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institut. Andele i fonde af den lukkede type be- 
handles imidlertid ofte som værdipapirer, og de- 
res optagelse til handel på et reguleret marked 
udgør ofte den direkte begrundelse for denne be- 
handling. Det er derfor nødvendigt at give mar- 
kedsdeltagerne og de kompetente myndigheder 
sikkerhed for, om andele i fonde af den lukkede 
type er omfattet af definitionen på værdipapirer. 
De nationale kompetente myndigheder kunne 
gennem CESR arbejde sammen om at udvikle 
fælles fremgangsmåder med hensyn til den prak- 
tiske, løbende anvendelse af de kriterier, der 
gælder for fonde af den lukkede type, navnlig 
hvad angår grundlæggende minimumsstandar- 
der i relation til corporate governance-mekanis- 
mer. 

(8) Der er også behov for øget retssikkerhed for 
så vidt angår kategoriseringen af finansielle in- 
strumenter som værdipapirer i de tilfælde, hvor 
de finansielle instrumenter er koblet sammen 
med resultatudviklingen for andre aktiver, her- 
under aktiver, hvortil der ikke er henvist i direk- 
tiv 85/61 l/EØF, eller hvor de finansielle instru- 
menter er sikret ved sådanne aktiver. Det bør gø- 
res klart, at hvis sammenkoblingen med instru- 
mentets underliggende komponent eller en an- 
den af instrumentets komponenter udgør et ele- 
ment, som bør betragtes som et indbygget afledt 
instrument, falder det finansielle instrument ind 
under underkategorien af værdipapirer, der om- 
fatter et afledt instrument. Det medfører, at kri- 
terierne for afledte instrumenter i henhold til di- 
rektiv 85/61 l/EØF skal anvendes på dette ele- 
ment. 
(9) For at falde ind under definitionen på penge- 
markedsinstrumenter i direktiv 85/611/E0P bør 
et finansielt instrument opfylde bestemte kriteri- 
er, og det skal navnlig normalt handles på penge- 
markedet, være likvidt og kunne værdiansættes 
til enhver tid. Det er nødvendigt at sikre en ens- 
artet anvendelse af disse kriterier under hensyn- 
tagen til bestemte markedspraksis. Det er også 
nødvendigt at tydeliggøre, at kriterierne skal for- 
stås i sammenhæng med andre principper i di- 
rektiv 85/61 l/EØF. Definitionen på pengemar- 
kedsinstrumenter bør også omfatte finansielle 
instrumenter, der ikke får adgang til eller hand- 
les på et reguleret marked, og for hvilke direktiv 
85/611/EØF indeholder supplerende kriterier 
foruden de generelle kriterier for pengemarkeds- 
instrumenter. Det var derfor også nødvendigt at 
præcisere disse kriterier i lyset af kravene om in- 

vestorbeskyttelse og under hensyn til direktivets 
principper om eksempelvis porteføljelikviditet i 
direktivets artikel 37. 

(10) I henhold til direktiv 85/611/EØF skal fi- 
nansielle afledte instrumenter betragtes som li- 
kvide finansielle aktiver, hvis de opfylder krite- 
rierne i direktivet. Det er nødvendigt at sikre en 
ensartet anvendelse af disse kriterier, og det er 
også nødvendigt at præcisere, at disse kriterier 
skal forstås på en måde, der er forenelig med an- 
dre bestemmelser i direktivet. Det bør også præ- 
ciseres, at hvis kreditderivater opfylder disse kri- 
terier, udgør de finansielle afledte instrumenter i 
den betydning, der anvendes i direktiv 
85/61 I/EØF, hvorfor de kan behandles som li- 
kvide finansielle aktiver. 

(11) Behovet for en præcisering er især presse- 
rende for afledte instrumenter baseret på finan- 
sielle indekser. Der findes i dag en lang række fi- 
nansielle indekser, der fungerer som basis for et 
afledt instrument. Disse indekser kan variere i 
henseende til deres sammensætning eller vægt- 
ningen af deres komponenter. Det er i alle tilfæl- 
de nødvendigt at sikre, at investeringsinstituttet 
kan opfylde sine forpligtelser med hensyn til 
porteføljelikviditet i henhold til artikel 37 i di- 
rektiv 85/611 /EØF og beregning af aktivernes 
nettoværdi, og at disse forpligtelser ildce påvir- 
kes negativt af kendetegnene ved det afledte in- 
struments underliggende aktiv. Det bør præcise- 
res, at afledte instrumenter, der er baseret på fi- 
nansielle indekser, hvis sammensætning er til- 
strækkeligt diversificeret, som repræsenterer en 
passende benchmark for det marked, som de re- 
fererer til, og for hvilke der findes tilstrækkelige 
oplysninger om indeksets sammensætning og 
beregning, falder ind under kategorien af afledte 
instrumenter som likvide finansielle aktiver. De 
kompetente nationale myndigheder kan gennem 
CESR arbejde sammen for at udvikle fælles me- 
toder til den praktiske og løbende anvendelse af 
disse kriterier i forhold til indekser, der er base- 
ret på aktiver, der ikke hver især betegnes som 
brugbare aktiver i direktivet. 

(12) Værdipapirer og pengemarkedsinstrumen- 
ter, der omfatter et afledt instrument, betragtes i 
direktiv 85/611/EØF som en underkategori af 
værdipapirer og pengemarkedsinstrumenter. Det 
forhold, at et værdipapir eller et pengemarkeds- 
instrument omfatter et afledt instrument, betyder 
ikke, at hele det finansielle instrument omdannes 


