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GRUNDNOTAT TIL
FOLKETINGETS EUROPAUDVALG

Europa-Kommissionens grenbog om forbedring af EU-rammerne for
investeringsfonde, COM(2005) 314 final

Resumé :

I grenbogen opridser Kommissionen en rakke forslag til at fremme det
indre marked for investeringsfonde (i Danmark: investeringsforeninger)
og udbeder sig kommentarer til disse forslag.

1.  Baggrund og indhold
Europa-Kommissionen har den 14. juli 2005 offentliggjort en grenbog

om forbedring af EU-rammerne for investeringsfonde. Kommissionen ud-
beder sig heringssvar inden den 15. november 2005 og oplyser, at initiati-
verne til at styrke rammerne vil blive offentliggjort 1 begyndelsen af 2006.

Udgangspunktet i grenbogen er, at der ikke i sjeblikket er et presserende
behov for en gennemgribende revision af EU-reguleringen. Kommissionen
~ peger i stedet p4, at man ved at udnytte den nuvarende regulering har mu-
ligheder for at udvikle investeringsfondsbranchen pa kort til middellang sigt
og samtidig garantere den nedvendige heje grad af investorbeskyttelse.
Kommissionen mener dog ikke, at dette ber udelukke, at man overvejer me-
re vidtgiende indgreb, hvis de er pikraevede for at sikre en effekiiv europee-
isk fondssektor og en hgj grad af investorbeskyttelse.

1.1 Bedst mulig udnyttelse af den nugzeldende EU-regulering

I 2002 blev det oprindelige direktiv om investeringsfonde (i Danmark nve-
steringsforeninger - UCITS-direktivet) aendret pa en r&kke afgerende om-
rdder. Kommissionen peger pé, at det arbejde, som foreghr i EU-landenes
samarbejde mellem tilsynene med vardipapirmarkederne’s (CESR’s) eks-
pertgruppe om investeringsforvaltning, skal finde praktiske lasninger pd de
gennemforelsesproblemer, som opstod med @ndringen af direktivet. Det er
Kommissionens standpunkt, at det indre marked for fonde kan fremmes ved
en ensartet gennemforelse af direktivaendringeme.

Kommissionen gnsker kommentarer til, om der er yderligere problemer i
forbindelse med gennemferelsen af direktiveendringeme, som ber behand-
les. Kommissionen beder ogsa om kommentarer til, hvorvidt der pd det nu-
varende lovgrundlag kan geres en yderligere indsats for at age fondsforval-
teres mulighed for at oprette og forvalte investeringsfonde fra andre med-
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lemsstater — dvs. en udvikling af det sikaldie europeiske pas til administra-
tionsselskaber.

" Endelig beder Kommissionen om kommentarer til, hvorvidt markedsfaring,
distribution og salg af andele i investeringsfonde pd det nuvarende lov-
grundlag kan forbedres til gavn for investorerne.

1.2 Initiativer, som gér ud over den nugzldende EU-regulering.
Kommissionen peger p4, at der sker store andringer i disse dr 1 den europz-
iske fondssektor, og at der sker tilbundsgende strukturelle &endringer 1 sek-
“toren. Kommissionen anferer, at Europa m4 sikre, at rammerne for UCITS
giver mulighed for at udvikle fondssektoren pé leengere sigt og samtidig sik-
re investorerne en hej grad af beskytielse.

Kommissionen finder, at der er et behov for rationalisering og konsolidering
i den europaiske fondssektor. Kommissionen efterlyser derfor synspunkter
p4, hvorvidt der er et tilstreekkeligt tungtvejende behov for at iveerksatte
EU-initiativer, som skal fremme en konsolidering gennem graenseoverskri-
dende fondsfusioner eller ved samadministration at flere fondes aktiver
(fund pooling).

Kommissionen efterlyser ligeledes synspunkter pd, hvorvidt forvaltning af
investeringsfondenes midler samt opbevaring af fondenes formuer kan rati-
onaliseres yderligere. Serligt ensker Kommissionen bemerkninger til, om
det vil vaere onskeligt at ophave kravet om, at forvaltningsselskabet og det
selskab, som opbevarer investeringsfondenes formuer (depositaren) skal
have hjemsted i den samme medlemsstat Kommissionen peger pé, at sé-
danne initiativer vil krazve yderligere harmonisering af disse aktorers juridi-
ske status, arbejdsopgaver og ansvarsomréder. Hertil kommer, at det bliver
nedvendigt at opsplitte tilsynet med fonden og opbevarings- og forvalt-
ningsfunktionerne pa flere medlemsstater, fordi de nuvarende regler bygger
pd, at tilsynet med investeringsfonde ikke mé kunne omgds ved, at forskel-
lige funktioner af en investeringsfonds struktur placeres i forskellige lande .
Kommissionen foreslar, at man undersgger implikationerne herved.

Kommissionen mener, at den europaiske infrastruktur for behandling af
tegnings- og tilbagekebsordrer vedrerende fondsandele (andele i mveste-
ringsbeviser) er for fragmenteret og omkostningstung. Kommissionen stet-
ter derfor branchens bestrsbelser for at forbedre tilretteleeggelsen af fonds-
administrationen pd dette felt. Kommissionen mener, at EU regulering er
aktuel, hvis der viser sig uoverstigelige lovgivningsmassige eller politiske
hindringer.

Kommissionen peger pa, at der kan veere behov for at overveje en mere om-
fattende risikobaseret tilgang til investorbeskyttelse. Kommissionen mener
dog, at de reviderede beskyttelsesforanstaltninger for investorer i &ndrings-
direktiverne til direktivet om investeringsfonde skal have tid til at vise deres
veerd. Kommissionen efterlyser synspunkter pd, om den nuverende inve-
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storbeskyttelse gennem regler, der begrenser sterrelsen af en fonds enkelte
investeringer er holdbare pé sigt og bebuder yderligere overvejelser heraf i
europeeisk sammenhaeng.

Kommissionen peger pd, at andele i investeringsfondene er i konkurrence
med mange andre alternative investeringsprodukter om investorernes op-
sparing. Der kan derfor veere behov for at sperge om, der er s@rlige forhold,
der kan medfere, at investeringsbeslutninger bliver fordrejet pa grund af
lovgivningsmeassig konkurrence til ugunst for investeringsfondene.

Kommissionen peger pa, at der er opstéet en rakke alternative investeringer
i form af hedge fonde og private equity fonde (fonde eller "enheder” der in-
vesterer aktivt i erhvervsvirksomheder). Disse er undergivet nationale regel-
saet, hvilket kan hzemme udviklingen af disse investeringsformer. Kommis-
sionen vil derfor nedsaette en arbejdsgruppe, der skal undersage, om en fiel-
les regulering kan fremme den fortsatte udvikling af europaiske markeder
for hedge fonde og private equity fonde.

Kommissionen anferer, at det har vist sig vanskeligt at &ndre bestemmel-
serne om investeringsfondene i takt med de @ndrede markedsforhold. Det
skyldes, at der er tale om en regulering af tekniske forhold gennem direkti-
ver. Kommissionen efterlyser derfor synspunkter p4, om den nuvarende re-
gulering af de enkelte udbud af investeringsfondes produkter er holdbar pa
lengere sigt, eller om der er behov for en mere principbaseret primeer regu-
lering, som kan tilvejebringes ved at omstrukturere, sfledes at tekniske
spergsmal bliver fastlagt af Kommissionen 1 komiteprocedurer (direkfiver
efter Lamfalussy-processen).

2. Europa-Parlamentets holdning
Der er tale om en grenbog. Det er derfor op til Europa-Parlamentet at be-
shutte, om det snsker at afgive en udtalelse.

3. Nzrhedsprincippet

Grenbogen er et led i Kommissionens overvejelser om, hvordan det indre
marked for finansielle tjenesteydelser fungerer. Regeringen mener, at gren-
bogen er aflagt 1 overensstemmelse med naerhedsprincippet.

4. Galdende dansk ret
Grenbogen bergrer ikke 1 sig selv galdende danske regler. En analyse af
© virkningerne af eventuelle initiativer vil forst veere mulig, ndr Kommissio-
nen udsender de bebudede konkrete forslag til initiativer til at styrke ram-
merne for investeringsfonde.

5. Horing

Grenbogen er sendt 1 haring 1 EU-specialudvalget for den finansielle sektor
med henblik pa at belyse de temaer, som indgér i grenbogen. Heringen for-
ventes afsluftet i midien af september.
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6. Andre landes holdninger

Grenbogen er et led i en proces med at undersege behovet for zndringer i
reglerne for investeringsfonde. De gvrige medlemslande holdning hertil
kendes endnu ikke. ' '

7. Forelebig dansk holdning
Danmark stetier en undersggelse af mulighederne for at &bne de finansielle

markeder i EU og harmonisering pi omréder, hvor der kraves EU-regler
for at gennemfere en markedsébning. Der ber vaere fokus pd, at branchen
ikke som folge af harmoniserede regler pafares unedvendige administrative
byrder.

Danmark har i forsommeren 2005 foresléet Kommissionen, at EU-reglerne
om investeringsfonde ber regelforenkies.

8. Lovgivningsmeessige eller statsfinansielle konsekvenser
Grenbogen har ikke i sig selv lovgivningsmaessige eller statsfinansielle kon-
sekvenser. '

9. Samfundsmzessige koensekvenser
Kommissionen vil offentliggare konsekvensanalyser og vurderinger af om-
kostningseffektivitet i det omfang, der bliver tale om konkrete initiativer.

10.  Tidligere forelzeggelser for Folketingets Europaudvalg
Grenbogen har ikke tidligere veeret forelagt for Folketinget. Notatet sendes
ogsé til Erhvervsudvalget.
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