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TOELICHTING 

1. INLEIDING 

Met de vaststelling van de ICBE-richtlijn1 in 1985 werp! een eerste belangrijke stap gezet in de 

richting van de coördinatie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen met betrekking 

tot bepaalde instellingen voor collectieve belegging. De richtlijn bevatte de voor ICBE's 

("instellingen voor collectieve belegging in effecten") geldende voorschriften betreffende de 

toelating, het toezicht, het beleggingsbeleid en de transparantievereisten. De belangrijkste 

doelstelling van de coördinatie was de mededingingsverhoudingen voor ICBE's op 

communautair niveau nader tot elkaar te brengen en beleggers een doeltreffende en uniforme 

bescherming te bieden. Voorts werd in de richtlijn - voor de eerste maal in het geval van de 

financiële sector - het beginsel van de wederzijdse erkenning vastgelegd, op grond waarvan het 

een in haar lidstaat van herkomst toegelaten ICBE werd toegestaan haar rechten van deelneming 

in andere lidstaten te verhandelen zonder dat daarvoor enige verdere toelating van de lidstaten 

van ontvangst was vereist. 

De instellingen voor collectieve belegging die momenteel onder het toepassingsgebied van de 

richtlijn vallen, zijn van het open-end-type. Zij bieden hun rechten van deelneming aan het 

publiek te koop aan en hun uitsluitende doel is te beleggen in effecten, veelal aan beurzen 

genoteerde aandelen en obligaties. Ten tijde van de vaststelling van de richtlijn was men het 

erover eens dat andere categorieën instellingen voor collectieve belegging in een later stadium 

dienden te worden geharmoniseerd2. 

In 1993 heeft de Commissie een voorstel tot wijziging van de ICBE-richtlijn ingediend, dat 
hoofdzakelijk ten doel had het toepassingsgebied van de richtlijn uit te breiden tot andere 
categorieën instellingen voor collectieve belegging. De lidstaten zij er echter niet in geslaagd 
een consensus over een gemeenschappelijke aanpak te bereiken. De Commissie diende dan ook 
nieuwe oplossingen te bestuderen. 

Zoals wordt benadrukt in het actieplan van de Commissie voor de interne markt, dat in juni 

1997 door de Europese Raad werd bekrachtigd, is de sector van de instellingen voor collectieve 

belegging één van de facetten van de financiële dienstverlening waarvoor de interne markt nog 

1 Richtlijn 85/611/EEG van de Raad van 20 december 1985 tot coördinatie van de wettelijke en 
bestuursrechtelijke bepalingen betreffende bepaalde instellingen voor collectieve belegging in effecten 
(ICBE's), PB L 375 van 31.12.1985, blz. 3. 

2 Zie de zesde overweging van Richtlijn 85/61 l/EEG. 



altijd niet is voltooid. De bestaande belemmeringen voor de vrije grensoverschrijdende 

verhandeling van rechten van deelneming in dergelijke instellingen dienen met spoed te worden 

weggenomen door middel van nieuwe wetgevende maatregelen die ervoor zorgen dat de 

voordelen van de interne markt tot andere categorieën instellingen voor collectieve belegging 

worden uitgebreid terwijl beleggers op een uniforme minimumbescherming kunnen blijven 

rekenen. Ter voltooiing van de interne markt op dit gebied is het volgens het actieplan eveneens 

noodzakelijk - momenteel ontbrekende - geharmoniseerde regels voor de markttoegang en de 

bedrijfsuitoefening van beheermaatschappijen in te voeren, opdat de marktdeelnemers uit de 

financiële sector elkaar op voet van gelijkheid kunnen beconcurreren. 

Met het oog hierop heeft de Commissie een maatregelenpakket voorbereid dat in twee 

afzonderlijke voorstellen is onderverdeeld: het ene ("voorstel nr. P) is vooral "productgerichf 

(categorieën beleggingsfondsen), terwijl het andere ("voorstel nr. 2") hoofdzakelijk op de 

"dienstverrichter" (de beheermaatschappij) en de prospectussen voor ICBE's betrekking heeft. 

De aparte behandeling van onderwerpen die elk hun specifieke problemen met zich meebrengen, 

kan het onderhandelingsproces in de Raad vlotter doen verlopen. Het maakt daarbij niet uit of de 

ene richtlijn sneller wordt goedgekeurd dan de andere. 

Samenvatting 

Doel van voorstel nr. 1 is de belemmeringen weg te werken voor het grensoverschrijdend 
verhandelen van rechten van deelneming in instellingen voor collectieve belegging door: 

(a) de vrije toegang tot de gehele EU-markt uit te breiden tot instellingen voor 
collectieve belegging die beleggen in andere financiële activa dan effecten, 
namelijk rechten van deelneming in andere instellingen voor collectieve 
belegging, geldmarktinstrumenten, bankdeposito's, alsook 
gestandaardiseerde opties en financiële futures. Nieuwe 
transparantievereisten garanderen een adequate voorlichting van de 
beleggers; 

(b) sommige andere bepalingen van de ICBE-richtlijn te actualiseren in het 
licht van de sinds 1985 ontwikkelde nieuwe technieken voor het 
portefeuil lebeheer; 

(c) de aan een aantal bepalingen van de ICBE-richtlijn verbonden 
onzekerheden op het gebied van de interpretatie weg te nemen die een 
eenvormige toepassing van de richtlijn belemmeren. 



2. ALGEMENE OVERWEGINGEN 

2.1. Zowel lidstaten als marktdeelnemers delen de mening van de Commissie dat de aanpassing 

van de richtlijn aan de marktontwikkelingen niet langer kan worden uitgesteld. Een bredere 

coördinatie van beleggingsfondsen op Gemeenschapsniveau, zoals beoogd in de ICBE-richtlijn 

van 1985, zal de bestaande restricties op het vrije grensoverschrijdende verkeer van rechten van 

deelneming opheffen en zodoende een belangrijke stap betekenen in de richting van de 

totstandbrenging van een volledig geïntegreerde Europese markt in deze sector. 

Uit recente besprekingen met de belanghebbende partijen is naar voren gekomen dat de 
harmonisatie van de nieuwe productencategorieën in de lijn moet liggen van de basisbeginselen 
van de ICBE-richtlijn - waarin in het bijzonder de nadruk wordt gelegd op de bescherming van 
de belegger - en dat elke oplossing die een andere richting uitgaat, moet worden vermeden. 
Tevens heerst algemene overeenstemming over het feit dat de geharmoniseerde 
risicospreidingsregels en de regels betreffende de bewaarder van de ICBE weliswaar van 
wezenlijk belang zijn, maar op zichzelf niet volstaan om de belegger op afdoende wijze te 
beschermen; deze regels moeten worden gecombineerd met voorschriften voor een degelijke 
voorlichting van het beleggerspubliek. De herziening van de voor lCBE's geldende 
verplichtingen op het gebied van de informatieverstrekking werd derhalve als een andere 
belangrijke stap beschouwd. 

2.2. Een aantal van de huidige bepalingen van de ICBE-richtlijn is enigszins onnauwkeurig 

geformuleerd, hetgeen problemen oplevert voor de interpretatie van basisregels van de richtlijn. 

Deze onzekerheden op het gebied van de interpretatie dienen met spoed te worden weggewerkt 

om tot een uniforme uitlegging en toepassing van de richtlijn te komen en de werkingssfeer 

ervan duidelijk af te bakenen. Lidstaten en marktdeelnemers zijn het met de Commissie eens dat 

dit absoluut noodzakelijk is om het toepassingsgebied van de richtlijn te kunnen uitbreiden. 

3. BELANGRIJKSTE DOELSTELLINGEN 

3.1. Hoofddoel van dit voorstel is het toepassingsgebied van de ICBE-richtlijn uit te breiden 

tot andere categorieën instellingen voor collectieve belegging3. 

De voorgestelde benadering berust in wezen op een uitbreiding van de beleggingsmogelijkheden 

van de ICBE's tot andere liquide financiële activa dan effecten. 

3 Er zij op gewezen dat met de term "ICBE's" twee categorieën instellingen voor collectieve belegging worden 
bedoeld, namelijk door een beheermaatschappij beheerde beleggingsfondsen/unit trusts en 
beleggingsmaatschappijen. 



De voorgestelde oplossing bestaat erin de ICBE's toe te staan eveneens te beleggen in 

geldmarktinstrumenten, bankdeposito's, rechten van deelneming in andere instellingen voor 

collectieve belegging van het open-end-type en gestandaardiseerde financiële futures en opties 

die op gereglementeerde markten worden verhandeld. 

De ICBE's dienen zelf uit te maken welke belegginglijn zij zullen volgen, namelijk of zij zich in 

beleggingen in een bepaalde categorie instrumenten4, een economische sector of een 

geografische regio zullen specialiseren, dan wel of zij voor een combinatie van verschillende 

categorieën instrumenten opteren. 

Het voorstel houdt bovendien rekening met een beheerstechniek die op grote schaal door 
instellingen voor collectieve beleggingen gespecialiseerd in beleggingen in aandelen 
(aandelenfondsen) wordt toegepast en die erin bestaat aandelenindexen te reconstrueren5. 
Teneinde de reconstructie van betrouwbare aandelenindexen te vergemakkelijken, voorziet het 
voorstel in soepeler risicospreidingsregels voor beleggingen in dezelfde aandelen als die welke 
aan dergelijke indexen ten grondslag liggen. Deze wijziging zou niet alleen beleggingen in 
aandelen verder stimuleren, maar ook de reconstructie van sectorale aandelenindexen van pan-
Europese aandelen kunnen bevorderen. 

Al bij al zal de uitbreiding van het EU-paspoort tot een breder scala van instellingen voor 
collectieve belegging de ontwikkeling van de grensoverschrijdende bedrijvigheid in de hand 
werken en een gunstig effect sorteren doordat aan de Europese sector van instellingen voor 
collectieve belegging meer mogelijkheden worden geboden en de beleggers over een ruimere 
keuze aan beleggingen kunnen beschikken. De uitbreiding van het toepassingsgebied van de 
ICBE-richtlijn is bijgevolg noodzakelijk om een volledig geïntegreerde interne markt voor de 
instellingen voor collectieve belegging tot stand te brengen. 

3.2. Het tweede pakket wijzigingen waarin voorstel nr. 1 voorziet, heeft ten doel de 

onzekerheden weg te werken die rijzen bij de interpretatie van sommige bepalingen van de 

ICBE-richtlijn en die een eenvormige uitlegging en toepassing van de basisregels van de 

richtlijn bemoeilijken. 

Te dien einde zou het voorstel: 

Zo kan een ICBE bijvoorbeeld gespecialiseerd zijn in beleggingen in bankdeposito's (cash-fonds), in rechten 
van deelneming in andere instellingen voor collectieve belegging (ICBE-fonds), in financiële futures en opties 
(futures- en optiesfonds) of in aandelen (aandelenfonds) enz. 

De activa van dergelijke fondsen worden op zodanige wijze belegd dat de beleggingsportefeuille van deze 
fondsen dezelfde samenstelling vertoont als een bepaalde aandelenindex. De wegingsfactor van elk type 
aandeel in de portefeuille van het fonds stemt zodoende overeen met de wegingsfactor van hetzelfde aandeel in 
het totale aandelenpakket waarop de aandelenindex is gebaseerd. 



o een definitie van "effecten" (waarmee hoofdzakelijk aandelen en gesecuritiseerde 

schuldinstrumenten worden bedoeld) invoegen. Gezien de bestaande regelgeving in de 

lidstaten zou voorts worden verduidelijkt dat "geldmarktinstrumenten'' "effecten" zijn; 

Q minimummaatregelen invoeren voor de beheersing van de risico's die verbonden zijn aan 

sommige van de meest gebruikelijke transacties die de ICBE's door de lidstaten met het oog 

op een "goed portefeuillebeheer" mogen sluiten. Het voorstel zou met name het gebruik 

regelen van afgeleide financiële instrumenten, met inbegrip van afgeleide over-the-counter-

instrumenten, en van effectenleningstransacties waarbij de ICBE als crediteur optreedt; 

Q verduidelijken dat de statutaire zetel van dochterondernemingen van 

beleggingsmaatschappijen - die als een onderdeel van de organisatiestructuur van dergelijke 

categorieën ICBE's worden beschouwd - normaal gesproken in een lidstaat gevestigd moet 

zijn. 

3.3. Tenslotte kent het voorstel het bij de ICBE-richtlijn ingestelde ICBE-Contactcomité 

bevoegdheden in het kader van een comitéprocedure toe om technische wijzigingen in deze 

richtlijn aan te brengen. Wat de procedureregels betreft, wordt voorgesteld te verwijzen naar een 

op zichzelf staande richtlijn, die in een later stadium zal worden vastgesteld. 

4. COMMENTAAR OP DE AFZONDERLIJKE WIJZIGINGEN 

Wijziging nr. 1 - artikel 1, lid 2 (definitie van ICBE's) 

Met deze wijziging wordt geharmoniseerde beleggingsfondsen toegestaan niet alleen in effecten 

maar ook in bepaalde andere categorieën liquide financiële activa te beleggen (zie wijziging 

nr. 3). 

Wijziging nr. 2 - artikel 1, nieuw lid 8 (definitie van effecten) 

Het concept "effecten" kan verschillende categorieën instrumenten omvatten. Voor een goed 

begrip van dit concept in de lidstaten verduidelijkt deze wijziging welke categorieën 

waardepapieren als "effecten" moeten worden aangemerkt. De voorgestelde definitie is 

gebaseerd op die welke in de Richtlijn Beleggingsdiensten (RBD) is opgenomen, maar is aan de 

vereisten van de ICBE-richtlijn aangepast: 



• de zinsneden "die op de kapitaalmarkt verhandelbaar zijn" en "met uitsluiting van 
betaalmiddelen" van de RBD-definitie zijn niet overgenomen, omdat zij irrelevant werden 
geacht (ICBE's zijn immers verplicht hoofdzakelijk in verhandelde effecten te beleggen; 
overeenkomstig het gewijzigde voorstel zou het ICBE's zijn toegestaan ook in bankdeposito's 
te beleggen); x 

• "geldmarktinstrumenten" worden verondersteld deel uit te rriaken van de categorie 
"effecten", aangezien zij ongeveer dezelfde kenmerken vertonen als obligaties en 
gesecuritiseerde schuldinstrumenten. Deze oplossing houdt rekening met de 
omzettingswetgeving die de meeste lidstaten reeds hebben aangenomen. Daar op de nationale 
geldmarkten bovendien verschillende categorieën instrumenten worden verhandeld, leek het 
raadzaam de lidstaten te laten bepalen welke instrumenten aan de voorwaarden voldoen om te 
worden toegelaten als geldmarktinstrumenten die voor beleggingen door ICBE's in 
aanmerking komen. 

Wijziging nr. 3 - artikel 19, lid 1 (andere categorieën beleggingen voor ICBE's) 

Deze wijziging is de belangrijkste van het voorstel omdat zij in een uitbreiding van de 

beleggingsmogelijkheden voor ICBE's voorziet (tot dusver mochten ICBE's immers vrijwel 

alleen in ter beurze genoteerde aandelen en obligaties beleggen). 

Overeenkomstig de wijziging mogen de ICBE's nu ook beleggen in een aantal liquide financiële 

activa die geen ter beurze genoteerde effecten zijn. Het betreft rechten van deelneming in andere 

ICBE's, bankdeposito's, financiële futures en opties die op een gereglementeerde markt worden 

verhandeld, alsook niet ter beurze genoteerde maar door betrouwbare emittenten uitgegeven 

geldmarktinstrumenten. 

Over deze beleggingen wordt meer uitleg verstrekt in de opmerkingen op de wijzigingen 7, 8 en 

9, waarin de voorwaarden worden vastgesteld waaronder ICBE's in deze andere instrumenten 

mogen beleggen. 

Wijziging nr. 4 en nr. 5 - artikel 19, lid 2, onder b, artikel 19, lid 3, en artikel 20 

Deze wijzigingen zijn technische gevolgen van de uitbreiding van de definitie van "effecten" tot 

geldmarktinstrumenten. 



Wijziging nr. 6 - artikel 21 (gebruik van afgeleide financiële instrumenten en 

effectenleningstransacties) 

Het huidige artikel 21 van de ICBE-richtlijn staat ICBE's toe "technieken en instrumenten" met 

het oog op een goed portefeuillebeheer te bezigen, zonder nader aan te geven van welke soorten 

technieken en instrumenten gebruik mag worden gemaakt. 

Gezien de nieuwe technieken voor het portefeuillebeheer en het afdekken van risico's die na de 

vaststelling van de richtlijn in 1985 zijn ontwikkeld en gezien de oplossingen die in een aantal 

lidstaten reeds worden toegepast, is deze wijziging erop gericht te verduidelijken dat ICBE's met 

het oog op een goed portefeuillebeheer: 

a transacties in allerlei afgeleide financiële instrumenten mogen sluiten, met inbegrip van 

afgeleide instrumenten die niet op gereglementeerde markten worden verhandeld (afgeleide 

over-the-counter-instrumenten), en 

• in afwijking van artikel 41 van Richtlijn 85/61 l/EEG, dat ICBE's verbiedt kredieten te 

verstrekken, bij effectenleningstransacties als crediteuren mogen optreden. 

Bij het sluiten van dergelijke transacties dient te worden voldaan aan enige specifieke 

voorwaarden die erop gericht zijn de aan deze transacties verbonden risico's (zoals 

tegenpartijrisico's) uit te schakelen of tot een aanvaardbare omvang te beperken. 

Wijziging nr. 7 - nieuw artikel 22 bis (reconstructie van aandelenindexen) 

Krachtens artikel 22 in zijn huidige vorm is het een ICBE niet toegelaten voor meer dan 10% 

van de waarde van haar eigen activa in effecten van één en dezelfde uitgevende instelling te 

beleggen. 

Een beheerstechniek die tegenwoordig vaak wordt toegepast door ICBE's die overwegend in 
aandelen beleggen (aandelenfondsen), komt in hoofdzaak neer op het reconstrueren van de 
samenstelling van bepaalde aandelenindexen die een nuttig referentiepunt voor dergelijke 
beleggingen vormen. Deze wijziging heeft derhalve ten doel soepeler vereisten in te voeren voor 
de spreiding van risico's die verbonden zijn aan beleggingen in dezelfde aandelen als die waarop 
de in aanmerking komende aandelenindexen zijn gebaseerd, hetgeen de reconstructie van deze 
indexen moet vergemakkelijken. Alleen indexen die aan een aantal in de wijziging gestelde 
voorwaarden voldoen, komen voor reconstructie door de ICBE's in aanmerking. De 
inachtneming van deze voorwaarden moet worden geverifieerd door de bevoegde autoriteiten 
van de lidstaat die dergelijke ICBE's toelaat. 



Teneinde toezichthouders en marktdeelnemers te informeren over de aandelenindexen die door 

de ICBE's mogen worden gereconstrueerd, bepaalt de wijziging dat de lijst van voor 

reconstructie in aanmerking komende aandelenindexen op gezette tijden in het Publicatieblad 

van de Europese Gemeenschappen moet worden bekendgemaakt. Deze lijst dient door de 

Commissie te worden opgesteld op grond van door de lidstaten te verstrekken gegevens. 

Wijziging nr. 8 - artikel 24 (beleggingen in rechten van deelneming in andere ICBE's) 

Momenteel mag een ICBE niet meer dan 5% van de waarde van haar eigen activa beleggen in 

rechten van deelneming in andere ICBE's van het open-end-type. 

Deze begrenzing wordt door de lidstaten en de sector van de beleggingsfondsen onnodig 

restrictief geacht omdat beleggingen in rechten van deelneming in beleggingsfondsen van het 

open-end-type zeer liquide zijn (dergelijke ICBE's zijn verplicht de rechten van deelneming 

terug te betalen of in te kopen wanneer een deelnemer daarom verzoekt) en over het algemeen 

winstgevend zijn gebleken. 

Doel van deze wijziging is bijgevolg ICBE's in het licht van de marktontwikkelingen toe te staan 

- zelfs al hun activa - in rechten van deelneming in andere ICBE's van het open-end-type te 

beleggen, mits de minimumregels voor de risicospreiding en de transparantievereisten in acht 

worden genomen. 

Wijziging nr. 9 - artikel 24 bis (beleggingen in bankdeposito's) en artikel 24 ter 

(beleggingen in gestandaardiseerde futures en opties) 

• Artikel 24 bis 

Momenteel mogen ICBE's in het kader van hun algemene beleggingsbeleid niet in 
bankdeposito's beleggen. De ICBE's mogen alleen "accessoir liquide middelen" houden. 
Daarmee worden in hoofdzaak contanten en onmiddellijk opvraagbare bankdeposito's bedoeld 
die niet meer bedragen dan wat strikt noodzakelijk is om betalingen aan deelnemers te 
verrichten en die bestaan uit middelen die ICBE's uitzonderlijk in hun bezit hebben na de 
verkoop van effecten en voordat zij deze middelen herbeleggen. 

Doel van deze wijziging is de bestaande restrictie op beleggingen in bankdeposito's op te heffen. 

Dit houdt in dat een ICBE dan kan besluiten zich in beleggingen in bankdeposito's te 

specialiseren (in dat geval is sprake van een zogeheten cash-fonds). Ook bij dit soort 

beleggingen dienen bepaalde risicospreidingsregels en transparantievereisten in acht te worden 

genomen. Bovendien mag een ICBE alleen worden toegestaan te beleggen in bankdeposito's die 



aan het algemene liquiditeitsvereiste voldoen (zie wijziging nr. 1). Uit hoofde van het beginsel 

dat bewaarder en beheermaatschappij onderling onafhankelijk moeten zijn, alsook ter 

voorkoming van belangentegenstellingen, is het op grond van de wijziging niet toegestaan dat 

een ICBE deposito's bij haar bewaarder aanhoudt. 

• Artikel 24 ter 

Momenteel mogen ICBE's alleen in afgeleide instrumenten beleggen met het oog op een "goed 

portefeuillebeheer". 

Deze wijziging heeft ten doel ICBE's toe te staan in het kader van hun algemene 

beleggingsbeleid te beleggen in gestandaardiseerde financiële futures en opties die worden 

verhandeld op gereglementeerde markten gekenmerkt door transparantie, een hoge liquiditeit en 

verrekeningsregelingen die het tegenpartij risico vrijwel volledig uitschakelen. 

De wijziging voorziet, enerzijds, in algemene criteria met betrekking tot de wijze waarop het 

met transacties in dergelijke instrumenten verbonden risico moet worden afgedekt en, 

anderzijds, in bijzondere transparantievereisten. 

Wijziging nr. 10 en nr. 11 - artikel 25, lid 2 

Deze wijzigingen zijn technische gevolgen van de uitbreiding van de definitie van "effecten" tot 

geldmarktinstrumenten. 

Wijziging nr. 12 - artikel 25, lid 3, onder e) 

Deze wijziging is er gekomen na overleg met de lidstaten. Doel ervan is te verduidelijken dat 
dochterondernemingen van een beheermaatschappij6 - die te haren behoeve bepaalde beheers-, 
advies- of verhandelingswerkzaamheden verrichten - normaal gesproken hun statutaire zetel in 
een lidstaat moeten hebben. De reden hiervoor is dat dergelijke dochterondernemingen als een 
onderdeel van de organisatiestructuur van zulk een maatschappij worden beschouwd en dat deze 
organisatiestructuur zich voor een juiste uitoefening van het toezicht volledig in de EU moet 
bevinden. Deze logica wordt bevestigd door de strekking van artikel 25, lid 3, onder d), waarin 
wordt bepaald in welke uitzonderlijke gevallen een ICBE dochterondernemingen in derde 
landen mag bezitten. 

Beleggingsmaatschappijen zijn een speciale categorie ICBE's die zijn opgericht als maatschappijen met 
veranderlijk kapitaal en die eveneens verplicht zijn de aandelen terug te betalen of in te kopen wanneer de 
belegger daarom verzoekt. De beleggers zijn de aandeelhouders van dergelijke maatschappijen. 

10 



Wijziging nr. 13, nr. 14 en nr. 15 - artikel 26, lid 1, tweede alinea, artikel 41, lid 2, en 

artikel 42 

Deze wijzigingen zijn technische gevolgen van de uitbreiding van de beleggingsmogelijkheden 

voor ICBE's. 

Wijziging nr. 16 - artikel 53 bis (comitéprocedure) 

Deze wijziging bepaalt welke bevoegdheden het bij artikel 53 van Richtlijn 85/611/EEG 

ingestelde ICBE-Contactcomité in een later stadium in het kader van een comitéprocedure kan 

uitoefenen. Dit zal het later makkelijker maken de vereiste technische wijzigingen in deze 

richtlijn aan te brengen. Om het ICBE-Contactcomité in staat te stellen de genoemde 

bevoegdheden daadwerkelijk uit te oefenen, is een andere, op zichzelf staande richtlijn vereist. 

11 



5. MOTIVERING IN HET LICHT VAN HET SUBSIDIARITEITSBEGINSEL 

5.1 Wat is het doel van de voorgestelde maatregel in het licht van de op de Commissie 

rustende verplichtingen? 

Met de maatregel wordt beoogd de interne markt voor instellingen voor collectieve belegging te 

voltooien. 

5.2 Valt de voorgestelde maatregel uitsluitend onder de bevoegdheid van de 

Gemeenschap of betreft het hier een met de lidstaten gedeelde bevoegdheid? 

Aangezien de hoofddoelstelling van deze maatregel is ervoor te zorgen dat de rechten van 

deelneming in een breder scala van instellingen voor collectieve belegging vrij over de grenzen 

heen verhandelbaar zijn terwijl aan beleggers een eenvormige minimumbescherming wordt 

geboden, is de vaststelling van een bindende Gemeenschapsrichtlijn waarin de overeengekomen 

minimumnormen zijn opgenomen, de enige methode om de beoogde doelstelling te bereiken. 

5.3 Welke acdemogelijkheden staan voor de Gemeenschap open? 

Een Gemeenschapsrichtlijn waarin de overeengekomen minimumnormen zijn opgenomen, is de 

enige methode om de beoogde doelstelling te bereiken. 

5.4 Is een uniforme regeling noodzakelijk? 

Afgezien van de essentiële minimumnormen (bv. beleggings- en risicospreidingsregels, 

voorlichting van de belegger enz.), krijgen de lidstaten de vrije hand bij de nadere invulling van 

de regelgeving voor de onder dit voorstel vallende instellingen voor collectieve belegging, 

waarbij zij eventueel stringentere of aanvullende verplichtingen kunnen opleggen. De lidstaten 

beschikken derhalve over een grote manoeuvreerruimte. 
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VOORSTEL VOOR EEN RICHTLIJN VAN HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD TOT 

WIJZIGING VAN RICHTLIJN 85/61 l/EEG TOT COÖRDINATIE VAN DE WETTELIJKE EN 

BESTUURSRECHTELIJKE BEPALINGEN BETREFFENDE BEPAALDE INSTELLINGEN VOOR 

COLLECTIEVE BELEGGING IN EFFECTEN (ICBE's) 

HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD VAN DE EUROPESE UNIE 

Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap, inzonderheid op artikel 57, lid 2, 

Gezien het voorstel van de Commissie', 

Gezien het advies van het Economisch en Sociaal Comité2, 

Overeenkomstig de procedure van artikel 189 B van het Verdrag, 

(1) Overwegende dat het toepassingsgebied van Richtlijn 85/611/EEG van de Raad3, laatstelijk 

gewijzigd bij richtlijn 88/220/EEG4, oorspronkelijk beperkt was tot instellingen voor collectieve 

belegging van het open-end-type die hun rechten van deelneming aan het publiek in de 

Gemeenschap te koop aanbieden en waarvan het uitsluitende doel is te beleggen in effecten 

(ICBE's); dat in de overwegingen van Richtlijn 85/61 l/EEG wordt gesteld dat voor instellingen die 

buiten het toepassingsgebied van de richtlijn vallen, de coördinatie in een later stadium zal 

plaatsvinden; 

(2) Overwegende dat het, gezien de marktontwikkelingen, wenselijk is het beleggingsobject van ICBE's 

zodanig uit te breiden dat zij ook in andere financiële activa dan effecten mogen beleggen, mits deze 

voldoende liquide zijn; 

(3) Overwegende dat de in deze richtlijn opgenomen definitie van effecten en geldmarktinstrumenten 

alleen gevolgen heeft voor deze richtlijn en derhalve de diverse definities van financiële 

instrumenten die in de nationale wetgevingen gehanteerd worden voor andere, met name fiscale 

doeleinden, geheel onverlet laat; dat de definitie van effecten voorts alleen betrekking heeft op de 

verhandelbare instrumenten die gewoonlijk op de kapitaalmarkt worden verhandeld en dat aandelen 

en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren die zijn uitgegeven door instellingen zoals 

"building societies" en "industrial and provident societies" en die in de praktijk alleen kunnen 

1 PBC... 

2 PBC... 

3 PB L 375 van 31.12.1985. 

4 PB L 100 van 19.4.1988. 
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worden overgedragen door inkoop door de uitgevende instelling, bijgevolg niet door deze definitie 

worden bestreken; 

(4) Overwegende dat onder geldmarktinstrumenten de categorieën verhandelbare instrumenten worden 

verstaan die gewoonlijk op de geldmarkt worden verhandeld, zoals bijvoorbeeld 

schatkistcertificaten, kortlopend papier van lokale overheden, depositocertificaten, commercial 

paper en bankaccepten; dat de lidstaten in het licht van de tussen de geldmarkten in de diverse 

landen heersende structurele verschillen over de mogelijkheid moeten beschikken op basis van 

objectieve criteria een lijst van in aanmerking komende geldmarktinstrumenten op te stellen; 

(5) Overwegende dat het wenselijk is een ICBE toe te staan haar activa te beleggen in rechten van 

deelneming in andere instellingen voor collectieve belegging van het open-end-type die eveneens 

met toepassing van het beginsel van de risicospreiding in effecten beleggen; dat ICBE's die beleggen 

in andere instellingen voor collectieve belegging, indirect aan de verplichting tot risicospreiding 

voldoen, aangezien dergelijke ICBE's alleen maar mogen beleggen in rechten van deelneming in 

instellingen voor collectieve belegging die de risicospreidingscriteria van Richtlijn 85/61 l/EEG in 

acht nemen; dat het van belang is dat dergelijke ICBE's de beleggers op adequate wijze mededeling 

doen van het feit dat zij beleggen in rechten van deelneming in andere instellingen voor collectieve 

belegging; 

(6) Overwegende dat het in het licht van de marktontwikkelingen en gezien de voltooiing van de EMU 

wenselijk is ICBE's toe te staan in bankdeposito's te beleggen; 

(7) Overwegende dat het, afgezien van het geval waarin een ICBE overeenkomstig haar fondsreglement 

of statuten in bankdeposito's belegt, noodzakelijk kan zijn alle ICBE's toe te staan accessoir ook 

liquide middelen, zoals onmiddellijk opvraagbare bankdeposito's en/of contanten, te houden; dat het 

accessoir houden van dergelijke liquide middelen in bijvoorbeeld de volgende gevallen 

gerechtvaardigd kan zijn: om lopende of onvoorziene betalingen te kunnen uitvoeren; bij verkopen, 

gedurende de termijn die noodzakelijk is om de liquide middelen te herbeleggen in effecten en/of 

andere in deze richtlijn genoemde financiële activa; niet langer dan strikt genomen noodzakelijk is 

wanneer vanwege ongunstige marktomstandigheden het verrichten van beleggingen in effecten en 

andere financiële activa dient te worden opgeschort; 

(8) Overwegende dat ICBE's om bedrijfseconomische redenen een buitensporige concentratie van 

deposito's bij één enkele kredietinstelling dienen te vermijden; 

(9) Overwegende dat het ICBE's moet worden toegestaan hun activa te beleggen in gestandaardiseerde 

opties en financiële futures die op gereglementeerde markten voor afgeleide financiële instrumenten 

worden verhandeld; dat deze ICBE's op ieder moment activa van voldoende waarde en van het 

passende type dienen aan te houden (dat wil zeggen effecten, indien het risico in effecten is 

aangegaan; contanten of effecten die in de passende valuta luiden, respectievelijk in contanten in de 

passende valuta kunnen worden omgezet, indien het risico in contanten is aangegaan) teneinde in 
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een toereikende dekking van de gedragen risico's te voorzien; dat ook deze ICBE's zich aan het 

beginsel van de risicospreiding dienen te houden; dat de waarde van de portefeuille van dergelijke 

ICBE's sterke schommelingen kan vertonen en deze ICBE's zich daarom alleen mogen richten tot 

ervaren beleggers of beleggers wier financiële situatie hen in staat stelt de aan beleggingen in 

rechten van deelneming in dergelijke ICBE's verbonden risico's te dragen; dat de desbetreffende 

risico's op adequate wijze in de prospectussen van de ICBE's en in alle reclamemateriaal aan het 

beleggerspubliek moeten worden bekendgemaakt; 

(10) Overwegende dat de nieuwe technieken voor het portefeuillebeheer van de instellingen voor 

collectieve belegging die overwegend in aandelen beleggen, op het reconstrueren van 

aandelenindexen gebaseerd zijn; dat het wenselijk is ICBE's alleen toe te staan welbekende en 

erkende aandelenindexen te reconstrueren; dat het hiertoe noodzakelijk is soepeler 

risicospreidingsregels vast te stellen voor ICBE's die in aandelen beleggen; dat het wenselijk is de 

lijst van voor reconstructie in aanmerking komende aandelenindexen voldoende bekendheid te 

geven teneinde de transparantie te waarborgen van de aandelenindexen die volgens de lidstaten voor 

reconstructie door de geharmoniseerde ICBE's in aanmerking komen en teneinde ervoor te zorgen 

dat deze indexen algemeen worden aanvaard; 

(11) Overwegende dat de toepassing van de technieken en instrumenten met het oog op een goed 

portefeuillebeheer onder geen beding mag worden toegestaan indien deze technieken en 

instrumenten niet voldoen aan de in de richtlijn vervatte beginselen en indien zij een belemmering 

vormen voor de juiste uitoefening van de toezichthoudende taken door de bevoegde autoriteiten; 

(12) Overwegende dat het in het licht van de nieuwe technieken voor het portefeuillebeheer die in de 

afgelopen jaren zijn ontwikkeld, gewenst is dat ICBE's met het oog op een goed portefeuillebeheer 

van allerlei afgeleide instrumenten gebruik mogen maken; dat ter wille van de bescherming van de 

belegger moet worden voorzien in een geharmoniseerd kader voor het gebruik van afgeleide 

financiële instrumenten en in een toereikende dekking van het risico dat uit dergelijke transacties 

voortvloeit; dat aan transacties in afgeleide financiële instrumenten die niet op een gespecialiseerde 

markt voor afgeleide instrumenten worden verhandeld (afgeleide over-the-counter-instrumenten), 

tegenpartijrisico's verbonden zijn; dat bij dergelijke transacties derhalve uitsluitend gekwalificeerde 

instellingen die door de voor de ICBE's bevoegde autoriteiten zijn erkend, als tegenpartij mogen 

optreden; 

(13) Overwegende dat het wenselijk is, in afwijking van het bepaalde in artikel 41 van Richtlijn 

85/611/EEG, een 1CBE toe te staan effecten leningstransacties met het oog op een goed 

portefeuillebeheer te sluiten; dat het noodzakelijk is de voorwaarden vast te stellen waaronder een 

ICBE bij effectenleningstransacties als crediteur mag optreden om zo de aan dergelijke transacties 

verbonden risico's te beperken; 

(14) Overwegende dat instellingen voor collectieve belegging die onder het toepassingsgebied van deze 

richtlijn vallen, niet voor andere doeleinden mogen worden gebruikt dan voor de collectieve 

belegging van uit het publiek aangetrokken gelden, met inachtneming van de in deze richtlijn 

vastgelegde regels; dat het een ICBE in de in deze richtlijn omschreven gevallen alleen is toegestaan 
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dochterondernemingen te hebben wanneer zulks noodzakelijk is om daadwerkelijk bepaalde, 

eveneens in deze richtlijn omschreven werkzaamheden voor rekening van de ICBE uit te oefenen; 

dat het noodzakelijk is in een juiste uitoefening van het toezicht op de ICBE's te voorzien; dat het 

een ICBE derhalve alleen mag worden toegestaan een dochteronderneming in een derde land op te 

richten in de gevallen en onder de voorwaarden die in deze richtlijn zijn omschreven; dat de 

algemene verplichting om uitsluitend in het belang van de deelnemers te handelen, en met name het 

streven naar een grotere kosten-efficiëntie, een ICBE geenszins machtigen tot het nemen van 

maatregelen die een belemmering kunnen vormen voor de juiste uitoefening van de 

toezichthoudende taken door de bevoegde autoriteiten; 

(15) Overwegende dat de bewaarder van de activa van een ICBE een essentiële rol vervult bij het 

controleren of een ICBE zich aan de vigerende wetgeving en haar fondsreglement of statuten houdt; 

dat het bijgevolg van belang is erop toe te zien dat de beheermaatschappij en de bewaarder wel 

degelijk onafhankelijk zijn van elkaar; dat ingeval zowel de beheermaatschappij als de bewaarder tot 

dezelfde economische groep behoren, dan wel de bewaarder een gekwalificeerde deelneming in het 

kapitaal van de beheermaatschappij bezit of omgekeerd, of in alle andere gevallen waarin de 

bewaarder invloed van betekenis op de beheermaatschappij kan uitoefenen of omgekeerd, de nodige 

maatregelen moeten worden genomen om de onderlinge onafhankelijkheid van beide entiteiten te 

waarborgen; dat wanneer het een beheermaatschappij die voor rekening van de door haar beheerde 

beleggingsfondsen of beleggingsmaatschappijen optreedt, is toegestaan transacties met de bewaarder 

te sluiten, regelingen moeten worden getroffen om belangentegenstellingen te voorkomen en de 

verenigbaarheid van de transactie met de wetgeving en het fondsreglement of de statuten van de 

ICBE te waarborgen; 

(16) Overwegende dat aangezien de bewaarder aansprakelijk is jegens de beheermaatschappij en de 

deelnemers en tevens complexe controletaken te vervullen heeft, voor de functie van bewaarder 

uitsluitend instellingen in aanmerking komen die over voldoende financiële middelen beschikken, 

een adequate organisatiestructuur bezitten en onder bedrijfseconomisch toezicht staan; 

(17) Overwegende dat ervoor dient te worden gezorgd dat de rechten van deelneming in een breder scala 

van instellingen voor collectieve belegging vrij over de grenzen heen verhandelbaar zijn terwijl aan 

beleggers een eenvormige minimumbescherming wordt geboden; dat de vaststelling van een 

bindende Gemeenschapsrichtlijn waarin de overeengekomen minimumnormen zijn opgenomen, 

derhalve de enige methode is om de beoogde doelstellingen te bereiken; dat deze richtlijn alleen de 

minimaal vereiste harmonisatie tot stand brengt: 

HEBBEN DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD: 
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Artikel l 5 

Richtlijn 85/61 l/EEG wordt als volgt gewijzigd: 

I ) In artikel 1, lid 2, wordt het eerste streepje vervangen door de volgende tekst: 

waarvan het uitsluitende doel is de collectieve belegging in effecten en/of in andere in artikel 19 van deze 
richtlijn genoemde liquide financiële activa van uit het publiek aangetrokken kapitaal, met toepassing van het 
beginsel van risicospreiding." 

2) Aan artikel I wordt het volgende lid toegevoegd: 

8. Voor de toepassing van deze richtlijn 

(a) wordt onder effecten verstaan: 

- aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren, 

- obligaties en andere schuldinstrumenten, 

- alle andere verhandelbare waardepapieren waarmee die effecten via inschrijving of omruiling kunnen 
worden verworven, 

met uilsluiting van de in artikel 21 bedoelde technieken en instrumenten; 

(b) wordt onder geldmarktinslrumenten, die voor de doeleinden van deze richtlijn met effecten worden 

gelijkgesteld, verstaan: de categorieën gewoonlijk op de geldmarkt verhandelde instrumenten die naar het 

oordeel van de lidstaten: 

- liquide zijn en 

- een waarde hebben die te allen tijde of ten minste met de in artikel 34 bepaalde regelmaat nauwkeurig 
kan worden vastgesteld, met uitzondering van de in artikel 21 bedoelde technieken en instrumenten." 

3) In artikel 19 wordt aan lid I de volgende tekst toegevoegd: 

De wijzigingen in vergelijking met de huidige tekst van Richtlijn 85/61 l/EEG zijn onderstreept. 
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"e) rechten van deelneming in andere instellingen voor collectieve belegging in de zin van artikel 1, lid 2, eerste 

en tweede streepje', en/of 

f) deposito's bij kredietinstellingen; en/of 

g) gestandaardiseerde financiële futures - met inbegrip van gelijkwaardige instrumenten die aanleiding geven tot 

afwikkeling in contanten - die op een onder b) of c) bedoelde gereglementeerde markt worden verhandeld; 

en/of 

h) gestandaardiseerde opties ter verwerving of vervreemding van onder dit artikel vallende instrumenten - met 

inbegrip van gelijkwaardige instrumenten die aanleiding geven tot afwikkeling in contanten - die op een onder 

b) of c) bedoelde gereglementeerde markt worden verhandeld. Deze categorie omvat met name valuta- en 

rente-opties; en/of 

i) geldmarktinstrumenten die niet op een gereglementeerde markt worden verhandeld, tenzij de emissie van deze 

instrumenten zelf gereglementeerd is met het oog op de bescherming van beleggers en spaargelden, op 

voorwaarde dat zij: 

worden uitgegeven door een centrale, regionale of plaatselijke overheid, de centrale bank van een lidstaat, de 
Europese Centrale Bank, de Europese Unie of de Europese Investeringsbank, een derde staat of, bij een federale 
staat, door een van de deelstaten van de federatie, dan wel door een internationale openbare instelling waarbij 
een of meer lidstaten aangesloten zijn, of 

- worden uitgegeven door ondernemingen waarvan effecten tot de officiële notering aan een effectenbeurs zijn 
toegelaten of worden verhandeld op een andere gereglementeerde, regelmatig functionerende, erkende en voor 
het publiek toegankelijke markt, of 

- worden uitgegeven of gegarandeerd door een instelling die is onderworpen aan het bedrijfseconomisch 
toezicht volgens criteria die door het Gemeenschapsrecht zijn vastgesteld, of door een instelling die 
onderworpen is en voldoet aan bedrijfseconomische voorschriften die naar het oordeel van de bevoegde 
autoriteiten ten minste even stringent zijn als die welke in het Gemeenschapsrecht zijn vastgesteld." 

4) Artikel 19, lid 2, onder b), en artikel 19, lid 3, worden geschrapt. 

5) Artikel 20 wordt geschrapt. 

6) Artikel 21 wordt met de volgende leden aangevuld: 

"2: I" liet kader hiervan is het een ICBE toegestaan ook transacties in andere afgeleide financiële instrumenten dan 

die bedoeld in artikel 24 ter te verrichten, mits de aan dergelijke instrumenten verbonden risico's overeenkomstig 

de in artikel 24 ter vastgestelde regels worden afgedekt. 
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Indien de ICBE transacties verricht in afgeleide financiële instrumenten die niet op een gereglementeerde markt 

worden verhandeld (afgeleide over-the-counter-instrumenten), moeten de tegenpartijen bij dergelijke transacties 

gekwalificeerde instellingen zijn die behoren tot de categorieën welke door de voor de ICBE's bevoegde 

autoriteiten zijn erkend. 

4. Voorts mag een ICBE met het oog op een goed portefeuillebeheer effecten leningstransacties verrichten waarbij 

zij als crediteur optreedt, mits aan de volgende voorwaarden is voldaan: 

a) de effectenleningstransacties mogen alleen worden gesloten met een erkende effectenclearinginstelling of 

beurs, een tegenpartij die een bevoegde, in dergelijke transacties gespecialiseerde persoon is en aan 

bedrijfseconomisch toezicht op Gemeenschapsniveau is onderworpen, een kredietinstelling van Zone A in de 

zin van Richtlijn 89/647/EEG, een beleggingsonderneming in de zin van Richtlijn 93/22/EEG, of een erkende 

beleggingsonderneming uit een derde land die onderworpen is en voldoet aan bedrijfseconomische 

voorschriften die naar het oordeel van de voor de ICBE's bevoegde autoriteiten ten minste even stringent zijn 

als die welke in Richtlijn 93/6/EEG zijn vastgesteld; 

b) met betrekking tot elke effectenleningstransactie moet een toereikende zekerheid worden gesteld ter dekking 

van het risico dat de debiteur in gebreke blijft. De waarde van de zekerheid moet tijdens de gehele duur van 

de overeenkomst ten minste gelijk zijn aan de totale waarde van de geleende financiële instrumenten-

Wanneer een ICBE wordt toegestaan effectenleningstransacties te sluiten met de bewaarder die voor de ICBE de in 

de artikelen 7 en 14 van deze richtlijn genoemde taken vervult, dan zien de bevoegde autoriteiten erop toe dat de 

zekerheid tijdens de gehele duur van de overeenkomst aan een derde partij wordt toevertrouwd en dat maatregelen 

worden genomen om de bewaarder te beletten van de zekerheid gebruik te maken." 

7) Het volgende artikel 22 bis wordt toegevoegd: 

"Artikel 22 bis 

"1 . Onverminderd de in artikel 25 gestelde begrenzingen kunnen de lidstaten de in artikel 22 gestelde 

begrenzingen voor beleggingen in aandelen van één en dezelfde uitgevende instelling verhogen tot ten hoogste 

35% wanneer het beleggingsbeleid van de ICBE er overeenkomstig het fondsreglement of de statuten op gericht is 

de samenstelling van een bepaalde aandelenindex te reconstrueren. 

2. Om voor reconstructie in aanmerking te komen, moet de aandelenindex naar het oordeel van de lidstaten: 

een voldoende gediversifieerde samenstelling hebben; 

gemakkelijk te reconstrueren zijn; 

voldoende representatief zijn voor de aandelenmarkt waarop hij betrekking heeft, 

- op passende wijze worden bekendgemaakt. 
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3. Elke lidstaat deelt de Commissie een lijst mede van de aandelenindexen die volgens hem voor reconstructie door 

de ICBE's in aanmerking komen, onder vermelding van nadere bijzonderheden over de kenmerken van de 

desbetreffende aandelenindexen. Elke wijziging van deze lijst wordt op dezelfde wijze medegedeeld. De 

Commissie maakt de volledige lijst van de voor reconstructie in aanmerking komende aandelenindexen en de 

bijwerkingen daarvan ten minste eens per jaar bekend in het Publicatieblad van de Europese Gemeenschappen. 

Over deze lijst kan overeenkomstig de procedure van artikel 53, lid 4, in het Contactcomité van gedachten worden 

gewisseld. 

4. In het fondsreglement of de statuten, de prospectussen en alle reclamemateriaal van de 1CBE moeten de 

kenmerken van de gereconstrueerde aandelenindex worden vermeld. 

In deze documenten moet eveneens een opvallend geplaatste zin zijn opgenomen waarin de aandacht wordt 

gevestigd op het feit dat het beleggingsbeleid van de ICBE erop gericht is een bepaalde aandelenindex te 

reconstrueren en dat zij bijgevolg gemachtigd is een wezenlijk deel van haar activa in aandelen van één en dezelfde 

uitgevende instelling te beleggen." 

8) Artikel 24 wordt vervangen door de volgende tekst: 

"Artikel 24 

1. Een ICBE mag rechten van deelneming in andere instellingen voor collectieve belegging in de zin van artikeI L 

lid 2, eerste en tweede streepje, verwerven, mits zij niet meer dan 10% van de waarde van haar eigen activa in 

rechten van deelneming van één en dezelfde ICBE belegt. 

2. De lidstaten kunnen de in lid 1 gestelde begrenzing verhogen tot ten hoogste 35%. In dat geval is de ICBE echter 

verplicht in ten minste vijf verschillende instellingen voor collectieve belegging als bedoeld in lid 1 te beleggen. 

3. Een ICBE mag niet beleggen in rechten van deelneming in een in artikel 1, lid 2, eerste en tweede streepje, 

bedoelde instelling voor collectieve belegging die meer dan 10% van haar eigen activa in rechten van deelneming 

in andere instellingen voor collectieve belegging belegt. 

4. De verwerving van rechten van deelneming in een beleggingsfonds dat wordt beheerd door dezelfde 

beheermaatschappij of door een maatschappij waarmee de beheermaatschappij is verbonden door 

gemeenschappelijke bedrijfsvoering of gemeenschappelijke zeggenschapsuitoefening of door een aanmerkelijke 

rechtstreekse of middellijke deelneming, is slechts toegestaan in het geval van een fonds dat overeenkomstig zijn 

Ibndsreglement gespecialiseerd is in belegging in een specifieke geografische of economische sector en op 

voorwaarde dat de verwerving door de bevoegde autoriteiten is toegestaan. Deze machtiging wordt slechts verleend 

indien het fonds zijn voornemen om van deze mogelijkheid gebruik te maken heeft aangekondigd en indien deze 

mogelijkheid uitdrukkelijk in het fondsreglement wordt vermeld. 

De beheermaatschappij mag voor transacties betreffende de rechten van deelneming in het fonds geen 

vergoedingen en kosten in rekening brengen wanneer de activa van een beleggingsfonds zijn belegd in rechten van 

deelneming in een ander beleggingsfonds dat wordt beheerd door dezelfde beheermaatschappij of door een 

maatschappij waarmee de beheermaatschappij is verbonden door gemeenschappelijke bedrijfsvoering of 

gemeenschappelijke zeggenschapsuitoefening of door een aanmerkelijke rechtstreekse of middellijke deelneming. 
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5. Lid 4 is ook van toepassing indien een beleggingsmaatschappij rechten van deelneming verwerft in een andere 

beleggingsmaatschappij waarmee zij verbonden is in de zin van de vorige alinea. 

Lid 4 is eveneens van toepassing in geval van verwerving door een beleggingsmaatschappij van rechten van 

deelneming in een beleggingsfonds waarmee zij verbonden is, alsmede in geval van verwerving door een 

beleggingsfonds van rechten van deelneming in een beleggingsmaatschappij waarmee het verbonden is. 

6. In het fondsreglement of de statuten, de prospectussen en alle reclamemateriaal van de ICBE moeten de 

kenmerken worden vermeld van de andere instellingen voor collectieve belegging waarin de ICBE gemachtigd is te 

beleggen. 

In deze documenten moet eveneens een opvallend geplaatste zin zijn opgenomen waarin de aandacht wordt 

gevestigd op het feit dat de ICBE haar activa geheel of gedeeltelijk in rechten van deelneming in andere 

instellingen voor collectieve belegging belegt." 

9) De volgende artikelen 24 bis en 24 ter worden toegevoegd: 

"Artikel 24 bis 

1. In afwijking van het bepaalde in artikel 19, lid 4, mag een ICBE haar activa beleggen in deposito's bij 

kredietinstellingen die over voldoende financiële waarborgen en vakbekwaamheid beschikken, mits de ICBE niet 

meer dan 10% van de waarde van haar activa uitzet in deposito's bij dezelfde kredietinstelling of bij 

kredietinstellingen die tot dezelfde groep behoren. 

2. De lidstaten kunnen de in lid 1 gestelde begrenzing verhogen tot ten hoogste 35%. In dat geval is de ICBE echter 

verplicht te beleggen in deposito's bij ten minste vijf verschillende kredietinstellingen. Voor de toepassing van deze 

regel worden kredietinstellingen die tot dezelfde groep behoren, als één en dezelfde instelling beschouwd. 

3. In het fondsreglement of de statuten, de prospectussen en alle reclamemateriaal van de ICBE moet een opvallend 

geplaatste zin zijn opgenomen waarin de aandacht wordt gevestigd op het feit dat de ICBE haar activa geheel of 

gedeeltelijk in deposito's bij kredietinstellingen belegt. 

4. De lidstaten mogen een ICBE niet toestaan te beleggen in deposito's bij een kredietinstelling die voor de 

betrokken ICBE de in de artikelen 7 en 14 genoemde taken van bewaarder vervult. 

Artikel 24 ter 

1. In afwijking van het bepaalde in artikel 21 mag een ICBE in het kader van haar algemene beleggingsbeleid 

beleggen in de in artikel 19, lid I, onder g) en h), bedoelde financiële futures en opties, mits het maximale 

potentiële risico dat aan elke afzonderlijke transactie in afgeleide instrumenten verbonden is, tijdens de gehele duur 

van de overeenkomst gedekt is door aan de ICBE toebehorende activa van het passende type en van voldoende 

waarde. 
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2. In het fondsreglement of de statuten, de prospectussen en alle reclamemateriaal van de ICBE moet een opvallend 

geplaatste zin zijn opgenomen waarin de aandacht wordt gevestigd op het feit dat de ICBE in het kader van haar 

algemene beleggingsbeleid beleggingen in financiële futures en opties verricht. 

In deze documenten wordt er eveneens voor gewaarschuwd dat in de rechten van deelneming van zulke ICBE's 

alleen maar mag worden belegd door ervaren beleggers en door beleggers wier financiële situatie hen in staat stelt 

de aan beleggingen in rechten van deelneming in dergelijke ICBE's verbonden risico's te dragen." 

10) Aan artikel 25, lid 2, wordt het volgende streepje toegevoegd: 

"- 10% van de geldmarktinstrumenten van één en dezelfde uitgevende instelling." 

11 ) In artikel 25, lid 2, wordt de tweede zin vervangen door de volgende tekst: 

"De in het tweede en vierde streepje genoemde begrenzingen behoeven niet in acht te worden genomen indien het 

brutobedrag van de obligaties of de geldmarktinstrumenten, of het nettobedrag van de uitgegeven effecten op het 

tijdstip van verwerving niet kan worden berekend." 

12) Artikel 25, lid 3, onder e), wordt vervangen door de volgende tekst; 

"e) aandelen welke een beleggingsmaatschappij houdt in het kapitaal van dochterondernemingen die hun statutaire 

zetel in een lidstaat hebben en die uitsluitend te haren behoeve bepaalde beheers-, advies- of 

verhandelingswerkzaamheden verrichten." 

13) Artikel 26, lid 1, tweede alinea, wordt vervangen door de volgende tekst: 

"Mits zij erop toezien dat het beginsel van de risicospreiding in acht worden genomen, kunnen de lidstaten aan 

nieuw opgerichte ICBE's toestaan van het bepaalde in de artikelen 22, 22 bis, 23, 24, 24 bis en 24 ter af te wijken 

gedurende een periode van zes maanden volgende op de datum waarop zij zijn toegelaten." 

14) Artikel 41, lid 2, wordt vervangen door de volgende tekst; 

"2. Lid 1 belet bovengenoemde instellingen niet om niet volgestorte effecten of andere in artikel 19, lid 1, onder e), 

g), h) en i), genoemde financiële instrumenten te verwerven." 
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15) Artikel 42 wordt vervangen door de volgende tekst: 

"Artikel 42 

Verkopen vanuit een ongedekte positie met betrekking tot effecten of andere in artikel 19, lid 1, onder e), g), h) en 

i), genoemde financiële instrumenten mogen niet worden verricht door: 

- beleggingsmaatschappijen, 

- beheermaatschappijen of bewaarders, optredend voor rekening van beleggingsfondsen. 

16) Na artikel 53 wordt het volgende artikel 53 bis ingevoegd: 

"Artikel 53 bis 

De technische wijzigingen die op de hierna genoemde punten in deze richtlijn moeten worden aangebracht, worden 

vastgesteld overeenkomstig de procedure die in een later aan te nemen richtlijn tot wijziging van deze richtlijn zal 

worden bepaald: 

- verduidelijking van de definities om overal in de Gemeenschap een eenvormige toepassing van de richtlijn te 
waarborgen; 

- aanpassing van de in afdeling V en in artikel 36, lid 2, vastgestelde maxima om rekening te houden met de 
ontwikkelingen op de financiële markten, met dien verstande dat deze aanpassingen niet tot stringentere 
voorschriften voor de ICBE's mogen leiden; 

- aanpassing van de terminologie en formulering van de definities aan latere voorschriften inzake ICBE's en 
aanverwante zaken." 

Artikel 2 

1. De lidstaten nemen uiterlijk op 30 juni 2002 de nodige wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen aan om aan 

deze richtlijn te voldoen. 

Deze bepalingen treden uiterlijk op 31 december 2002 in werking. De lidstaten stellen de Commissie daarvan 

onverwijld in kennis. 
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Wanneer de lidstaten deze bepalingen aannemen, wordt in die bepalingen naar deze richtlijn verwezen of wordt 

hiernaar verwezen bij de officiële bekendmaking van die bepalingen. De regels voor deze verwijzing worden 

vastgesteld door de lidstaten. 

Artikel 3 

Deze richtlijn treedt in werking op de twintigste dag volgende op die van haar bekendmaking in het Publicatieblad 

van de Europese Gemeenschappen. 

Artikel 4 

Deze richtlijn is gericht tot de lidstaten. 

Gedaan te Brussel, 

Voor het Europees Parlement Voor de Raad 

De Voorzitter De Voorzitter 

J& 



ISSN 0254-1513 

COM(98) 449 def. 

DOCUMENTEN 

N L 06 09 10 17 

Catalogusnummer : CB-CO-98-461-NL-C 

ISBN 92-78-38202-7 

Bureau voor officiële publikaties der Europese Gemeenschappen 

L-2985 Luxemburg 

lf 


