að útgefandi kaupi þau 
aftur. 

________________  

(*)  Þessi EB-gerð, sem birtist í Stjtíð. EB L 41, 13.2.2002, bls. 35, var 
nefnd í ákvörðun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 103/2002 frá  
12. júlí 2002 um breytingu á IX. viðauka (Fjármálaþjónusta) við EES-
samninginn. Sjá EES-viðbæti við Stjórnartíðindi Evrópubandalaganna 
nr. 54, 31.10.2002, bls. 15. 

(1)  Stjtíð. EB C 280, 9.9.1998, bls. 6 og Stjtíð. EB C 311 E, 31.10.2000, 
bls. 302. 

(2)  Stjtíð. EB C 116, 28.4.1999, bls. 44. 
(3)  Álit Evrópuþingsins frá 17. febrúar 2000 (Stjtíð. EB C 339, 

29.11.2000, bls. 220), sameiginleg afstaða ráðsins frá 5. júní 2001 
(Stjtíð. EB C 297, 23.10.2001, bls. 35) og ákvörðun Evrópuþingsins frá 
23. október 2001. Ákvörðun ráðsins frá 4. desember 2001. 

(4)  Stjtíð. EB L 375, 31.12.1985, bls. 3. Tilskipuninni var síðast breytt með 
tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2000/64/EB (Stjtíð. EB L 290, 
17.11.2000, bls. 27). 

4) Undir peningamarkaðsskjöl heyra framseljanleg skjöl 
sem viðskipti eru að jafnaði ekki stunduð með á 
skipulegum mörkuðum heldur á peningamarkaðnum, 
t.d. ríkis- og sveitarfélagavíxlar, innlánsskírteini, við-
skiptabréf, meðallöng skuldabréf og víxlar. 

5) Rétt er að tryggja að hugtakið skipulegur markaður í 
þessari tilskipun samsvari sama hugtaki í tilskipun 
ráðsins 93/22/EBE frá 10. maí 1993 um fjárfestingar-
þjónustu á sviði verðbréfaviðskipta (5). 

6) Æskilegt er að leyfa verðbréfasjóði að fjárfesta eignir 
sínar í hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða og/eða 
annarra opinna fyrirtækja um sameiginlega fjárfest-
ingu sem fjárfesta einnig í lausafjáreignum, eins og 
um getur í þessari tilskipun, og starfa samkvæmt 
meginreglunni um áhættudreifingu. Nauðsynlegt er að 
verðbréfasjóðir eða önnur fyrirtæki um sameiginlega 
fjárfestingu, sem verðbréfasjóðir fjárfesta í, séu undir 
skilvirku eftirliti. 

7) Greiða ber fyrir þróun möguleika verðbréfasjóða á að 
fjárfesta í verðbréfasjóðum og öðrum fyrirtækjum um 
sameiginlega fjárfestingu. Því er mikilvægt að tryggja 
að slík fjárfestingarstarfsemi dragi ekki úr vernd 
fjárfesta. Vegna aukinna möguleika verðbréfasjóða á 
að fjárfesta í hlutdeildarskírteinum annarra verðbréfa-
sjóða og/eða fyrirtækja um sameiginlega fjárfestingu 
er nauðsynlegt að setja ákveðnar reglur um 
magntakmarkanir, birtingu upplýsinga og hvernig 
koma eigi í veg fyrir keðjuverkun (the cascade 
phenomenon). 

8) Til að tekið sé tillit til markaðsþróunar og stofnunar 
Efnahags- og myntbandalagsins er æskilegt að verð-
bréfasjóðir fái heimild til að fjárfesta í bankainnlán-
um. Til að tryggja að fjárfestingar í innlánum séu inn-
leysanlegar skulu innlánin gjaldkræf eftir kröfu eða 
unnt skal vera að taka þau út. Ef fé er lagt inn til 
geymslu hjá lánastofnun sem er með skráða skrifstofu 
í þriðja landi skal lánastofnunin lúta varfærnisreglum 
sem jafngilda að minnsta kosti þeim sem mælt er fyrir 
um í löggjöf bandalagsins. 

9) Til viðbótar við þau tilvik, þar sem verðbréfasjóður 
fjárfestir í bankainnlánum samkvæmt sjóðsreglum 
sínum eða félagssamþykkum, kann að vera nauðsyn-
legt að leyfa öllum verðbréfasjóðum að eiga viðbótar-
lausaeignir, svo sem hlaupareikningsinnistæður. 
Réttlæta má eign slíkra viðbótarlausaeigna, t.d. í eftir-
farandi tilvikum: til að standa straum af hlaupandi 
greiðslum eða sérstökum greiðslum, þegar um sölu er 

________________  

(5) Stjtíð. EB L 141, 11.6.1993, bls. 27. Tilskipuninni var síðast breytt með 
tilskipun 2000/64/EB. 
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að ræða, í þann tíma sem það tekur að endurfjárfesta í 
framseljanlegum verðbréfum, peningamarkaðsskjöl-
um og/eða í öðrum peningalegum eignum sem kveðið 
er á um í þessari tilskipun og í þann tíma sem er 
strangt til tekið nauðsynlegur ef fresta þarf fjárfest-
ingu í framseljanlegum verðbréfum, fjármálaskjölum 
á peningamarkaði og/eða í öðrum peningalegum 
eignum vegna óhagstæðra markaðsskilyrða.  

10) Af varfærnisástæðum er nauðsynlegt að forðast að of 
mikið af fjárfestingum verðbréfasjóðs sé hjá einum 
aðila eða hjá aðilum sem tilheyra sömu samstæðu ef 
fjárfestingarnar fela í sér mótaðilaáhættu fyrir sjóðinn. 

11) Verðbréfasjóðir skulu hafa skýlaust leyfi til að 
fjárfesta í afleiddum fjármálaskjölum, bæði innan 
ramma almennrar fjárfestingarstefnu sinnar og/eða til 
baktryggingar, til að þau geti náð settu fjárhagslegu 
markmiði eða fylgt þeirri áhættustefnu sem tilgreind 
er í útboðslýsingunni. Til að tryggja vernd fjárfesta er 
nauðsynlegt að takmarka hugsanlega hámarksáhættu 
vegna afleiddra skjala til að hún fari ekki yfir 
heildarnettóvirði verðbréfasamvals verðbréfasjóðsins. 
Til að áhætta og skuldbindingar vegna viðskipta með 
afleidd skjöl séu ætíð ljósar og til að fylgjast með því 
að ekki sé farið yfir leyfilegt hámark fjárfestinga þarf 
stöðugt að mæla og vakta þessa áhættu og skuldbind-
ingar. Loks þurfa verðbréfasjóðir að lýsa áætlunum 
sínum, aðferðum og mörkum fjárfestinga í viðskiptum 
með afleidd skjöl til að tryggja vernd fjárfesta með 
birtingu upplýsinga. 

12) Að því er varðar afleidd skjöl utan skipulegra 
verðbréfamarkaða ber að gera viðbótarkröfur um hæfi 
mótaðila og skjala, lausafjárstöðu og símat á stöðu. 
Markmiðið með þessum viðbótarkröfum er að tryggja 
nægilega vernd fjárfesta, ámóta þeirri vernd sem þeir 
njóta þegar þeir kaupa afleidd skjöl sem verslað er 
með á skipulegum mörkuðum. 

13) Aldrei má nota viðskipti með afleidd skjöl til að 
sniðganga þær reglur sem settar eru í þessari 
tilskipun.  Að því er varðar afleidd skjöl utan skipu-
legra verðbréfamarkaða skulu frekari reglur um 
áhættudreifingu gilda um áhættu gagnvart einum 
mótaðila eða samstæðu mótaðila. 

14) Sumar aðferðir við stjórnun verðbréfasamvals hjá 
fyrirtækjum um sameiginlega fjárfestingu, sem fjár-
festa einkum í hlutabréfum og/eða skuldabréfum, 
byggjast á því að líkja eftir hlutabréfa- og/eða skulda-
bréfavísitölum. Æskilegt er að leyfa verðbréfasjóðum 
að líkja eftir velþekktum og viðurkenndum hluta-
bréfa- og/eða skuldabréfavísitölum. Því kann í þessu 
skyni að vera nauðsynlegt að setja sveigjanlegri reglur 
um áhættudreifingu fyrir verðbréfasjóði sem fjárfesta 
í hlutabréfum og/eða skuldabréfum.  

15) Fyrirtæki um sameiginlega fjárfestingu, sem heyra 
undir gildissvið þessarar tilskipunar, skulu ekki hafa 
annað að markmiði en að veita viðtöku fé frá almenn-
ingi til sameiginlegrar fjárfestingar í samræmi við 
reglur sem settar eru í þessari tilskipun. Í þeim tilvik-
um, sem greint er frá í þessari tilskipun, er verð-
bréfasjóði aðeins heimilt að hafa útibú ef það er 

nauðsynlegt til að annast með skilvirkum hætti til-
tekna starfsemi fyrir hönd viðkomandi verðbréfasjóðs 
sem einnig er skilgreind í þessari tilskipun. Tryggja 
þarf skilvirkt eftirlit með verðbréfasjóðum. Því er 
stofnun útbús verðbréfasjóðs í þriðja landi aðeins 
leyfð í þeim tilvikum og við þau skilyrði sem greint er 
frá í tilskipuninni.  Hin almenna skylda, að starfa 
aðeins með hagsmuni eigenda hlutdeildarskírteina að 
leiðarljósi og einkum það markmið að auka hag-
kvæmni miðað við kostnað, getur aldrei réttlætt að 
verðbréfasjóður geri ráðstafanir sem geta hindrað 
lögbær yfirvöld í að gegna eftirlitshlutverki sínu með 
skilvirkum hætti. 

16) Tryggja þarf að frjálst sé að markaðssetja hlutdeildar-
skírteini margs konar fyrirtækja um sameiginlega fjár-
festingu yfir landamæri en veita fjárfestum samt sam-
ræmda lágmarksvernd.  Því er aðeins hægt að ná sett-
um markmiðum með bindandi tilskipun framkvæmda-
stjórnarinnar þar sem mælt er fyrir um samþykkta 
lágmarksstaðla. Þessi tilskipun tekur aðeins til 
nauðsynlegrar lágmarkssamræmingar og gengur ekki 
lengra en þarf til að ná settum markmiðum í samræmi 
við þriðju málsgrein í 5. gr. sáttmálans. 

17) Gerðar skulu nauðsynlegar ráðstafanir til fram-
kvæmdar þessari tilskipun í samræmi við ákvörðun 
ráðsins 1999/468/EB frá 28. júní 1999 um reglur um 
meðferð framkvæmdavalds sem framkvæmdastjórn-
inni er falið (1). 

18) Framkvæmdastjórnin getur tekið til athugunar að 
leggja fram tillögu um kerfisbálkun þegar þar að 
kemur eftir að tillögurnar hafa verið samþykktar. 

SAMÞYKKT TILSKIPUN ÞESSA: 

1. gr. 

Tilskipun 85/611/EBE er breytt sem hér segir: 

1. Í stað fyrsta undirliðar í 2. mgr. 1. gr. komi eftirfarandi: 

„— þau sem hafa eingöngu að markmiði sameiginlega 
fjárfestingu í framseljanlegum verðbréfum og/eða í 
öðrum lausafjáreignum, sem um getur í 1. mgr. 
19. gr., með fé sem aflað er meðal almennings og 
sem starfa á grundvelli áhættudreifingar“. 

2. Í 1. gr. bætist eftirfarandi málsgreinar við: 

„8. Í þessari tilskipun merkir hugtakið „framseljanleg 
verðbréf“: 

— hlutabréf í félögum og önnur verðbréf sem eru ígildi 
hlutabréfa í félögum (hér á eftir nefnd „hlutabréf“), 

— skuldabréf og önnur form á breytingu skulda í 
verðbréf (hér á eftir nefnd „skuldabréf“), 

________________  

(1) Stjtíð. EB L 184, 17.7.1999, bls. 23. 
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— öll önnur framseljanleg verðbréf sem veita rétt til 
öflunar slíkra framseljanlegra verðbréfa með áskrift 
eða skiptum, 

að undanskildum þeim aðferðum og skjölum sem um 
getur í 21. gr. 

9. Í þessari tilskipun merkir hugtakið „peninga-
markaðsskjöl“: skjöl sem að öllu jöfnu er verslað með á 
peningamarkaði, eru auðseljanleg og unnt er að reikna 
nákvæmt verðmæti þeirra hvenær sem er.“ 

3. Í stað a-liðar 1 mgr. 19. gr. komi eftirfarandi: 

„a) framseljanlegum verðbréfum og peningamarkaðs-
skjölum sem skráð eru eða sem viðskipti eiga sér 
stað með á skipulegum markaði í skilningi 13. mgr. 
1. gr. tilskipunarinnar um fjárfestingarþjónustu á 
sviði verðbréfaviðskipta, og/eða“. 

4. Í b-lið og c-lið 1. mgr. 19. gr. skal orðunum „og 
peningamarkaðsskjölum“ bætt við á eftir orðunum 
„framseljanlegum verðbréfum“. 

5. Í 1. mgr. 19. gr.:  

— skal orðunum „og/eða“ bætt við í lok d-liðar, 

— bætist eftirfarandi liðir við: 

„e) hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða, sem hafa 
fengið leyfi samkvæmt þessari tilskipun, og/eða 
annarra fyrirtækja um sameiginlega fjárfestingu, 
í skilningi fyrsta og annars undirliðar 2. mgr. 
1. gr., án tillits til þess hvort þau eru staðsett í 
aðildarríki, að því tilskildu: 

— að þessi önnur fyrirtæki um sameiginlega 
fjárfestingu hafi leyfi samkvæmt lögum, sem 
kveða á um að þau heyri undir eftirlit sem 
lögbær yfirvöld verðbréfasjóðanna telja 
sambærilegt við eftirlit samkvæmt lögum 
bandalagsins, og svo fremi að samstarf 
yfirvalda sé tryggt með fullnægjandi hætti, 

— að eigendur hlutdeildarskírteina í öðrum 
fyrirtækjum um sameiginlega fjárfestingu 
njóti sambærilegrar verndar og kveðið er á 
um fyrir eigendur hlutdeildarskírteina í verð-
bréfasjóðum og einkum að reglur um að-
greiningu eigna, lántöku, lánveitingu og um 
sölu framseljanlegra verðbréfa og peninga-
markaðsskjala, án þess að eiga þau fyrir, séu 
sambærilegar kröfum í þessari tilskipun, 

— að skýrt sé frá starfsemi annarra fyrirtækja 
um sameiginlega fjárfestingu í hálfsárs- og 
ársskýrslum til að unnt sé að meta eignir og 
skuldir, tekjur og rekstur á skýrslutímabilinu, 

— að óheimilt sé, samkvæmt sjóðsreglum eða 
félagssamþykkum, að fjárfesta meira en 10% 
eigna verðbréfasjóða eða annarra fyrirtækja 
um sameiginlega fjárfestingu, sem ætlunin er 
að kaupa hlutdeildarskírteini í, í hlutdeildar-
skírteinum annarra verðbréfasjóða eða

annarra fyrirtækja um sameiginlega fjárfest-
ingu, og/eða 

 
f) innlánum hjá lánastofnunum sem eru gjaldkræf 

eftir kröfu eða sem taka má út og hafa mest 12 
mánaða binditíma, að því tilskildu að skráð 
skrifstofa lánastofnunarinnar sé í aðildarríki eða, 
ef skráð skrifstofa hennar er í þriðja landi, að 
hún heyri undir varfærnisreglur sem lögbær 
yfirvöld verðbréfasjóðanna telja að jafngildi að 
minnsta kosti þeim sem mælt er fyrir um í 
löggjöf bandalagsins, og/eða 

 
g) afleiddum fjármálaskjölum, þ.m.t. sambærileg 

skjöl sem greidd eru með reiðufé, sem verslað er 
með á skipulegum mörkuðum, sem um getur í 
a-, b- og c-lið, og/eða afleiddum fjármála-
skjölum sem verslað er með utan skipulegra 
verðbréfamarkaða („afleidd skjöl utan skipulegra 
verðbréfamarkaða“), að því tilskildu: 

 
— að undirliggjandi séu skjöl samkvæmt 

þessari málsgrein, efnahagsvísar, vextir, 
gengi erlendra gjaldmiðla eða gjaldmiðlar 
sem verðbréfasjóðnum er heimilt að fjárfesta 
í samkvæmt fjárfestingarstefnu sinni sem 
fram kemur í sjóðsreglum eða félagssam-
þykktum sjóðsins, 

 
— að mótaðilar að viðskiptum með afleidd skjöl 

utan skipulegra verðbréfamarkaða séu stofn-
anir sem sæta varfærniseftirliti og tilheyra 
flokkum sem lögbær yfirvöld verðbréfasjóð-
anna viðurkenna, og 

 
— að verðmæti afleiddra skjala utan skipulegra 

verðbréfamarkaða sé reiknað daglega, þannig 
að það sé áreiðanlegt og unnt sé að staðfesta 
það, og að unnt sé að selja þau, innleysa eða 
loka með mótfærslu á sannvirði hverju sinni 
að frumkvæði verðbréfasjóðsins, og/eða 

 
h) öðrum peningamarkaðsskjölum en viðskipti eru 

stunduð með á skipulegum mörkuðum, sem 
heyra undir 9. mgr. 1. gr., ef útgáfa eða útgef-
andi þessara skjala sætir lögbundnu eftirliti sem 
hefur þann tilgang að vernda fjárfesta og sparifé, 
og að því tilskildu að: 

 
— ríkisstjórn eða svæðis- eða staðaryfirvöld eða 

seðlabanki aðildarríkis, Seðlabanki Evrópu, 
Evrópusambandið eða Fjárfestingarbanki 
Evrópu, þriðja land eða, ef um sambandsríki 
er að ræða, eitt ríkjanna í sambandinu eða 
opinber eða alþjóðleg stofnun, sem eitt eða 
fleiri aðildarríkjanna eiga aðild að, gefi þau 
út eða ábyrgist þau, eða 

 
— fyrirtæki gefi þau út ef viðskipti eiga sér stað 

með verðbréf þess á skipulegum mörkuðum 
sem um getur í a-, b- eða c-lið, eða 
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— stofnun, sem sætir varfærniseftirliti, í sam-
ræmi við viðmiðanir sem skilgreindar eru í 
lögum bandalagsins, eða stofnun, sem lýtur 
og hlítir varfærnisreglum sem lögbær yfir-
völd telja að minnsta kosti jafnstrangar og 
þær sem mælt er fyrir um í lögum banda-
lagsins, gefi þau út eða ábyrgist þau; eða 

— aðrir aðilar, sem tilheyra flokkum sem 
lögbær yfirvöld verðbréfasjóðanna hafa 
viðurkennt, gefi þau út eða ábyrgist þau, að 
því tilskildu að fjárfesting í slíkum skjölum 
heyri undir fjárfestavernd sem jafngildir 
þeirri vernd sem kveðið er á um í fyrsta, 
öðrum og þriðja undirlið og að því tilskildu 
að útgefandi sé félag með eigið fé og 
varasjóði sem nema að minnsta kosti 
10 milljónum evra og sem leggur fram og 
birtir ársskýrslur sínar í samræmi við til-
skipun 78/600/EBE (*), sé aðili innan 
félagasamstæðu með eitt eða fleiri skráð 
félög sem helgar sig fjármögnun samstæð-
unnar eða er aðili sem helgar sig fjármögnun 
verðbréfunar með stoð í lánasamningi við 
fjármálastofnun. 

 

(*) Fjórða tilskipun ráðsins 78/660/EBE frá 25. júlí 
1978, byggð á g-lið 3. mgr. 54. gr. sáttmálans, um 
ársreikninga félaga af tiltekinni gerð (Stjtíð. EB 
L 222, 14.8.1978, bls. 11). Tilskipuninni var síðast 
breytt með tilskipun 1999/60/EB (Stjtíð. EB L 162, 
26.6.1999, bls. 65).“ 

6. Í a-lið 2. mgr. 19. gr. skal orðunum „og peninga-
markaðsskjölum“ bætt við á eftir orðunum „fram-
seljanlegum verðbréfum“. 

7. Í 19. gr. falli b-liður 2. og 3. mgr. niður. 

8. 20. gr. falli niður. 

9. Í stað 21. gr. komi eftirfarandi: 

„21. gr. 

1. Rekstrar- eða fjárfestingarfélagið verður að beita 
áhættustjórnunaraðferð sem gerir því kleift að vakta og 
meta stöðuáhættu á hverjum tíma og hlut hennar í 
heildaráhættustefnu í verðbréfasamvalinu; það verður að 
nota aðferð til að leggja nákvæmt og óháð mat á 
verðmæti afleiddra skjala utan skipulegra verðbréfa-
markaða. Fyrir hvern verðbréfasjóð, sem rekstrarfélagið 
rekur, verður það að tilkynna lögbærum yfirvöldum 
reglubundið og samkvæmt nákvæmum reglum, sem þau 
setja, um tegundir afleiddra skjala, undirliggjandi 
áhættu, magntakmarkanir og aðferðirnar sem það beitir 
til að meta áhættu í tengslum við viðskipti með afleidd 
skjöl. 

2. Aðildarríkin geta heimilað verðbréfasjóðum að nota 
aðferðir og skjöl, sem varða framseljanleg verðbréf og 
peningamarkaðsskjöl, með þeim skilyrðum og innan 
þeirra marka sem aðildarríkin mæla fyrir um að því 

tilskildu að þessar aðferðir og skjöl séu notuð til að auka 
skilvirkni í stjórnun verðbréfasamvals. Þegar þessi 
viðskipti varða notkun afleiddra skjala skulu framan-
greind skilyrði og mörk vera í samræmi við ákvæðin 
sem mælt er fyrir um í þessari tilskipun. 

Þessi viðskipti mega ekki í neinu tilviki verða til þess að 
verðbréfasjóðurinn víki frá fjárfestingarmarkmiðum 
sínum eins og þau eru sett fram í sjóðsreglum, félags-
samþykktum eða útboðslýsingu sjóðsins. 

3. Verðbréfasjóður skal tryggja að heildaráhætta hans 
vegna afleiddra skjala fari ekki yfir heildarnettóvirði 
verðbréfasamvals hans. 

Við útreikning áhættu skal taka mið af núvirði 
undirliggjandi eigna, mótaðilaáhættu, líklegri þróun 
fjármálamarkaða og líftíma samninga. Þetta skal einnig 
gilda um eftirfarandi undirliði. 

Verðbréfasjóði er heimilt, innan ramma fjár-
festingarstefnu sinnar og innan þeirra marka sem mælt 
er fyrir um í 5. mgr. 22. gr., að fjárfesta í afleiddum 
fjármálaskjölum, svo fremi að samanlögð áhætta 
undirliggjandi eigna fari ekki yfir leyfilegt hámark 
fjárfestinga sem mælt er fyrir um í 22. gr. Þegar 
verðbréfasjóður fjárfestir í afleiddum fjármálaskjölum 
sem byggjast á vísitölu geta aðildarríkin veitt heimild til 
þess að þessar fjárfestingar samanlagt þurfi ekki að vera 
undir mörkunum sem mælt er fyrir um í 22. gr. 

Ef framseljanlegt verðbréf eða peningamarkaðsskjal 
felur í sér afleitt skjal skal tekið mið af því þegar kröfur 
samkvæmt þessari grein eru uppfylltar. 

4. Aðildarríkin skulu senda framkvæmdastjórninni, 
eigi síðar en 13. febrúar 2004, allar upplýsingar og allar 
síðari breytingar á reglum sínum um aðferðir við 
útreikning á áhættunni sem um getur í 3. mgr., þ.m.t. 
áhættu gagnvart mótaðila í viðskiptum með afleidd skjöl 
utan skipulegra verðbréfamarkaða. Framkvæmda-
stjórnin skal koma þeim upplýsingum á framfæri við 
aðildarríkin. Tengslanefndin skiptist á skoðunum um 
þessar upplýsingar í samræmi við málsmeðferðina sem 
mælt er fyrir um í 4. mgr. 53. gr.“ 

10. Í stað 22. gr. komi eftirfarandi: 

„22. gr. 

1. Verðbréfasjóði er óheimilt að fjárfesta meira en 5% 
af eignum sínum í framseljanlegum verðbréfum eða 
peningamarkaðsskjölum, útgefnum af sama útgefanda. 
Verðbréfasjóði er óheimilt að fjárfesta meira en 20% af 
eignum sínum í innlánum hjá sama aðila. 

Áhætta verðbréfasjóðs gagnvart mótaðila í viðskiptum 
með afleidd skjöl utan skipulegra verðbréfamarkaða má 
ekki fara yfir: 

— 10% af eignum hans ef mótaðilinn er lánastofnun 
sem um getur í f-lið 1. mgr. 19. gr., eða 

— 5% af eignum hans í öðrum tilvikum. 
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2. Aðildarríkjunum er heimilt að hækka 5%-mörkin, 
sem mælt er fyrir um í fyrsta málslið 1. mgr., upp í allt 
að 10%. Hafi verðbréfasjóður hins vegar fjárfest meira 
en 5% eigna sinna í framseljanlegum verðbréfum og 
peningamarkaðsskjölum einstakra útgefenda má heildar-
verðmæti slíkra fjárfestinga ekki nema meira en 40% af 
heildarverðmæti eigna fyrirtækisins. Þessar takmarkanir 
gilda ekki um innlán og viðskipti með afleidd skjöl utan 
skipulegra verðbréfamarkaða við fjármálastofnanir sem 
sæta varfærniseftirliti. 

 
Þrátt fyrir einstök mörk, sem mælt er fyrir um í 1. mgr., 
má heildarfjárfesting verðbréfasjóðs samtals í viðskipt-
um við sama aðila: 

 
— í framseljanlegum verðbréfum eða peningamarkaðs-

skjölum, 
 

— í innlánum og/eða 
 
— í afleiddum skjölum utan skipulegra verðbréfa-

markaða 
ekki fara yfir 20% af eignum sjóðsins. 

 
3. Aðildarríkjunum er heimilt að hækka 5%-mörkin, 
sem mælt er fyrir um í fyrsta málslið 1. mgr., í allt að 
35% ef aðildarríki, staðaryfirvöld þess, ríki utan 
bandalagsins eða alþjóðastofnanir, sem eitt eða fleiri 
aðildarríki eiga aðild að, hafa gefið út eða ábyrgst hin 
framseljanlegu verðbréf eða peningamarkaðsskjölin. 

 
4. Aðildarríkjunum er heimilt að hækka 5%-mörkin, 
sem mælt er fyrir um í fyrsta málslið 1. mgr., í allt að 
25% ef um er að ræða tiltekin skuldabréf sem eru gefin 
út af lánastofnun sem er með skráða skrifstofu sína í 
aðildarríki og sætir samkvæmt lögum sérstöku opinberu 
eftirliti sem ætlað er að vernda eigendur bréfanna. 
Andvirði slíkra bréfa skal samkvæmt lögum einkum 
notað til fjárfestingar í eignum sem staðið geta undir 
kröfum sem eru bundnar bréfunum allan gildistíma 
bréfanna og standi útgefandi bréfanna ekki í skilum skal 
endurgreiðsla höfuðstóls og áfallinna vaxta af þeim hafa 
forgang af andvirði eignanna. 

 
Fjárfesti verðbréfasjóður meira en 5% af eignum sínum 
í skuldabréfunum sem um getur í fyrsta undirlið og einn 
útgefandi gefur út má samanlagt verðmæti þeirra 
fjárfestinga ekki nema meira en 80% af eignum 
sjóðsins. 

 
Aðildarríkin skulu senda framkvæmdastjórninni skrá 
yfir framangreindar tegundir skuldabréfa og tegundir 
útgefenda sem, samkvæmt lögum og reglum um eftirlit, 
sbr. fyrstu undirgrein þessarar málsgreinar, er heimilað 
að gefa út skuldabréf sem fullnægja framangreindum 
skilyrðum. Tilkynning um hvernig ábyrgð er háttað skal 
fylgja þessum skrám. Framkvæmdastjórnin skal þegar í 
stað framsenda þessar upplýsingar öðrum aðildarríkjum 
ásamt athugasemdum sem hún telur eiga við og sjá til

þess að upplýsingarnar séu aðgengilegar almenningi. 
Tengslanefndin skiptist á skoðunum um þessar 
upplýsingar í samræmi við málsmeðferðina sem mælt er 
fyrir um í 4. mgr. 53. gr. 

 
5. Við beitingu 40%-markanna, sem um getur í 
2. mgr., skal ekki litið til framseljanlegu verðbréfanna 
og peningamarkaðsskjalanna sem um getur í 3. og 
4. mgr. 
 
Takmarkanir, sem kveðið er á um í 1., 2., 3. og 4. mgr., 
má ekki leggja saman og því er verðbréfasjóði óheimilt 
að fjárfesta alls meira en 35% af eignum sínum í 
framseljanlegum verðbréfum, peningamarkaðsskjölum, 
innlánum eða afleiddum skjölum sama útgefanda. 
 
Félög, sem teljast til sömu samstæðu í samstæðu-
reikningum samkvæmt skilgreiningu í tilskipun 
83/349/EBE (*), skulu teljast einn aðili við útreikning á 
mörkum samkvæmt þessari grein. 
 
Aðildarríkin geta leyft uppsafnaða fjárfestingu í 
framseljanlegum verðbréfum og peningamarkaðsskjöl-
um, innan sömu samstæðu, sem nemur allt að 20%. 
 
(*) Sjöunda tilskipun ráðsins 83/349/EBE frá 13. júní 

1983 um samstæðureikninga, byggð á g-lið 3. mgr. 
54. gr. sáttmálans (Stjtíð. EB L 193, 18.7.1983, 
bls. 1). Tilskipuninni var síðast breytt með 
aðildarlögunum frá 1994.“ 

 
11. Eftirfarandi grein bætist við: 
 

„22. gr. a 
 
1. Með fyrirvara um mörkin, sem mælt er fyrir um í 
25. gr., er aðildarríkjunum heimilt að hækka mörkin, 
sem mælt er fyrir um í 22. gr., í allt að 20% fyrir 
fjárfestingu í hlutabréfum og/eða skuldabréfum sama 
útgefanda ef markmið fjárfestingarstefnu samkvæmt 
sjóðsreglum eða félagssamþykktum er að líkja eftir 
tiltekinni hlutabréfa- eða skuldabréfavísitölu sem 
lögbær yfirvöld viðurkenna á eftirfarandi forsendum: 

 
— vísitalan hefur fullnægjandi áhættudreifingu, 

 
— vísitalan endurspeglar viðkomandi markað með 

fullnægjandi hætti, 
 

— vísitalan verður birt opinberlega með viðeigandi 
hætti. 

 
2. Aðildarríkjunum er heimilt að hækka mörkin, sem 
mælt er fyrir um í 1. mgr., í allt að 35% ef sérstakar 
aðstæður á markaðnum réttlæta það, einkum á 
skipulegum mörkuðum þar sem tiltekin framseljanleg 
verðbréf eða peningamarkaðsbréf eru ríkjandi. 
Fjárfesting upp að þessu marki er aðeins leyfð fyrir einn 
útgefanda.“ 
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12. Í 1. mgr. 23. gr. skal orðunum „og peningamarkaðs-
skjölum“ bætt við á eftir orðunum „framseljanlegum 
verðbréfum.“ 

13. Í stað 24. gr. komi eftirfarandi: 

„24. gr. 

1. Verðbréfasjóði er heimilt að eignast 
hlutdeildarskírteini í öðrum verðbréfasjóðum og/eða 
öðrum fyrirtækjum um sameiginlega fjárfestingu sem 
um getur í e-lið 1. mgr. 19.  mgr., að því tilskildu að 
hann fjárfesti ekki yfir 10% eigna sinna í 
hlutdeildarskírteinum eins verðbréfasjóðs eða annars 
fyrirtækis um sameiginlega fjárfestingu. Aðildar-
ríkjunum er heimilt að hækka hámarkið upp í allt að 
20%. 

2. Heildarfjárfesting verðbréfasjóðs í hlutdeildar-
skírteinum annarra fyrirtækja um sameiginlega fjárfest-
ingu en verðbréfasjóða má þó ekki fara yfir 30% af 
eignum hans. 

Aðildarríkin geta heimilað, ef verðbréfasjóður hefur 
eignast hlutdeildarskírteini í öðrum verðbréfasjóði 
og/eða öðrum fyrirtækjum um sameiginlega fjárfest-
ingu, að samanlagðar eignir viðkomandi verðbréfasjóða 
eða annarra fyrirtækja um sameiginlega fjárfestingu 
þurfi ekki að vera undir mörkunum sem mælt er fyrir 
um í 22. gr. 

Ef verðbréfasjóður fjárfestir í hlutdeildarskírteinum 
annarra verðbréfasjóða og/eða annarra fyrirtækja um 
sameiginlega fjárfestingu sem er stjórnað beint eða með 
umboði af sama rekstrarfélagi eða öðru félagi, sem 
rekstrarfélagið tengist í gegnum sameiginlegan rekstur 
eða stjórnendur eða með umtalsverðri beinni eða 
óbeinni eignarhlutdeild, er rekstrarfélaginu eða hinu 
félaginu ekki heimilt að taka þóknun fyrir áskrift eða 
innlausn fyrir fjárfestingu sjóðsins í hlutdeildar-
skírteinum hinna verðbréfasjóðanna og/eða fyrirtækj-
anna um sameiginlega fjárfestingu. 

Fjárfesti verðbréfasjóður verulegan hluta eigna sinna í 
öðrum verðbréfasjóðum og/eða fyrirtækjum um 
sameiginlega fjárfestingu skal í útboðslýsingu hans 
tilgreina hámarksstjórnunarkostnað sem verðbréfasjóð-
urinn sjálfur og einnig hinir verðbréfasjóðirnir og/eða 
fyrirtækin um sameiginlega fjárfestingu, sem hann 
hyggst fjárfesta í, skulu bera. Í ársskýrslu verðbréfa-
sjóðsins skal tilgreina hámarkshlutfall stjórnunarkostn-
aðar sem annars vegar verðbréfasjóðurinn sjálfur og 
hins vegar hinir verðbréfasjóðirnir og/eða fyrirtækin um 
sameiginlega fjárfestingu, sem hann fjárfestir í, bera.“ 

14. Eftirfarandi grein bætist við: 

„24. gr. a 

1. Í útboðslýsingu skulu koma fram þær tegundir eigna 
sem verðbréfasjóði er heimilt að fjárfesta í. Einnig skal 
tilgreint hvort viðskipti með afleidd fjármálaskjöl séu 
heimil og, ef svo er, verður að koma fram áberandi 
yfirlýsing um hvort stunda megi þessi viðskipti sem 
baktryggingu eða til að ná fjárfestingarmarkmiðum og 
hvaða áhrif notkun afleiddra fjármálaskjala kunni að 
hafa á áhættustefnu sjóðsins. 

2. Fjárfesti verðbréfasjóður fyrst og fremst í öðrum 
tegundum eigna, samkvæmt skilgreiningu í 19. gr., en 
framseljanlegum verðbréfum og peningamarkaðsskjöl-
um eða líkir eftir tilteknum hlutabréfa- eða skuldabréfa-
vísitölum í samræmi við 22. gr. a skal vakin sérstök 
athygli á fjárfestingarstefnu hans með áberandi yfirlýs-
ingu í útboðslýsingu og, ef þörf krefur, öðrum kynn-
ingarritum. 

3. Ef bókfært virði eigna verðbréfasjóðs er líklegt til að 
sveiflast mikið vegna samsetningar verðbréfasamvals 
hans eða aðferða sem beitt er við stjórnun verðbréfa-
samvals skal vakin sérstök athygli á því á áberandi hátt í 
útboðslýsingu og, ef þörf krefur, öðrum kynningarritum. 

4. Óski fjárfestir eftir því er rekstrarfélagi skylt að 
veita frekari upplýsingar um magntakmarkanir sem 
gilda um áhættustjórnun verðbréfasjóðsins, aðferðirnar 
sem beitt er í þessu skyni og undanfarandi þróun, með 
tilliti til áhættu og ávöxtunar, í helstu flokkum skjala 
sem sjóðurinn fjárfestir í.“ 

15. Í 2. mgr. 25. gr.:  

1. í stað þriðja liðar komi eftirfarandi: 

„— 25% af hlutdeildarskírteinum í einum 
verðbréfasjóði og/eða öðru fyrirtæki um 
sameiginlega fjárfestingu í skilningi fyrsta og 
annars undirliðar 2. mgr. 1. gr.,“; 

2. eftirfarandi liður bætist við: 

„— 10% af peningamarkaðsskjölum, útgefnum af 
einum útgefanda,“. 

16. Í stað annars málsliðar í 2. mgr. 25. gr. komi eftir-
farandi: 

„Víkja má frá þeim mörkum sem mælt er fyrir um í 
öðrum, þriðja og fjórða undirlið ef ekki er unnt að 
reikna út heildarfjárhæð skuldabréfa eða peninga-
markaðsskjala eða nettófjárhæð þeirra verðbréfa, sem 
gefin eru út, á þeim tíma þegar þeirra er aflað.“. 

17. í a-, b- og c-lið 3. mgr. 25. gr. skal orðunum „og 
peningamarkaðsskjöl“ bætt við á eftir orðunum 
„framseljanleg verðbréf“. 

18. Í stað e-liðar 3. mgr. 25. gr. komi eftirfarandi: 

„e) hluti fjárfestingarfélags eða -félaga í eigin fé 
dótturfyrirtækja sem eingöngu sinna, og aðeins fyrir 
hönd fjárfestingarfélagsins eða -félaganna, rekstri, 
ráðgjöf eða markaðssetningu í landinu þar sem 
dótturfélagið er staðsett, að því er varðar endurkaup 
hlutdeildarskírteina að beiðni eigenda hlutdeildar-
skírteinanna.“ 

19. Í stað 1. mgr. 26. gr. komi eftirfarandi: 

„1. Verðbréfasjóðir þurfa ekki að hlíta þeim mörkum 
sem mælt er fyrir um í þessum þætti þegar þeir notfæra 
sér áskriftarréttindi sem fylgja framseljanlegum verð-
bréfum og peningamarkaðsskjölum í eigu þeirra. 
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Aðildarríkin geta undanþegið verðbréfasjóði, sem hafa 
nýlega fengið leyfi, ákvæðum 22. gr., 22. gr. a, 23. og 
24. gr. í sex mánuði frá veitingu leyfis til þeirra enda sé 
tryggt að hlítt sé meginreglunni um áhættudreifingu.“ 

 
20. Í stað 2. mgr. 41. gr. komi eftirfarandi: 
 

„2. Ákvæði 1. mgr. koma ekki í veg fyrir að slík 
fyrirtæki megi eignast framseljanleg verðbréf, 
peningamarkaðsskjöl eða önnur fjármálaskjöl, sem um 
getur í e-, g- og h-lið 1. mgr. 19. gr., sem ekki eru að 
fullu greidd.“ 

 
21. Í stað 42. gr. komi eftirfarandi: 
 

„42. gr. 
 

Hvorki: 
 

— fjárfestingarfélag né 

— rekstrarfélag eða vörslufyrirtæki [  fjárvörslu-
fyrirtæki] sem kemur fram fyrir hönd fjárhaldssjóðs 
(unit trust) 

 
má selja framseljanleg verðbréf, peningamarkaðsskjöl 
eða önnur fjármálaskjöl, sem um getur í e-, g- og h-lið 
1. mgr. 19. gr., án þess að eiga þau fyrir.“ 

 
22. Eftirfarandi grein komi á eftir 53. gr.: 
 

„53. gr. a 
 

1. Til viðbótar skyldum tengslanefndarinnar sem 
kveðið er á um í 1. mgr. 53. gr. er henni einnig heimilt 
að koma saman sem stjórnsýslunefnd í skilningi 5. gr. 
ákvörðunar 1999/468/EB (*) til að aðstoða 
framkvæmdastjórnina við þær tæknilegu breytingar sem 
gera þarf á þessari tilskipun í eftirfarandi efnum: 

 
— nánari útlistun skilgreininga til að tryggja sams 

konar beitingu þessarar tilskipunar í gervöllu 
bandalaginu; 

— samræming hugtaka og afmörkun skilgreininga í 
samræmi við síðari lagasetningu um verðbréfasjóði 
og skyld mál. 

 
2. Þar sem er vísað til þessarar málsgreinar skulu 5. og 
7. gr. ákvörðunar 1999/468/EB gilda með tilliti til 
ákvæða 8. gr. hennar. 

 
Tímabilið, sem mælt er fyrir um í 6. mgr. 5. gr. 
ákvörðunar 1999/468/EB, skal vera þrír mánuðir. 

 
3. Nefndin skal setja sér starfsreglur. 
 
(*) Stjtíð. EB L 184, 17.7.1999, bls. 23.“ 
 

2. gr. 
 
1. Framkvæmdastjórnin skal leggja skýrslu fyrir 
Evrópuþingið og ráðið, eigi síðar en 13. febrúar 2005, um 
beitingu tilskipunar 85/611/EBE, með áorðnum breytingum, 

og tillögur að breytingum eftir því sem við á. Í skýrslunni 
skal einkum koma fram: 
 
a) greining á því hvernig dýpka megi og stækka innri 

markaðinn fyrir verðbréfasjóði, einkum að því er varðar 
markaðssetningu verðbréfasjóða yfir landamæri (þ.m.t. 
sjóðir þriðju aðila), árangurinn af Evrópuvegabréfinu 
fyrir rekstrarfélög, árangurinn af einfölduðum útboðs-
lýsingum sem tækjum til upplýsinga og markaðs-
setningar, endurskoðun á umfangi viðbótarstarfsemi og 
möguleikann á betri samvinnu eftirlitsyfirvalda með 
tilliti til sameiginlegrar túlkunar og beitingar á þessari 
tilskipun; 

 
b) athugun á gildissviði tilskipunarinnar með tilliti til 

mismunandi tegunda vara (t.d. stofnanasjóðir, fasteigna-
sjóðir, móðursjóðir (master-feeder funds) og áhættu-
sjóðir (hedge funds); athugunin ætti einkum að beinast 
að stærð markaðarins fyrir slíka sjóði, reglusetningu um 
þessa sjóði í aðildarríkjunum, þar sem við á, og mati á 
þörfinni fyrir frekari samræmingu þessara sjóða; 

 
c) mat á skipulagningu sjóða, þ.m.t. reglur og framkvæmd 

varðandi vistun verkefna og tengsl milli stjórnanda 
sjóðsins og vörslufyrirtækis; 

 
d) endurskoðun á fjárfestingarreglum fyrir verðbréfasjóði, 

t.d. um notkun afleiddra skjala og annarra skjala og 
aðferða er varða verðbréf, ákvæði um vísitölusjóði, 
ákvæði um peningamarkaðsskjöl, innlán, ákvæði um 
fjárfestingar „sjóðasjóða“, svo og um mismunandi mörk 
fjárfestinga; 

 
e) greining á því hvernig samkeppni milli sjóða undir 

stjórn rekstrarfélaga og fjárfestingarfélaga undir eigin 
stjórn er háttað. 

 
Við undirbúning skýrslunnar skal framkvæmdastjórnin hafa 
sem víðtækast samráð við ýmsar hlutaðeigandi atvinnu-
greinar og við neytendahópa og eftirlitsaðila. 
 
2. Aðildarríkin geta veitt verðbréfasjóðum, sem eru 
starfandi þegar þessi tilskipun öðlast gildi, frest í allt að 60 
mánuði frá þeim tíma til að fara að nýjum ákvæðum 
landslaga. 
 

3. gr. 
 
Aðildarríkin skulu, eigi síðar en 13. ágúst 2003, samþykkja 
nauðsynleg lög og stjórnsýslufyrirmæli til að fara að 
tilskipun þessari. Þau skulu tilkynna það framkvæmda-
stjórninni þegar í stað. 
 
Þau skulu beita þessum ráðstöfunum eigi síðar en 
13. febrúar 2004. 
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Þegar aðildarríkin samþykkja þessar ráðstafanir skal vera í 
þeim tilvísun í þessa tilskipun eða þeim fylgja slík tilvísun 
þegar þær eru birtar opinberlega. Aðildarríkin skulu setja 
nánari reglur um slíka tilvísun. 
 

4. gr. 

 

Tilskipun þessi öðlast gildi á þeim degi sem hún birtist í 
Stjórnartíðindum Evrópubandalaganna. 

5. gr. 
 
Tilskipun þessari er beint til aðildarríkjanna. 
 
Gjört í Brussel 21. janúar 2002. 
 

Fyrir hönd Evrópuþingsins, Fyrir hönd ráðsins, 

P. COX M. ARIAS CAÑETE 

forseti. forseti. 
 

 
 


