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Indledning

Investeringsfonde giver detailinvestorer billig adgang til professionelt forvaltede og
diversificerede investeringer. Europaiske investorer har brug for en kompetent og
velreguleret formueforvaltning, efterhdnden som samfundets aldring ger det nedvendigt, at de
selv tager et storre ansvar for deres langsigtede finansieringsbehov. Det giver allerede
anledning til en enorm vakst i denne branche sével i Europa som globalt. Institutionelle
investorer, herunder fonde, stdr bag en voksende andel af husholdningernes investeringer i
alle Gl0-lande. Investeringsfondene udger 12,6 % af de europeiske husholdningers
finansielle aktiver', og fondene EU har over en 12-drig periode opnaet en femdobling af den
mangde aktiver, de forvalter. Frem til 2010 forventes der vakstrater pad ca. 10 % arligt,
hvilket vil betyde, at fondene til den tid forvalter en samlet mangde aktiver pd 8 billioner
EUR. Hovedhjernestenen i EU-rammerne for investeringsfonde er UCITS-direktivet fra 1985.
UCITS-direktivet” er blevet omdrejningspunkt for vaksten i en dynamisk europaisk
fondsbranche, der i stigende grad fungerer pa tvars af hele EU. Brugen af UCITS-
produktpasset er udbredt. Fondenes grenseoverskridende salg udgjorde ca. 66 % af branchens
samlede nettotilstromning i 2005.

Udfordringen for EU-politikerne er nu at sikre, at de retlige rammer forbliver effektive, selv
om markedets dynamik og investorernes behov @ndrer sig. Grundlaeggende strukturelle
forandringer 1 de europ@iske finansmarkeder legger nyt pres pa UCITS-lovgivningen. I
denne hvidbog geres rede for Europa-Kommissionens syn pd de muligheder, der er for at
forenkle EU's lovgivningsmiljo og samtidig skabe attraktive og sikre investeringslesninger for
investorerne.

Faktaboks: Investeringsfonde, UCITS og ikke-UCITS

Investeringsfonde er en sarlig form for investeringsinstrument, der er oprettet med det ene
formdl at samle investorernes aktiver og investere disse i en diversificeret aktivpool.
Investorerne keber beviser udstedt af fonden péa de underliggende aktiver, hvorved verdien af
beviserne svinger med vardien af de underliggende aktiver. P4 denne made kan smé
investorer kebe sig ind 1 en professionelt forvaltet og diversificeret pulje af finansielle eller
andre aktiver. Omkostningerne spredes over hele kredsen af investorer, sd de gennemsnitlige
omkostninger pr. investor nedbringes. Investorerne kan enten salge deres andel pa markedet,
nar de onsker det (&ben investeringsfond), eller deres aktiver kan vare 14st for en fastsat
periode (lukket investeringsfond).

EFAMA Fact Book, 2006.
2 Rédets direktiv 85/611/EQF, endret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiver 2001/107/EF og
2001/108/EF.
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UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) er
investeringsfonde, der er etableret og godkendt i overensstemmelse med kravene i direktiv
85/611/EQF. 1 direktivet fastlegges de felles krav til organisering og forvaltning af fonden og
tilsynet med den. Der er fastlagt regler for diversificering, likviditet og brug af gearing. |
UCITS-direktivet defineres en liste over aktiver, som fonden kan investere i. Nar forst en
UCITS er godkendt, kan den markedsferes over for offentligheden i hele EU efter anmeldelse
til hver af de medlemsstater, hvor den skal salges.

Ikke-UCITS er en samlebetegnelse, der henviser til alle ikke-harmoniserede fonde, uanset
om de er underlagt national lovgivning eller ej. Der er tale om en bred vifte af
investeringsmader og -produkter lige fra detailorienterede produkter som abne fonde, der
investerer 1 fast ejendom, til de mere risikobetonede produkter som futures og aktier.

De europiske investeringsfondsbranche
Dec. 2005

Aktier Hedgefonde

Andre ikke- 2% 4%
UCITS
20%

UCITS
74%

Storre effektivitet inden for de nuveerende rammer

UCITS-direktivet er ikke lengere en tilstrekkelig stotte for den omstrukturering af den
europxiske fondsbranche, som er nedvendig, for at den kan leve op til den skarpede
konkurrence og de europaiske investorers vekslende behov. Vasentlige elementer i direktivet
fungerer ikke effektivt. De friheder, som ligger 1 direktivet, betyder til gengaeld unedvendigt
hegje overensstemmelsesomkostninger. Fondsforvaltere med aktiver eller aktiviteter i
forskellige medlemsstater far ikke tilstrekkelig fleksibilitet til at organisere eller
omstrukturere deres virksomhed. Disse eksempler pd begraensninger og manglende
effektivitet giver sig udslag i1 ringere udbytte og hgjere omkostninger, som fondens investorer
mé bere. Uathengige undersogelser har vist, at en nedbringelse af driftsudgifterne i de
europ@iske fonde til amerikansk niveau ville forege det nominelle investeringsafkast med
3 %. De skridt, der er planlagt ifolge hvidbogen, har potentielt stor betydning for millioner af
husholdninger, der har investeret i fonde. For at disse fordele kan brede sig helt ud til
slutinvestorerne, skal der herske en effektiv konkurrencesituation langs hele fondens
vaerdikade.

3 CRA (2006).
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De storre udfordringer

De nuvarende EU-rammer bliver pd ny udfordret pd sével udstrekning som indhold:

(1)

2)

€)

(4)

Der er en voksende afstand mellem UCITS-sektoren og de faktiske
markedsforhold. Mange detailfonde kan ikke opfylde direktivets foreskrevne
investeringsregler, idet de nok er tilgaengelige for detailinvestorer pa nationalt plan,
men ikke pé tvers af grenserne. Direktivet er allerede blevet @ndret én gang for at
kunne rumme en laengere raekke investeringspolitikker. Kommissionen er i gjeblikket i
feerd med at klarleegge, om et antal investeringspolitikker er forenelige med direktivets
bestemmelser. Imidlertid betyder den fortsatte innovation, at vi lebende tvinges til at
se pd speorgsmdlet. I denne hvidbog planlegger Kommissionen en systematisk
gennemgang af investeringsreglerne og sével de harmoniserede som de ikke-
harmoniserede fondes resultater.

Forvalterne af investeringsfondene vil veere med forrest, nir det gaelder om at
tilbyde privatpersoner muligheder for at spare op til alderdommen.
Investeringsfondene sikrer et etableret instrument til akkumulering af kapital gennem
hele arbejdslivet. Udfordringen i dag bestar 1 at omdanne disse opsparinger til en
forudsigelig og sikker indtagt for investorerne, ndr de er géet pa pension. Kaplabet om
udviklingen af disse produkter er i gang.

Konkurrence fra andre typer finansielle produkter. Mange markedsakterer mener,
at forvaltningen af en UCITS-fond koster mere og er underlagt flereegreensninger end
salg af andre typer investeringsprodukter sdsom livsforsikringer tilknyttet
investeringsfonde (unit-linked) eller structured notes og indlansbeviser (CD). P4 grund
af forskellene i lovgivning og produktindhold er det som at sammenligne @&bler og
parer. Kommissionen mener ikke, at svaret er at underlegge alle langsigtede
opsparingsinstrumenter en lovgivning i trdd med UCITS. Men den finder, at der er
behov for konstant opmaerksomhed péd lovgivningen for at sikre, at alle
investeringsprodukter salges i henhold til klare regler, som beskytter investorerne
mod overdreven gebyropkraevning eller vildledende salg. Kommissionen vil
offentliggere resultatet af markedsundersegelser pa dette omrade medio 2007.

Hvordan tager vi udfordringen fra den globale konkurrence op? UCITS-
godkendelsen har hestet bred global anerkendelse som en garanti for sund
produktstrukturering og effektiv lovregulering. En innovativ og sundt reguleret
europaisk fondsbranche eksporterer allerede sin knowhow til andre egne af verden.
Imidlertid begynder konkurrencen fra fonde af andre nationaliteter at skeerpes. Der er
brug for en lebende indsats, hvis vi skal forblive i det globale forerfelt.

Udgangspunkt i de bestiende rammer

I denne hvidbog planlaegges en gradvis udvikling af de bestiende rammer. Der stilles forslag
om at modernisere og supplere rammerne pa en rekke specifikke og maélrettede omréder,
navnlig ved at fjerne procedurer og omkostninger, som ikke i vasentlig grad giver bedre
investorbeskyttelse. Ifelge hvidbogen er det usikkert, om det nuvarende direktivs
anvendelsesomridde og udformning er egnet til situationen. Det konkluderes, at det alt i alt
ikke er tilstreekkelig velbegrundet at foretage en grundlaeggende revision af direktivet pa dette
stadium. I stedet forudses en struktureret gennemgang af behovet for @ndringer af direktivets
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anvendelsesomrdde og den lovgivningsmessige tilgang, efterhdnden som fondsmarkedets
rammer udvikler sig.

I hvidbogen planlaegges initiativer til:

(5) at styrke frihederne pa det indre marked og derved satte fondsbranchen i stand til at
yde de europaiske og globale investorer en mere effektiv service

(6) at sikre, at investorerne er i stand til at treeffe kvalificerede investeringsbeslutninger,
og at de kan regne med objektiv ekspertbistand fra kompetente formidlere

(7) at vurdere, om der ber skabes rammer 1 det indre marked for graenseoverskridende salg
af visse typer ikke-UCITS til detailinvestorer, og hvordan dette i s fald kunne gores
mest effektivt

(8) at igangsette udformningen af et europeisk system for "privat investering" for at lette
salget af ikke-harmoniserede fonde og finansielle instrumenter til institutionelle og
avancerede investorer 1 andre medlemsstater.

Hvidbogen er udferdiget pd baggrund af omfattende heringer og debatter med forbrugerne,
branchens akterer og politikerne over en periode pa to ar. Den bygger pa reaktioner pa
Kommissionens grenbog fra juli 2005%, tre rapporter fra sarligt nedsatte grupper af
branchesagkyndige plus respons fra interessenter’ samt rakker af ad hoc-initiativer, herunder
to workshopper om det forenklede prospekt. Den indeholder ogsa direkte svar pa de vigtige
spergsmél, som Europa-Parlamentet har rejst i sin beretning. De skridt, der foreslds i denne
hvidbog, har desuden varet genstand for neje virkningsvurderinger.

1. UNDERSTOTTELSE AF EN MERE EFFEKTIV EUROPZAISK FONDSBRANCHE

I juli 2005 definerede Kommissionen i sin gronbog folgende mangler i de bestidende retlige
rammer:

— flaskehalse og svigt i produktpasset; procedurer for grenseoverskridende markedsfering,
der er for tidkraevende, for bekostelige og underlagt for megen tilsynsrelateret indblanding

— investoroplysninger, der ikke lever op til standarden; det forenklede prospekt hjelper ikke
investorerne eller deres radgivere til at treeffe sunde investeringsbeslutninger

— opblomstring af sma ineffektive fonde: direktivet rummer ikke bestemmelser om
mekanismer, der kan lette sammenlegningen af fonde eller en fzlles forvaltning af aktiver;
det europxiske fondsmarked er befolket af smi og relativt dyre fonde med stigende
omkostninger til folge

— hindringer for funktionel og geografisk specialisering: direktivet kreever koncentration af
alle verdikaedens aktiviteter i én medlemsstat: kun fonden kan fa tildelt "passet"; disse

N KOM(2005) 314 endelig af 14.7.2005.

Rapporter fra ekspertgruppen om investeringsfondsmarkedets effektivitet og ekspertgruppen om
alternative investeringer (hedgefonde og aktier). Rapporter og konklusioner pa en aben hering om disse
rapporter kan lases pa http://ec.europa.eu./internalmarket/securities/ucits/.

DA



DA

lovgivningsmaessige restriktioner hindrer fondsbranchen i at udnytte den fulde fordel ved
alle de lokaliserings- og specialiseringstilbud, der findes pd det indre marked.

Kommissionen har undersggt disse mangler péa effektivitet pad udbudssiden og vurderet de
positive og negative virkninger af de forskellige muligheder for at athjelpe dem.
Virkningsvurderingen giver en klar forventning om, at en indsats pa en raekke omrader vil
udlese fordele, som opvejer omkostningerne eller risikoen ved indsatsen. Den afslorer ogsé, at
der kun er et spinkelt grundlag for at iverksatte en rekke initiativer. Dette afsnit er en
introduktion til de punkter, hvor Kommissionen hurtigt vil fremsatte forslag til &ndring af det
nugaldende direktiv. Nogle af disse friheder er et supplement. De giver fondsforvaltere og
administratorer en rekke muligheder for at oge effektiviteten og fordelene herved i det indre
marked gennem en rakke forretningsmodeller.

1.1. Fjernelse af administrative hindringer for graenseoverskridende markedsforing

For markedsfering af en investeringsfond i en anden medlemsstat skal fondsforvalteren ifolge
UCITS-direktivet indsende omfattende dokumentation til den relevante lokale myndighed og
vente 1 to maneder, mens denne kontrollerer fondens overensstemmelse med de lokale
annonceringsregler. Fristen pa to méneder overholdes ikke altid. Der berettes om tilfelde,
hvor det har taget 8-9 méaneder at gennemfere anmeldelsesprocessen. Der er fa identificerbare
fordele ved det nuvarende anmeldelsessystem. Det er en ren udgift for markedsaktererne og
en alvorlig stopklods for udrulningen af nye produkter i det indre marked.

Der er gjort en stor indsats for at fjerne de vasentligste kilder til administrative gnidninger
kulminerende med CESR's® retningslinjer i juni 2006. Disse nyttige forbedringer kan dog ikke
opveje de administrative og proceduremaessige hindringer, der hidrerer fra foreldede
bestemmelser i direktivet.

Kommissionen vil fremsette forslag til @ndring af direktivets artikel 44-47. De
bestdende administrative procedurer, der skal overholdes, for en fond kan markedsfores 1
en anden medlemsstat, herunder vartsmyndighedernes detaljerede forudgaende kontrol
af fondens dokumentation og ventetiden pa i ejeblikket hgjst to méneder, vil blive
nedtrappet. Udveksling af dokumentation og andet skal finde sted mellem de regulerende
myndigheder. Der skal indferes samordnede tilsynsmekanismer for at sikre hurtig
losning af identificerede problemer. Tilsynsmyndigheder i1 vartslandet skal fokusere pa,
om de formidlere, der er direkte ansvarlige for markedsfering og annoncering i
vertslandet, overholder de lokale regler herfor frem for at kontrollere partnerlandets
fondsforvalter.

1.2. Befordring af graenseoverskridende fondsfusioner

UCITS-markedet er domineret af fonde, der ikke har en optimal sterrelse. Ca. 54 % af
UCITS-fondene forvalter aktiver for under 50 mio. EUR. Der findes derfor fortsat uudnyttede
stordriftsmuligheder, og slutinvestoren barer unedvendigt heje omkostninger. Ifolge
undersogelser kan omkostningerne senkes med 5-6 mia. EUR om aret.

Det Europziske Veardipapirtilsynsudvalg.
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Da der mangler befordrende EU-rammer, er fondsfusioner komplekse, tidkreevende og dyre
om overhovedet mulige. Granseoverskridende fondsfusioner stader pé serlige hindringer, der
skyldes forskelle mellem nationale lovgivnings- og tilsynsordninger. I 2005 var kun 3,5 % af
fusionerne grenseoverskridende. Granseoverskridende fondsfusioner ber ikke give anledning
til negative konsekvenser for investorerne med hensyn til skat. Mange medlemsstater har
allerede skattesystemer, som sikrer, at fusioner mellem hjemlige fonde foregdr pa en
skattemeessigt effektiv made. Det er vigtigt at sikre, at sddanne fordele ogsa gaelder fusioner
med fonde fra en anden medlemsstat.

Kommissionen vil foresla tilfgjelser til UCITS-direktivet for at skabe de rette
lovgivningsmassige betingelser for fondsfusioner. Disse bestemmelser sikrer, at der ved
fondsfusioner tages fuldt hensyn til investorernes behov i de enkelte fonde i fusionen.
Serligt bliver der behov for at sikre en effektiv forhandsoplysning om fusionen og give
thendehaveren af andele mulighed for at indlese sine andele gratis.

For si vidt angir beskatning af graenseoverskridende UCITS-fusioner’, foretrakker
Kommissionen at bygge pd EF-Domstolens relevante retspraksis. Denne vej synes mere
farbar end at fremsatte forslag om skatteharmonisering, der vil kraeve enstemmigt bifald
fra 27 medlemsstater. P4 baggrund af EF-Domstolens retspraksis vil Kommissionen
offentliggere en meddelelse for at gare det klart, at nationale skatteneutrale ordninger ber
omfatte fusioner med fonde, der er hjemmehgrende i en anden medlemsstat.

1.3. Aktivpooling8

Aktivpooling gor det muligt at sikre en samtidig forvaltning af aktiver fra forskellige fonde og
stadig fastholde fondenes lokale tilstedevarelse pa de enkelte markeder. De succesrige
forvaltningsteam kan fordele deres kompetencer og omkostninger over en sterre aktivpool.
Disse teknikker er ikke kun relevante for investeringsfonde, men ogsd som en mulig model
for pensionsfonde. Pooling anvendes i stigende grad i visse medlemsstater. Men der findes
vaesentlige hindringer for grenseoverskridende aktivpooling.

En teknisk og juridisk let tilgang til aktivpooling betegnes enhedspooling. Denne tilgang er i
gjeblikket udelukket pa grund af diversificeringskravene i UCITS-direktivet. Der er imidlertid
kraftig opbakning til og stor erfaring med bestemte enhedspoolingstrukturer (f.eks. master-
feeder). En anden metode er virtuel pooling, der ikke kreever juridisk overdragelse af aktiver
til en modtagende fond. Men det stiller store krav til fondsadministration og backoffice-
funktionerne. Visse lovgivere tager forbehold over for denne relativt nye og uafprovede
teknik, navnlig med hensyn til gennemsigtighed og muligheden for at hindheve kontrakten,
men ogsd hvorvidt IT-delen og risikostyringen er robust nok.

’ De faerreste UCITS er omfattet af Rédets direktiv 90/434/EQF om fzlles beskatningsordning ved bl.a.
fusioner.

Aktivpooling henviser til, at man samler aktiver fra forskellige investeringsfonde med henblik pa en
feelles forvaltning af disse aktiver i en enkelt pool og derved hester fordele med hensyn til stordrift,
likviditet og handelsforhold. Pooling kan ske i form af "enhedspooling". Aktiverne i de deltagende
fonde samles i en serskilt retlig enhed. Master-feeder-strukturer er en form for enhedspooling, hvor
feederfondene overforer alle modtagne aktiver til masterfonden. Ved virtuel pooling anvendes
informationsteknologi til at samle aktiverne fra de deltagende fonde, som om der var en underliggende
pool, men uden at poolen oprettes som en retlig enhed.
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Kommissionen vil foresla endringer til diversificeringsreglerne og andre bestemmelser i
direktivet for at tillade en udvidet brug af enhedspooling. Kommissionen vil under
forberedelsen af lovgivningen desuden undersege narmere, om de virtuelle
poolingteknikker er sunde, og om der er behov for endringer af direktivet for at
tilvejebringe juridisk sikkerhed og understotte effektiviteten i administration og tilsyn
med sddanne strukturer.

14. Administrationsselskabspas

I ojeblikket skal administrationsgrupperne etablere et fuldt funktionsdygtigt
administrationsselskab 1 hvert land, hvor de opretter en fond. Disse skal opfylde dyre lokale
materielle krav. Det virker omkostningsforegende og hindrer udnyttelsen af fordele ved
stordrift og  specialisering. ZAndringen i 2001 affedte ikke et effektivt
administrationsselskabspas til selskabsfonde. Det er pa tide at fuldfore dette uferdige arbejde
og udvide disse rettigheder til kontraktfonde. Kommissionen stoler pa, at der kan findes
losninger pa de tilsynsmassige problemer, der matte vaere med at udskille ansvaret for tilsyn
med fondens administration fra dens forvaltning. Der vil vere behov for ngje overvejelse af
rammerne for de administrationstjenester, der kan fa pas, og for at rette opmarksomheden
mod at sikre, at administrationsselskabspasset ikke komplicerer den skattemaessigt effektive
strukturering af fondens verdikaede. Administrationsselskabspasset skal ikke gare kontrollen 1
hjemlandet helt indholdsles. Dette ville underminere depositarens effektive overblik over
fonden, hvilket er en af grundpillerne i investorbeskyttelse ifolge UCITS-direktivet.

Kommissionen vil foresla @ndringer til direktivet for at gere det muligt for et godkendt
administrationsselskab at forvalte selskabs- og kontraktfonde i andre medlemsstater.
Rammerne for tjenester, der kan fi4 pas, skal negje afpreves og valideres i
forberedelsesfasen.

1.5. Styrkelse af tilsynssamarbejdet

Ovennzvnte @ndringer i det indre markeds rammer for investeringsfonde vil bane vej for
grenseoverskridende operationer, platforme eller strukturer, som kan veare juridisk eller
teknisk mere komplekse. Forskellige hdndhavende myndigheder kan vare ansvarlige for
forskellige akterer i den omdannede vardikede. Effektivt tilsyn med graenseoverskridende
strukturer og funktioner skal understettes af et altomfattende og rettidigt samarbejde mellem
de relevante nationale myndigheder. For eksempel vil den eonskede stromlining af
anmeldelsesprocedurerne for fonde blive ledsaget af bestemmelser om, at myndighederne i
fondens hjemland skal reagere effektivt og rettidigt pad spergsméil fra partnerlande. Andre
@ndringer sdsom administrationsselskabspas, poolingstrukturer og fusioner vil alle kraeve en
klar specifikation af ansvarsfordelingen mellem de forskellige tilsynsmyndigheder og en
redegorelse for de forpligtelser, som de forskellige tilsynsferende har over for deres kolleger.
Dermed vil tilliden til sunde grenseoverskridende strukturer foreges. Kommissionen er sikker
pa, at der kan skabes et effektivt tilsynssamarbejde om UCITS, sddan som det har varet
tilfeeldet pa andre folsomme omrader inden for handhavelse af lovgivningen om vardipapirer
(f.eks. markedsmisbrug). CESR’s ekspertgruppe i investeringsforvaltning har allerede vist sit
verd som et effektivt netverk, der kan finde pragmatiske losninger pa felles
tilsynsproblemer.
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Kommissionen vil fremsatte forslag til styrkelse af bestemmelserne 1 UCITS-direktivet
vedrerende kompetente myndigheder og tilsynssamarbejde. Andringerne vil blive udarbejdet
pa baggrund af relevante bestemmelser 1 nyere lovgivning om verdipapirer (f.eks. direktivet
om markeder for finansielle instrumenter og prospektdirektivet).
Handhavelsesmyndighederne skal yde rettidig bistand og om fornedent gribe ind 1 tilfeelde af
vanskeligheder med udgangspunkt i deres eget land. De skal forsynes med sammenlignelige
befojelser til at retsforfolge og straffe fondsforvaltere for ukorrekt optreeden.

1.6. Effektivitetsforbedringer, der ikke kraever @ndringer af direktivet

— Stram frist for godkendelse i hjemlandet: Det er ikke usadvanligt, at UCITS-
godkendelsen er forsinket i op til seks uger. Dette er en betydelig ulempe for UCITS i
sammenligning med andre investeringsprodukter og individuelle vardipapirer.
Kommissionen opfordrer derfor de nationale myndigheder til at fremskynde godkendelsen
af fonde. Der er dog ingen grund til indgreb fra EU's lovgivende instanser. Der skal kunne
forega "konkurrence mellem systemerne". De nationale myndigheder, der har interesse i at
opbygge en succesrig hjemlig fondssektor, har et klart incitament til at indfere effektive og
palidelige godkendelsesprocedurer.

— Meddelelseskanaler og behandling/betaling af fondsordrer: Fondsordrebehandlingen
har ikke kunnet holde trit med vaksten 1 markedet og forandringerne i
distributionssystemerne. Den er karakteriseret ved sterre operationelle risici, lengere
behandlingsfrister og uundgéeligt hojere omkostninger. Disse eksempler pé ineffektivitet
hidrerer ikke fra regulering eller indgreb i den offentlige sektor, men opstar som folge af
inertien 1 den private sektor og vanskelighederne med at koordinere overgangen til mere
avanceret teknologi eller mere effektive forretningsmodeller. Kommissionen opfordrer det
europiske erhvervsliv til at udvikle en sammenhangende strategi for indfasning af de
nedvendige forbedringer af disse funktioner.

— Depositarpas: Friheden til at udnavne en depositar i en anden medlemsstat synes ikke at
frembyde vasentlige fordele. Depositarens funktioner star for en lille andel af fondens
samlede omkostninger og er stort set forsvundet som folge af omfattende brug af
delegering. De marginale fordele, der métte vere, ser ud til i hej grad at opvejes af
omfanget af de justeringer, der ber ske af direktivet for at f harmoniseret depositarens
ansvar og funktioner. Kommissionen henstiller, at medlemsstaterne traeffer en rakke
foranstaltninger til fjernelse af hindringer for frit valg og fleksibilitet i udnavnelsen af
fondens depotinstitution. Navnlig vil Kommissionen opfordre medlemsstaterne til at tillade
filialer af banker, der er godkendt i en anden medlemsstat, at optrede som depositarer og at
tillade depositarer at delegere opbevaringen af aktiverne til en depotinstitution i en anden
medlemsstat. P& lengere sigt vil Kommissionen fortsette sin overvdgning af
depositarmarkedet for at vurdere behovet for sterre fleksibilitet og/eller harmonisering.

Pé disse og andre omrdder opfordrer Kommissionen medlemsstaterne til at revidere deres
praksis for godkendelse og tilsyn for at finde metoder til ensidig indferelse af forbedringer
under henvisning til bedste praksis andre steder i EU. Mens en succesrig og dynamisk
fondsbranche 1 et vist omfang drives af udviklingen pa EU-plan, er der mange andre skridt,

i Direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter.
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som den enkelte medlemsstat kan tage for at forbedre det hjemlige arbejdsklima for
investeringsfonde.

2. SADAN SKAL DET INDRE MARKED FUNGERE FOR SLUTINVESTOREN

Omkostningsbesparelser og nye markedsmuligheder for branchen skal give sig udslag 1
markbare forbedringer for slutinvestoren i1 form af lavere gebyrer eller hgjere afkast, men
ogsd 1 form af adgang til fortsatte forbedringer af produkternes resultatniveau. Derfor bliver
branchen nedt til at underkaste sig en skrap disciplin pa efterspergselssiden og en skarpet
konkurrence pa tvars af det indre marked. Investorerne far brug for forstielige og palidelige
oplysninger, som kan sette dem i stand til at udvaelge konkurrencedygtige produkter med den
mest attraktive balance mellem risiko og afkast. De bliver nedt til at kunne stole pa kvaliteten
og objektiviteten i de tjenester, der ydes af de finansielle radgivere og formidlere, som salger
investeringsfonde til dem. Der er brug for fremskridt i begge henseender.

2.1. Forenklet prospekt

Hensigten med det forenklede prospekt var at give investorerne og formidlerne de
grundleggende oplysninger om mulige risici, tilherende gebyrer og forventet udbytte af de
respektive produkter. Men det er slet ikke lykkedes. I de fleste tilfeelde er dokumentet for
langt og uforstaeligt for de tilteenkte laesere. Det er blevet offer for divergerende méader at
gennemfore den pa og for "forgyldning", idet den relevante henstilling fra Kommissionen'’ i
hejere grad er blevet fulgt i tilfaelde af brud end i praksis. Resultatet er en massiv papirgang af

begraenset vaerdi for investorerne og en betydelig fast omkostning for fondsbranchen.

Trods disse mangler er der sterk opbakning til de standardiserede, alment tilgaengelige
oplysninger om fonde. Der er brug for en yderligere indsats for igen at f4 det forenklede
prospekt koncentreret om at give kort, forstaelig og meningsfyldt besked om gebyrer, risici og
forventet udbytte til slutinvestoren. Prospektet skal indeholde de samme grundleggende
oplysninger for alle UCITS, uanset hvor de er hjemmeheorende i EU. Det bliver nedvendigt at
@ndre bestemmelserne i det nugaldende direktiv for bedre at forklare dets baggrund og
negleprincipper og geore det muligt at vedtage gennemferelseslovgivning, for at disse
principper kan fa en ensartet retligt bindende form. Dette arbejde kunne tjene som benchmark
for effektive, alment tilgengelige oplysninger om risici og omkostninger for andre
investeringsprodukter sasom livsforsikring tilknyttet investeringsfonde (unit-linked).

Det forenklede prospekts mangler er for betydelige til at afvente en @ndring af direktivet. Der
vil straks blive truffet praktiske foranstaltninger til athjelpning af manglerne 1 det forenklede
prospekt. P4 nyligt atholdte workshopper er de omrader i det forenklede prospekt, der traenger
til forbedring, blevet identificeret. Kommissionen vil forsgge at kodificere forbedrede
oplysninger om risiko, omkostning og udbytte gennem en revision af sin henstilling om
emnet. Dette arbejde vil foregd péa grundlag af bidrag fra CESR og de nationale myndigheder.
Det igangvaerende arbejde vil blive afprovet pa investorer og formidlere for at sikre, at det
udger et nyttigt bidrag til investeringsudvalgelsen. Ordentlig forbruger- og
markedsafprevning tager tid. Ikke desto mindre er det Kommissionens hab, at forslagene til

10 Kommissionens henstilling 2004/384/EF af 27. april 2004 om visse oplysningselementer i det

forenklede prospekt omhandlet i skema C i bilag I til Radets direktiv 85/611/EQF.
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de ikke-juridiske forbedringer kan fremlaegges inden medio 2008. Disse forbedringer far
retligt bindende virkning efter ikrafttreedelsen af direktiveendringerne.

Det er nedvendigt med en indsats pé to niveauer. Direktivet i sig selv skal andres for at
klarlegge de grundleggende malsatninger og vejledende principper for det forenklede
prospekt og ogsd for at gere det muligt at vedtage retligt bindende
gennemforelsesforanstaltninger af hensyn til en effektiv og ensartet udmentning af disse
principper. Forud for ikrafttredelsen af det @ndrede direktiv vil Kommissionen
gennemgd sin henstilling om forbedring af oplysninger om risiko, omkostninger og
udbytte. Dette arbejde vil forega i taet samarbejde med medlemsstaterne og blive ngje
afprovet pd investorer, distributerer og branchen som sédan.

2.2, Distributionssystemer, hvor investorinteresser sattes forst

Distributionssystemer, som matcher investorens eftersporgsel med fondens udbud, skal
fungere effektivt. De skal pa konkurrencevilkar levere produkter, der opfylder de enkelte
investorers behov. P4 nuvarende tidspunkt udger fondsdistribution det sterste enkeltelement
blandt omkostningerne i investeringsfondsbranchen — fra 46 % af de samlede omkostninger i
Frankrig op til 75 % 1 Italien.

Bevagelsen vaek fra lukkede distributionssystemer til en aben eller styret arkitektur, hvor
formidlerne tilbyder en vifte af tredjepartsprodukter, tager fart. Denne @&ndring kan vere til
stor fordel for investoren, hvis tredjepartsfondene valges pa baggrund af objektive
overvejelser sdsom omkostninger eller forventet udbytte. Overvejelser om f.eks. omfanget af
den provision, som fondens initiativtagere betaler distributererne, ber ikke farve valget af
fonde. Fondsforvalterne betaler i1 gjeblikket i gennemsnit 50 % af deres administrationsgebyr
til en tredjepartsdistributer. Det skal underseges, om sddanne provisionsbelgb udger betaling
for leverede tjenesteydelser som f.eks. for- og eftersalgsservice til kunder. Interessekonflikter
og incitamenter skal héndteres korrekt eller oplyses, idet formidlerne omhyggeligt skal
varetage deres diligenspligt over for detailkunden. Direktivet om markeder for finansielle
instrumenter rummer redskaberne til  lesning af disse problemer. Ifelge
gennemforelsesforanstaltningerne hertil er der oplysningspligt for incitamenter, og de kan kun
gives, hvis de er i kundens interesse.

Mere generelt skal direktivet om markeder for finansielle instrumenter understotte kvaliteten
af den bistand, som radgivere, maglere og andre formidlere yder kunder, der overvejer at
investere 1 investeringsfonde. Det vil legge et oget pres pd investeringsfirmaer, som szlger
fonde, med hensyn til at sikre, at produktet er egnet til den enkelte kunde, og at kunden er
fuldt informeret om enhver risiko ved bestemte produkter.

Kommissionen vil omhyggeligt overvage gennemforelsen af reglerne i direktivet om
markedet for finansielle instrumenter vedrerende "god forretningsskik" og incitamenter 1
forbindelse med formidlingssalg af fonde. Kommissionen vil offentliggere en vejledning
for at konsolidere en effektiv gennemforelse af disse bestemmelser og dermed sikre, at
investorerne kan regne med en objektiv og professionel fondsformidling.
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3. LOSNINGER FOR IKKE-HARMONISEREDE DETAILFONDE I DET INDRE MARKED?

UCITS-rammerne dakker ikke langere hele spektret af investeringsfonde, som kan
markedsferes over for investorerne i henhold til diverse uensartede nationale ordninger. Der
findes kategorier af investeringsfonde, som ikke er forenelige med UCITS pa grund af
bestemte aspekter ved deres investeringspolitik eller fondens struktur. De er maske ikke desto
mindre bredt tilgengelige for detailinvestorerne pa nationalt plan og underlagt forskellige
former for produkt- eller distributionsregler. Manglen pé pas er en kilde til frustration for
veletablerede detailproduktudbydere, f.eks. dbne fonde, der investerer i fast ejendom (150
mia. EUR 1 forvaltede aktiver i EU), som kan se en potentiel fordel ved at have en
tvaereurop@isk investorbase som kundeunderlag. Investorerne har i stigende grad adgang til
ikke-harmoniserede fonde under forskellige betingelser eller med forskellige begrensninger
og via forskellige distributionsmetoder.

Kommissionen vurderer, at aktiver under forvaltning af den detailorienterede ikke-
harmoniserede branche beleber sig til ca. 10 % af den samlede mangde forvaltet kapital.
Dette segment af investeringsfondsbranchen har ingen formelle rammer til at stotte
grenseoverskridende detailsalg. Spergsmalet er, om der ber skabes sddanne rammer. For der
kan svares bekraeftende, mé der skabes storre klarhed pa felgende punkter:

(1) Er de pagaeldende fondes risiko- og resultatprofil af en sddan karakter, at de er generelt
egnede til salg til detailinvestoren uden ledsagende radgivning?

(2) Vil pasmekanismen give reelle og vasentlige fordele for de pdgaldende sektorer,
investorer og markedet i det hele taget 1 betragtning af de ekstra lovgivningsrelaterede
omkostninger og andre konsekvenser af at oprette en sidan pasmekanisme? Disse
overvejelser skulle ogsa gerne give den konklusion, at det er realistisk og praktisk at
skabe rammer i1 det indre marked pd grund af variationen i handelsstrategier,
aktivkategorier = og  finansieringsteknik og de  meget forskelligartede
investeringskulturer 1 de enkelte medlemsstater.

3) Hvis der er brug for at skabe rammer i det indre marked, hvordan kan det sa forega
mest effektivt?

(a) En mulig lovgivningsvej er at udvide de nuvarende UCITS-rammers
anvendelsesomrdde yderligere. Imidlertid bliver det maéske nedvendigt at
omforme  UCITS-bestemmelserne om  fondens  strukturering  og
investeringspolitik kraftigt og gere dem mere principbaserede, sd de kan
omfatte yderligere kategorier af ikke-harmoniserede fonde. Sddanne @ndringer
kan ikke foretages uden ngje vurdering af risikoen for udvanding af den
grundleeggende investorbeskyttelse og den mulige virkning for UCITS-
markedet 1 bredere forstand. Ville en udvidelse og omformning af UCITS-
direktivet, som er nedvendig, for at det kan omfatte yderligere kategorier af
ikke-harmoniserede fonde, give vasentlige nettofordele og samtidig sikre et
hejt investorbeskyttelsesniveau?

(b) Ville det vere muligt at indfere produktspecifikke ordninger parallelt med
UCITS-direktivet? Der er risiko for at skabe et lovgivningslandskab, der er
fragmenteret produkt for produkt, og dermed ogsd konkurrenceforvridning og
lovgivningsmassig vilkarlighed. Der er ogsé risiko for, at der skal ske
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evindelige tilpasninger til de retlige rammer, efterhdnden som nye
investeringspolitikker ser dagens lys.

P& grund af usikkerhed om de sandsynlige virkninger eller bedste arbejdsmetoder mener
Kommissionen ikke, at tiden er inde til at fremlaegge lovinitiativer til integrering af
markederne for ikke-harmoniserede fonde péd dette stadium. Som grundlag for at treffe en
sund og empiribaseret beslutning pd omrddet i 2008 vil Kommissionen imidlertid foretage en
systematisk analyse af disse emner, herunder lancere heringer blandt udevere og eksperter pa
de relevante omrader, og i denne forbindelse prioritere fonde, der investerer 1 fast ejendom,
samt nedsatte en ekspertgruppe herfor.

Kommissionen vil vurdere de sandsynlige omkostninger, fordele og risici ved at tilvejebringe
befordrende rammer i det indre marked for detailprodukter og undersege, hvorvidt sddanne
produkter overhovedet er egnet til markedsfering over for investorer pa tvears af graenserne.
Selv om omfattende forskning og input fra branchen, investorer og lovgivere giver en raekke
overbevisende begrundelser for at udvikle lgsninger for visse ikke-harmoniserede produkter i
det indre marked, vil Kommissionen overveje de tilgengelige muligheder og arten af
eventuelle @ndringer i UCITS-rammerne, som maétte blive nedvendige. Kommissionen vil
rapportere til Rddet og Parlamentet om konklusionerne pa denne vurdering 1 2008.

4. MARKEDSFORING OG SALG AF PRODUKTER TIL "KVALIFICEREDE INVESTORER"'

Der findes ogsd ikke-UCITS, som generelt er blevet betragtet som mere egnede til
institutionelle eller andre avancerede investorer, der er 1 stand til at treffe
investeringsbeslutninger pd egen hidnd. Eksempler herpa er aktiefonde og mange hedgefonde.
Der er tale om typiske investeringsprodukter med en forholdsvis stor sandsynlighed for meget
negative investeringsresultater. Der kan ogsd vere tale om produkter, der rummer nye former
for risiko (f.eks. problematisk vaerdiansattelse af aktivet).

Der findes ikke nogen falleseuropaisk tilgang til at skelne produkter, der egner sig til
detailsegmentet, fra produkter, som fortsat ber vere forbeholdt de avancerede investorer.
National erfaring har vist, at der ikke er et fuldt tilfredsstillende grundlag at fastlegge en
klippefast sondring pd. Synet pa, hvad der er et sikkert produkt til detailinvestering, @ndrer
sig med tiden, efterhanden som nye aktivkategorier modnes, og risikomomenter bliver kendte.

Direktivet om markeder for finansielle instrumenter erstatter de unuancerede begransninger
pa salget af visse instrumenter til bestemte investorkategorier med et system, hvor ansvaret
for at sikre, at en given investering passer til den enkelte kunde, pahviler investeringsfirmaet.
For mange medlemsstater vil dette vaere en ny tilgang til investorbeskyttelse.
Handhevelsesmyndighederne skal investere massivt for at sikre, at investeringsfirmaerne
forstér, hvad der forventes af dem. Gennemferelsen af denne metode vil blive ngje overviget
for at sikre, at investeringsfirmaer i hele Europa strengt gennemferer disse kontroller.
Kommissionens tjenestegrene, der arbejder tet sammen med de nationale myndigheder, vil
undersoge de typer markedsferings- og salgsbegrensninger, der ber fjernes i forbindelse med
skiftet til reglerne om "god forretningsskik" pa investeringsfirmaplan. I denne proces skal der
rettes saerlig opmerksomhed mod markedsfering og salg af ikke-harmoniserede fonde, som
medferer forholdsvis hej sandsynlighed for meget negative investeringsresultater.
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Samtidig med denne proces vil Kommissionen etablere en fortegnelse over nationale regler og
begraensninger, der hemmer det "private udbud" af fonde og andre finansielle instrumenter til
institutionelle investorer og andre godkendte modparter. Der er ikke noget, der tvinger de
nationale lovgivere til af hensyn til investorbeskyttelse at gribe ind 1 finansielle transaktioner
mellem professionelle investorer, som forstar risiciene ved en investering. Kommissionen vil
arbejde pad at frigive graenseoverskridende transaktioner mellem udpegede modparter, sa
leenge de forbliver inden for greenserne af en falles ordning for privat investering. Direktivet
om markeder for finansielle instrumenter og prospektdirektivet rummer nogle af de primaere
byggestene til en sddan ordning, idet de indeholder bestemmelser om, at reglerne om god
forretningsskik og salgsbegrensninger pa visse transaktioner ikke finder anvendelse. Det
bliver nadvendigt at fuldende billedet ved at afhjelpe de sidste hindringer, der stammer fra
nationale regler om produktgodkendelse. Kommissionen finder, at sddanne ordninger kan yde
et vigtigt bidrag til udvidelsen af de europ@iske markeder for institutionelle produkter som
f.eks. aktieinvesteringer. P4 baggrund af en systematisk analyse af disse regler med bidrag fra
CESR og den nyoprettede ekspertgruppe vedrerende de europaiske vardipapirmarkeder vil
Kommissionen rapportere til Rddet og Parlamentet om de mest effektive mader at etablere en
feelles tilgang til privat investering pa i efteraret 2007.

Kommissionens tjenestegrene, der arbejder sammen med CESR og de nationale myndigheder,
vil undersege de typer markedsferings- og salgsbegrensninger, som ber fjernes til fordel for
brugen af investeringsfirmaer, der har ansvaret for at selge det rette produkt til den enkelte
kunde.

Som led i1 denne proces vil Kommissionen og CESR foretage en systematisk opgerelse over
og analyse af nationale forhindringer for privat investering i finansielle instrumenter med
institutionelle investorer og andre godkendte modparter. Kommissionen vil rapportere til
Rédet og Parlamentet om de foranstaltninger, der skal treeffes for at give en fzlles ordning for
privat investering fuld effekt i efteraret 2007.

5. KONKLUSIONER

Investeringsfondene er en veletableret og vigtig sejle i det europaiske finanssystem. Deres
betydning vil vokse, efterhanden som de europaiske investorer anvender dem som et middel
til at sikre gode kar i alderdommen. Et sundt og effektivt lovgivningsmilje er en forudsatning
for fortsat succes 1 udviklingen af de europaiske markeder for investeringsfonde.

I denne hvidbog har Kommissionen identificeret en pakke af foranstaltninger, der er beregnet
til at forenkle arbejdsklimaet for investeringsfondene, navnlig ved at revidere besvarlige
anmeldelsesprocedurer og slanke det forenklede prospekt. Disse skridt vil skabe nye
muligheder for greenseoverskridende operatorer uden at palegge andre af branchens akterer
betydelige ekstraomkostninger. I hvidbogen pépeges desuden behovet for at give investorer
bedre redskaber til at treeffe kvalificerede beslutninger og sikre, at de modtager objektiv og
upartisk bistand fra fondsdistributererne. Denne pakke af initiativer udger en ngje forberedt
dagsorden af umiddelbar relevans for den europaiske fondsbranche og dens investorer.

Denne sektors voksende betydning ger, at der bliver brug for fortsat opmaerksomhed for at
modernisere og udvikle EU's retlige rammer. De planlagte @ndringer af UCITS-direktivet er
méske ikke den afsluttende indsats. Nylige innovationer inden for investeringsteknikker og -
produkter betyder, at EU og de nationale myndigheder fortsat stir over for vanskelige
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spergsmél om omfang og udformning af EU's retlige rammer for investeringsfonde. Frem for
at drage forhastede slutninger foreslar Kommissionen i hvidbogen at undersoge disse emner
ngjere for at gare det muligt at fore en mere velunderbygget debat om politikken, efterhdnden
som disse nye produkt- og aktivkategorier modnes.
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— Bilag 1: Fortegnelse over initiativer ifelge hvidbogen

A. Forslag til sendring af direktiv 85/611

Kommissionen vil foresla mélrettede tilpasninger og tilfejelser for 1) at forenkle eksisterende
pasmekanismer og udvide de friheder, som er til rddighed for UCITS-fonde og deres
forvaltere, 2) at understotte et effektivt og relevant forenklet prospekt og 3) at styrke
tilsynssamarbejdet. Der vil blive fremlagt forslag til lovgivningsmassige endringer i en
samlet pakke i1 august 2007. £Andrede eller nye bestemmelser i1 direktivet vil give mulighed
for at vedtage detaljeret gennemferelseslovgivning, sd det bliver defineret, hvordan
rettigheder og pligter skal udeves. Dette vil gore det muligt at opnd sterre sikkerhed og
ensartethed 1 gennemforelsen af rettigheder og pligter, der stammer fra direktivet, og mere
fleksibel tilpasning til endrede markedsvilkar og investorbehov. Forventet tidsramme:
Kommissionen vil offentliggere sit forslag i efteraret 2007.

B. Ikke-lovgivningsforankrede initiativer til stotte for forbedringer af UCITS-rammerne

— Kommunikation, der repeterer relevant retspraksis fra EF-Domstolen, for at klarlegge, at
den nationale skattebehandling af kapitalgevinster fra fusioner mellem lokale fonde ber
udstraekkes til ogsa at omfatte fusioner med fonde fra en anden medlemsstat. Forventet
tidsramme: begyndelsen af 2008

— Revision af Kommissionens henstilling om det forenklede prospekt pa grundlag af
vejledning fra CESR, heringer og forbrugerafprovning. Dette arbejde vil foregd parallelt
med e@ndringen af de relevante bestemmelser i direktivet. Forventet tidsramme for
lanceringen af arbejdet: tidligt 1 2007. Méldato for feerdiggerelse: medio 2008.

— Vejledning fra Kommissionens tjenestegrene om anvendelse af de relevante bestemmelser
1 direktivet om markeder for finansielle instrumenter pa kollektive investeringer/UCITS.
Forventet tidsramme: sommer 2007.

— Meddelelse/henstilling om depositarers delegering af depotinstitutionsfunktioner og
udnavnelse af EU-bankfilialer til depositarer. Forventet tidsramme: tidligt i 2008.

C. Ikke-harmoniserede investeringsfonde

— Revision af nationale regler for placering af finansielle instrumenter, herunder visse fonde,
hos kvalificerede investorer og den ferste vurdering af mulighederne for opbygning af en
feelleseuropaisk ordning for privat investering. Forventet tidsramme: efteraret 2007.

— Ny forskning i investeringspolitikker for harmoniserede og ikke-harmoniserede fonde samt
relaterede risici og resultater. Offentliggorelse af resultaterne: ultimo 2007.

— Nedsattelse af en ekspertgruppe om abne fonde, der investerer i fast ejendom.
Offentliggerelse af rapporten: efteraret 2007.

— Rapport fra Kommissionen til Radet og Parlamentet med en vurdering af behov og
muligheder for udvikling af det indre markeds rammer for visse detailorienterede ikke-
harmoniserede fonde. Offentliggorelse: medio 2008.
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