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FORSLAG TIL EUROPA-PARLAMENTETS BESLUTNING

om kapitalforvaltning
(2005/2037(IND))

Europa-Parlamentet,

der henviser til gronbog om en forbedring af EU-rammerne for investeringsfonde
(KOM(2005)0314) og Det Okonomiske og Sociale Udvalgs udtalelse af 15 marts 2006,

der henviser til Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2001/107/EF af 21. januar 2002
om &ndring af Radets direktiv 85/611/EQF om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering 1 vaerdipapirer
(investeringsinstitutter)(UCITS) med henblik pé en regulering af administrationsselskaber
og forenklede prospekter! og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/108/EF af

21. januar 2002 om @ndring af Rédets direktiv 85/611/EQF om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering 1 verdipapirer
(investeringsinstitutter), med hensyn til investeringsinstitutters investeringer?,

der henviser til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om
markeder for finansielle instrumenter?,

der henviser til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2005/1/EF af 9. marts 2005 om
@ndring af Radets direktiv 73/239/EQF, 85/611/EQF, 91/675/EQF, 92/49/EQF og
93/6/EQF og af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 94/19/EF, 98/78/EF, 2000/12/EF,
2001/34/EF, 2002/83/EF og 2002/87/EF med henblik pd indferelse af en ny
organisationsstruktur for udvalg vedrerende finansielle tjenesteydelser?,

der henviser til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed®,

der henviser til Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2002/92/EF af 9. december 2002
om forsikringsformidling® og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/83/EF af
5. november 2002 om livsforsikring’,

der henviser til sine to lovgivningsmaessige beslutninger af 23. oktober 2001 om
henholdsvis investeringsinstitutter og administrationsselskaber og prospekter?,

der henviser til sin beslutning af 15. januar 2005 om fremtiden for "hedge funds" og

"EFT L 41 af 13.2.2002, s. 20.

2EFT L 41 af 13.2.2002, s. 35.

3EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.

+EUT L 79 af 24.3.2005, s. 9.

SEUT L 235 af 23.9.2003, s. 10.

SEFT L 9 af 15.1.2003, s. 3.

7EFT L 345 af 19.12.2002, s. 1

$EFT C 112E af 9.5.2002, s. 111 og 113.
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derivater!,
der henviser til ekspertrapporten om kapitalforvaltning af 7. maj 2004,

der henviser til hgringen, som det korresponderende udvalg atholdt den
21. november 2005,

der henviser til Det Europaiske Vardipapirtilsynsudvalgs rddgivning til Kommissionen af
26. januar 2006 vedrerende afklaring af definitionerne af aktiver, der kan indgd 1 UCITS,

der henviser til forretningsordenens artikel 45,

der henviser til betenkning fra @konomi- og Valutaudvalget (A6-0106/2006),

. der henviser til, at de primare mal for kapitalforvaltningsbestemmelserne er at beskytte

investorerne, sprede finansieringen af ekonomien og skabe lige betingelser pa Det indre
marked,

. der henviser til, at en retlig ramme skal fremme den europ@iske sektors konkurrenceevne,

bade pa det indre marked og over for ikke-europaiske konkurrenter bdde pa europeisk og
globalt niveau, og ikke hindre adgangen for nye deltagere pa et abent konkurrencepraget
og kundeorienteret kapitalforvaltningsmarked,

. der henviser til, at direktivet om markeder for finansielle instrumenter er det rette

lovgivningsmassige instrument til at regulere abenheden omkring omkostningerne ved
investeringer i vaerdipapirer og de gebyrer, der pélegges investeringer i tredjepartsfonde,
men bemarker, at direktivet ikke gaelder for den interne placering af verdipapirer,

. der henviser til, at et samarbejde mellem tilsynsmyndighederne er af den allerstorste

betydning for, at det europaiske finansielle marked forbliver stabilt og udvikler sig,
hvilket er en fordel for investorerne og den europiske industri,

. der henviser til, at kapitalforvaltning er et hensigtsmaessigt instrument til at styrke

tilstreekkeligt finansierede levedygtige pensionskasser og til effektivt at bidrage med
kapital 1 tilstrekkeligt omfang til en dynamisk ekonomi,

. der henviser til, at den europaiske kapitalforvaltningssektor stadig er fragmenteret rent

starrelsesmassigt 1 forhold til den amerikanske kapitalforvaltningssektor, hvorfor det er
nedvendigt at treeffe foranstaltninger med henblik pd at fremme ekonomisk effektivitet,

. der henviser til, at Kommissionen opfordres til at undersege mulighederne for at fremme

harmoniseringen af lovgivningspraksis og andre bestemmelser i1 de forskellige
medlemsstater,

Generelle perspektiver

Samspillet med andre direktiver

'EUT C 92E af 16.4.2004, s. 407.
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1. mener, at samspillet mellem direktivet om investeringsinstitutter (UCITS), direktivet om
markeder for finansielle instrumenter og dets niveau 2-foranstaltninger samt direktivet om
elektronisk handel dbner op for uenskede fortolkningsmuligheder og at en atklaring og en
sammenlegning af disse direktiver er pakravet;

2. henviser til forskellene 1 bestemmelserne for investeringsinstitutter og andre
investeringsprodukter og opfordrer Kommissionen, Det Europaiske
Verdipapirtilsynsudvalg (CESR) og Det Europaiske Tilsynsudvalg for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (CEIOPS) til at sgrge for stor &benhed, klare regler om
interessekonflikter samt at der indferes anmeldelsespligt for derigennem at sikre
ligebehandling mellem investeringsinstitutternes ydelser og konkurrerende produkter;

Malscetninger for og gennemforelse af direktivet om investeringsinstitutter

3. fastslér, at méls@tningerne om investorbeskyttelse, produktmangfoldighed, sikring af fair
konkurrencebetingelser og aget global produktivitets- og konkurrenceevne, pa trods af de
bestaende EU-bestemmelser endnu ikke alle er opfyldt i tilfredsstillende grad;

4. fastslér, at alle mulighederne 1 direktiv 2001/107/EF og 2001/108/EF (UCITS III) langt fra
er blevet udtemt; mener, at gennemforelsen og fortolkningen af disse to direktiver ber
folges tet, og opfordrer Kommissionen til at gribe ind hurtigt og med storre beslutsomhed
for at korrigere de svagheder, der konstateres i de forskellige medlemsstater; mener ikke
desto mindre, at der er behov for yderligere skridt og for at &ndre direktiv 1985/611/EF pa
nogle punkter, som det er @ndret af direktivet om investeringsinstitutter med det formal at
opfylde mélsatningerne i ovenstdende punkt 3; disse @ndringer omhandler: forenklet
prospekt, indberetningsprocedure, fjernelse af skattemaessige hindringer for
grenseoverskridende fusioner og sammenlagninger og tilpasning af, hvilke aktiver der
kan indgé 1 UCITS, til markedsforholdene;

Investorernes adgang til oplysninger og beskyttelse

5. konstaterer, at bestemmelserne om det forenklede prospekt under den nuvarende
lovgivningsramme er blevet gennemfort forskelligt 1 medlemsstaterne, og at der
undertiden er blevet stillet yderligere hgje nationale krav hertil pd trods af Kommissionens
henstilling 2004/384/EF om de oplysninger, der skal vare indeholdt i det forenklede
prospekt;

6. foreslar, at det forenklede prospekt - i lighed med forslaget fra FEFSI (European
Federation of Investment Funds and Companies) 1 oktober 2003 - udformes som et
datablad, séledes at det bliver gennemskueligt for investorerne, og at de overalt i Europa
far ensartede, korte, standardiserede, forstielige og sammenlignelige informationer pa
to-tre sider pa deres eget sprog, herunder oplysninger om naturen af det anvendte
finansielle instrument og risikoen herved, en opgivelse over emissionstilleg og den
samlede omkostningsgrad beregnet efter en standardiseret metode samt en forstaelig
beskrivelse af strategien for kapitalforvaltning (investering) og henvisninger til de
relevante steder i prospektet, hvor det er muligt at finde detaljerede oplysninger; mener, at
dette dokument skal tilbydes investor for indgédelse af en kontrakt;

7. héber, at de kommende anbefalinger fra CESR vil vere i overensstemmelse med disse
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kriterier og opfordrer Kommissionen til at tage hensyn til disse anbefalinger ved
evalueringen af gennemforelsen af UCITS III og at udarbejde en @&ndring af direktiv
85/611/EF om de oplysninger, der skal vere indeholdt 1 det forenklede prospekt; er af den
opfattelse, at det forenklede prospekt ber udarbejdes efter horing af alle implicerede
parter, herunder forbrugerorganisationer og sektorens reprasentanter, efter direkte
forbrugertests og ved hjelp af marketingseksperter, da det ellers vil blive uleseligt og
uforstéeligt for forbrugerne;

8. henviser til princippet om hensigtsmassig radgivning angéende investors finansielle
situation, som dette er fastlagt i direktivet om finansielle instrumenter, der omfatter en
vurdering af de operationelle risici; fremhaver, at mindre investorer, is&r hvis de
investerer for forste gang, skal orienteres om klagemuligheder og de mulige ansvar, der
kan geres galdende i forbindelse med klagesager, og hvis det indgar i den nationale
lovgivning, om muligheden for at klage til en ombudsmand;

9. henleder opmarksomheden pa betydningen af at hgjne investorernes kendskab til de
eksisterende investeringsprodukter saerligt for nye produkter og opfordrer de kompetente
myndigheder pa statslig, regionalt og lokalt plan til at sikre en grundleggende
undervisning om de finansielle ydelser 1 skolen;

10. gleeder sig over sektorens bestrabelser pa at udvikle sig og sigte pé opretholde langvarige
kundekontakter, herunder &benhed omkring gebyrer;

11. bemerker, at nir det geelder om at imedekomme forbrugernes ensker, har de ansatte i den
finansielle servicesektor har en vigtig rolle at spille; understreger derfor, at den finansielle
servicesektor ber sigte pd hensigtsmassig og fortsat uddannelse af deres ansatte for at
sikre professionel rddgivning og for at de nutidige og fremtidige udviklinger
imedekommes;

Risikoforvaltning

12. opfordrer Kommissionen til at beskaftige sig med risikoforvaltning og gennemfore
yderligere undersegelser pa omradet for effektiv risikokontrol,

13. mener, at det pa lang sigt er nedvendigt is@r at behandle folgende problemer nermere: de
forskellige risici 1 forbindelse med de enkelte elementer 1 vaerdikaeden og risikoprofil for
individuelle produkter;

EU-pas
Produktpas

14. understreger, at et harmoniseret forenklet prospekt, jf. anmodningen fra Kommissionen, er
en forudsatning for et effektivt "produktpas;

15. henviser til de nationale lovgiveres forskellige fortolkninger af, hvilke former for aktier,
der falder ind under direktivet og til den manglende overensstemmelse i medlemsstaternes
gennemforelser af direktivet, hvilket forer til forskellige krav for den egentlige
anmeldelsesprocedure samt for efteranmeldelser ved @ndring af fondssammensatningen
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og har bevirket, at anmeldelsesproceduren i praksis utilsigtet er blevet til en
godkendelsesprocedure;

16. opfordrer Kommissionen til som led i en mere ambitigs tilgang at foresla en ny og
forenklet anmeldelsesprocedure, som er baseret pa anerkendelse af kontrolmyndighedens
godkendelse i oprindelseslandet, pa gensidig anerkendelse af produktpasset og pa
anmeldelse fra reguleringsmyndighed til reguleringsmyndighed;

17. fremhaver, at bestemmelserne om reklamering og forbrugerbeskyttelse ikke er
harmoniserede; anmoder derfor medlemsstaterne og tilsynsmyndighederne om at gore en
yderligere indsats for at finde praktiske losninger pa disse problemer; understreger, at
reklamering ikke ma vere vildledende og opfordrer sektoren og de vardipapirudstedende
selskaber til pa eget initiativ at udarbejde og respektere en frivillig adfeerdskodeks, der er i
overensstemmelse med direktivet om finansielle instrumenter;

Pas for administrationsselskab og depositarpas

18. beklager den uklare retlige situation, som direktivet om administrationsselskaber
medfoerer, og opfordrer Kommissionen til at viderefore sine bestrabelser pa at indfere et
egentligt pas for administrationsselskaber; mener i denne forbindelse, at det er en
forudsatning, at de harmoniserede regler for administrationsselskaber skerpes;

19. henviser til, at der allerede er retshjemmel 1 Italien og Storbritannien for at anvende pas for
administrationsselskaber;

20. mener, at det i praksis ville vare passende med et centralt styret tilsyn eller et tilsyn, hvor
opgaverne er klart adskilte, hvilket forudsetter at tilsynsmyndighederne arbejder mere
sammen og at deres kompetencer og ansvar pracist atklares og forbliver ubestridelige,

21.mener ikke, at et depositarpas er muligt pa kort sigt, sa laenge betingelserne for at det
virker ikke er opfyldt, dvs. harmoniseringen af depositars rolle og ansvar; mener derfor, at
det er nedvendigt med tet samarbejde mellem tilsynsmyndighederne for at de nermer sig
hinanden, samt at det er nedvendigt med en europaisk harmonisering; ser derimod gerne
en mulighed for uddelegering af rene forvaltningsfunktioner pa tvers af greenserne, hvor
afgorelse om denne uddelegering fortsat ligger hos depositar med henblik pé at sikre en
hej grad af investorbeskyttelse;

Standarder for kapitalforvaltning
22.understreger, at ineffektiv kapitalforvaltning udger en hindring for yderligere vaekst;

23. understreger, at ordrebehandling og fondsafvikling adskiller sig fra clearing og afvikling
af veerdipapirer, og at ordreudferelse og afvikling ofte er en integreret proces;

24. opfordrer sektoren til at forstaerke dens initiativer - i samarbejde med Kommissionen og de
nationale lovgivere, hvis sektoren ensker det - med henblik pa at udtenke en operationel,
standardiseret og sammenhangende europaisk model for kapitalforvaltning 1 et sikkert
miljg, hvorved det bliver muligt at reducere omkostningerne ; mener, at dette vil fore til at
der udarbejdes felles standarder for kapitalforvaltning;
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25.

stotter aget anvendelse af elektronisk kapitalforvaltning gennem etablering af feelles
standarder;

Greenseoverskridende konsolidering

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

fastslér, at de europaiske fondes storrelse og antal ikke er optimal, og at en oget
konsolidering vil fere til lavere omkostninger og/eller hgjere nettogevinst for investorerne;
fremhaver desuden, at det vil vaere en fordel med storre fleksibilitet og hejere
produktkvalitet, der iser sigter pa mere grenseoverskridende konkurrence i
overensstemmelse med den europiske konkurrencelovgivning;

mener ikke, at uddelegering altid er en optimal lesning, da der vil vere yderligere
omkostninger til lokalt ansatte, og da visse funktioner ikke kan uddelegeres;

opfordrer Kommissionen til at arbejde videre med henblik pé at finde og fjerne
hindringerne for et virkeligt indre marked, isar 1 forbindelse med graenseoverskridende
fusioner og forskellige former for grenseoverskridende sammenlagninger; gor
opmerksom pa betydningen af skattemassige hindringer, som f.eks. de begransede
muligheder for at anvende skattefordele for udenlandske fonde, de facto-
dobbeltbeskatning af udenlandske fonde og fortolkningen, der bestér i at anse
greenseoverskridende fusioner og sammenlaegninger som forhold der skal beskattes;
mener, at et retligt grundlag er nedvendigt og foreslar, at Kommissionen heri ber folge
principperne 1 det tiende selskabsdirektiv og direktivet om beskatning af fusioner;

konstaterer, at sektoren gerne vil udvikle grenseoverskridende sammenlagninger med
udgangspunkt 1 eksisterende nationale erfaringer (bl.a. erfaringerne omkring nationale
master-feeder-strukturer 1 Frankrig, Spanien og Luxembourg), men forventer, at de
samlede omkostninger forbundet med disse ordninger (herunder emissionstilleg) legges
frem for investor;

opfordrer CESR og CEIOPS om at arbejde hen imod sterre tilsynskonvergens i
forbindelse med sammenlagninger og mener, at det er nedvendigt, at begge udvalg
samarbejder pa pensionsomradet;

henviser til, at en @ndring af direktiv 85/611/EF er nodvendig, saledes at master
feeder-strukturer bliver tilladt;

understreger sdledes, at begge former for sammenlagninger bor vaere mulige ("entity
pooling" og "virtual pooling"); mener at en dialog med tilsynsmyndighederne er
nedvendig for at entity pooling kan virke effektivt;

understreger imidlertid, at ud over skatteharmonisering ber der ogsa fokuseres pa at sikre
konvergens mellem de generelle lovgivnings- og reguleringsmessige betingelser, og at
foranstaltninger til grenseoverskridende konsolidering ikke ber udformes séledes, at et
mindre antal af administrationsselskaber i dominerende stillinger forvrider konkurrencen;

Distributionsstruktur

34.

hilser principielt etableringen af en dben struktur gennem konkurrerende
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

distributionskanaler velkommen;

opfordrer sektoren til at udbygge den direkte distribution via internettet med passende
foranstaltninger til beskyttelse af investorerne;

beklager imidlertid, at distribution og salg i en reekke medlemsstater ofte foregér lokalt
med meget begranset konkurrence;

har betenkeligheder i forbindelse med fastsettelse af priser og deres gennemskuelighed i
forbindelse med distributionsudgifter, og de gebyrer, som distributererne palegger
tredjepartsfonde, og anmoder Kommissionen om at undersege dette problem ud fra et
konkurrenceretligt synspunkt; mener, at dette krav ber omfatte alle finansielle produkter,
der salges til privatinvestorer, for at hindre distributerer i at beregne urimelige priser;

gér ind for felles regler for distribution og radgivning 1 forbindelse med alle produkter,
som s&lges til mindre investorer; mener iser, at distributeren skal give kunden meddelelse
om omkostningerne 1 vaerdikaden; understreger pd ny, at alle oplysningskrav ikke kun ber
gelde for UCITS, men ogsa for alle konkurrerende produkter; mener, at der ber
fastleegges en klar definition af kapitalforvaltning, fusion og distribution og at kunden skal
underrettes herom;

mener, at der ber vare flere investeringer, der falder ind under UCITS, og at de ber
tilpasses @ndringerne og innovationerne pa markedet og defineres ensartet i hele EU;

mener, at investorerne ber underrettes 1 tilfelde af @ndringer i investeringsstrukturen, der
ikke overholder den tidligere bestemte strategiske fordeling af fondens aktiver; mener, at
kunderne ber underrettes om tilskyndelser modtaget fra tredjemand;

understreger, at denne underretning ogsa ber omfatte enhver @ndring af de risici, som
investorerne udsattes for som folge af omstrukturering;

Investeringspolitik

42.

hilser forslaget fra CESR om investeringer, der kan falde ind under UCITS, velkommen,
stotter inddragelsen af bersnoterede ejendomsinvesteringsforeninger (REIT), private
aktiefonde og certifikater som aktiver, der kan falde ind under UCITS, og opfordrer
Kommissionen til med alle interessenter at undersege hvorvidt en forordning pé dette
grundlag kan gennemfores uden primer lovgivning; beklager imidlertid, at fonde 1 hedge
fonde ikke er omfattet af CESR's bemyndigelse; opfordrer Kommissionen til at undersoge,
om der ber tilfojes en bestemmelse med henblik herpa i direktiv 85/611/EQF;
understreger, at UCITS fortsat mé opfylde de krav om risikoforvaltning, som direktivet og
Kommissionens anbefaling 2004/383/EF indeholder, der stadig forer til almindelige
risikoforvaltningspraksis;

Ekskurs: Investeringer 1 ikke-UCITS

43.

fastslar, at ejendomsinvesteringsforeninger, hedgefonde, fonde af hedgefonde, privat
aktiekapital, certifikater og pensionsfonde ikke falder ind under UCITS-direktivet, men at
der 1 oget grad investeres 1 disse former for aktiver;
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44. opfordrer Kommissionen til at folge situationen 1 forbindelse med investeringer 1 ikke-
UCITS og i fremtiden hurtigt at informere Parlamentet om fordele og andre virkninger af
en regulering for egnede investorer 1 sddanne aktiver, herunder overvejelser om de
folgende muligheder: pd den ene side etablering af en EU-dekkende ordning for private
investeringer og en underseggelse af, hvordan disse produkter skal indgé 1 private
investeringer, nar dette bliver relevant, og pa den anden side en EU-dakkende ramme for
indirekte ejendomsinvesteringer;

45. opfordrer medlemsstaterne til 1 henhold til direktivet om pensionsfonde at give tilladelse
til fuldsteendig eller delvis overdragelse af pensionsfondenes kapitalforvaltningsfunktion
til andre virksomheder;

Tilsyn

46. understreger betydningen af den sammenhangende omsatning til national lovgivning og
gennemforelse af EU-lovgivningen og henviser til betydningen af de sékaldte niveau
3-udvalg og samarbejdet mellem dem;

47. opfordrer de nationale tilsynsmyndigheder til at arbejde tettere sammen og is&r at give
tilsynsmyndigheder i en anden medlemsstat adgang til informationer; henviser desuden til
betydningen af tilsynsarbitrage; bemarker, at dette er serdeles vigtigt, iser pa grund af
den forventede stigning i salg over graenserne af fondsprodukter til privatinvestorer,
udvidelsen af elektronisk markedsfering og radgivningskanaler og den interesse, som
fondssektoren og dens finansielle samarbejdspartnere 1 bank- og forsikringssektoren har
vist for et EU-dekkende pas for administrationsselskaber;

48. opfordrer Kommissionen til at holde kontakt med tilsynsmyndighederne i tredjelande bl.a.
med det formal at holde dem informeret om @ndringer i europisk lovgivning og for at
forsikre dem om UCITS-produkternes kvalitet;

Lamfalussy

49. er klar over, at Lamfalussy-proceduren, som er baseret pa de vellykkede erfaringer med
allerede gennemfeorte direktiver som direktiv 2003/6/EF om markedsmisbrug og direktiv
2003/71/EF om prospekter, pA mange omrader har spillet en vigtig rolle for en
EU-dxkkende effektiv, sammenhangende gennemforelse af foranstaltninger;

50. henviser til, at det vil vaere en fordel, hvis de sakaldte niveau 3-udvalg i hegjere grad holdt
sig til principperne om enkelthed, klarhed og gennemferlighed og udviklede flere
indbyrdes felles metoder;

51. henviser til, at da direktiv 85/611/EF blev udarbejdet, eksisterede Lamfalussy-proceduren
endnu ikke, og at dette direktiv pa grund af de geldende detaljerede bestemmelser ikke
kan @ndres til et fuldstendigt Lamfalussy-direktiv uden en komplet omarbejdelse og
omstrukturering; mener ikke, at sidanne @ndringer pa nuvarende tidspunkt er
hensigtsmessige, men at det er verd at overveje, hvis ikke de kortfristede foranstaltninger
virker;

52. glaeder sig over, at der allerede anvendes en rekke Lamfalussy-lignende mekanismer,
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53.

f.eks. hering og samarbejde mellem alle akterer og konvergens angdende bedste praksis,
og anbefaler som en praktisk lgsning, at de lovgivningsmaessige @ndringer til direktiv
1985/611/EF, som &ndret ved direktiv 2001/107/EF og 2001/108/EF, retter sig efter
Lamfalussy-princippet;

tilskynder Kommissionen og Réadet til pd en for alle parter tilfredsstillende méde at afslutte
forhandlingerne om komitologi, sdledes at Parlamentet far fuld ret til tilbagekaldelse 1 alle
procedurer, som er forbundet med procedurerne for den felles beslutningstagning;
fremhaver, at det er nedvendigt, at disse forhandlinger afsluttes for at
Lamfalussy-mekanismerne kan fortsatte; minder om, at udlebsklausulerne angdende
vasentlige direktiver om finansielle ydelser som direktivet om markeder for finansielle
instrumenter og kapitalkravsdirektivet for kreditinstitutter og investeringsselskaber!,
traeder 1 kraft fra den 1. april 2008, hvis ikke Parlamentet far fuld ret til tilbagekaldelse
inden denne dato;

54. pdlegger sin formand at sende denne beslutning til Rddet og Kommissionen.

! Der daekker to retsakter: Kreditinstitutioner: adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut
(omarbejdelse af direktiv 2000/12/EF) og finansielle institutioner: kravene til investeringsselskabers og
kreditinstitutters kapitalgrundlag
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BEGRUNDELSE
A. Fondssektorens betydning

Fondssektoren udger ikke blot en vigtig del af det finansielle system, men bidrager ved at
kanalisere opsparinger over i produktive investeringer ogsa til stabiliteten i det ekonomiske
og sociale system. Kapitalforvaltning spiller desuden en vigtig rolle for strukturreformerne i
Europa, is@r med henblik pé at garantere en rimelig pension.

B. Grenbogen

Europa-Kommissionen kommer til det forelabige resultat, at der pa nuvarende tidspunkt ikke
er noget tvingende behov for en grundleggende omarbejdning af retsforskrifterne. For at fa en
EU-dakkende ensartet gennemforelse og for at de nuvarende retsrammer kan fungere
effektivt, foreslas kortfristede foranstaltninger pa nogle omréder, iser afklaring af
definitionen af aktiver, som UCITS kan kebe, og forenkling og omarbejdelse af
retningslinjerne for anmeldelsesproceduren for fonde, der udnytter "EU-passet". Desuden
mener Kommissionen, at grenseoverskridende fusioner og sammenlaegninger samt
investorbeskyttelse og alternative investeringer er en udfordring pé lang sigt med henblik pa
etablering af et virkeligt indre EU-marked.

Kommissionen vil sandsynligvis udgive en hvidbog om dette emne 1 efteraret 2006.
C. Analyse

1. Direktivproblemer

Direktivet om markeder for finansielle instrumenter regulerer distributionen af UCITS og
andre kapitalforvaltningsprodukter samt tilsvarende radgivningstjenester. Derudover regulerer
direktivet om markeder for finansielle instrumenter forvaltningen af individuelle portefoljer,
og UCITS-direktivet regulerer kollektive investeringer (collective portfolio management).
Derfor mé virksomheder, som udever begge aktiviteter, folge to forskellige regelset.

Der er is@r diskrepanser mellem de to direktiver 1 forbindelse med distribution af UCITS
(markedsforing, salg, reklame) og rddgivningstjenester, som udferes af UCITS. Direktivet om
markeder for finansielle instrumenter regulerer modtagelsen og gennemferelsen af ordrer 1
forbindelse med virksomheder for kollektiv investering. I henhold til direktivet om markeder
for finansielle instrumenter har medlemsstaterne mulighed for at undtage institutter for
kollektiv investering fra direktivets anvendelsesomrade, hvis de sikrer, at der findes nationale
bestemmelser pa omradet. For sa vidt angar reklame, er situationen endda endnu mere
kompleks, fordi de nationale undtagelsesbestemmelser er blevet bibeholdt. Direktivet om
markeder for finansielle instrumenter fastsatter heller ikke bestemmelser for bersnotering og
salg til offentligheden af ikke-harmoniserede fonde, mens der for UCITS er klare regler 1
direktiverne.

Lovgivningen vedrerende kapitalforvaltning omfatter desuden direktivet om elektronisk

handel (e-handel) og direktivet om fjernsalg af finansielle tjenester. Mens direktivet om
e-handel er baseret pa regler om oprindelsesmedlemsstat og princippet om gensidig
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anerkendelse og dermed ger internethandel lettere uden yderligere krav, omfatter direktivet
om fjernsalg UCITS samt investeringsvirksomheder, der ikke er struktureret som UCITS.

2. Investorbeskyttelse

Investorernes tillid er i de seneste ti ar faldet betragteligt, iser i Storbritannien og Tyskland'.
En rekke foranstaltninger kan igen oge tilliden: mere gennemskuelighed, oget uddannelse af
investorerne og et fzlles, virkelig forenklet prospekt.

3. Risikoforvaltning

Det princip, der er fastsat i artikel 21 i direktiv 85/611/EF om UCITS, om en effektiv
risikostyringsproces, hvis teknikker og hjelpemidler skal godkendes af medlemsstaterne, hhv.
de nationale tilsynsmyndigheder, blev specificeret i henstillingen om afledte instrumenter.
Med denne henstilling neermede Kommissionen sig de vigtige malsatninger om fair
konkurrence og passende investorbeskyttelse. En god risikostyring er ikke kun i investorernes
interesse, men ogsé 1 sektorens interesse, da risikostyring eger produkternes kapacitet og
attraktivitet.

4. EU-pas

For sa vidt angér produktpasset fortolker de nationale tilsynsmyndigheder den produktpalette,
der falder ind under direktivet forskelligt. De stiller ogséd meget forskellige krav, for sa vidt
angdr anmeldelsesproceduren, nemlig forskellige informationskrav i forbindelse med den
forste anmeldelse og efteranmeldelse ved @ndringer 1 fondssammensetningen. Desuden er der
forskel péd oversattelseskrav, omkostninger og tidsfrister, hvilket betyder, at
anmeldelsesproceduren 1 praksis har udviklet sig til en godkendelsesprocedure.

For sé vidt angér administrationsselskabspasset findes der pa nuvarende tidspunkt intet
tilstrekkeligt retsgrundlag, selv om det blev taget op 1 administrationsselskabsdirektivet og
kan give effektivitetsgevinster. Derimod er der fra sektorens side begrenset eftersporgsel efter
depositarpasset.

I de seneste ar har der vaeret alvorlige problemer i forbindelse med fondsbehandlings-
aktiviteter ("back-office") som hgje driftsomkostninger samt store driftsrisici pa grund af
risikoen for menneskelige fejl. Derfor har sektoren selv taget initiativ til at udvikle et EU-
dekkende fondsbehandlingspas, dvs. et enkelt fuldsteendigt ensartet dokument med vigtige
informationer vedrerende behandling.

5. Graenseoverskridende fusioner og sammenslutninger

Pa trods af eget handel pé tvers af grenserne er det indtil nu kun 18 % af fondene, der er
greenseoverskridende. Derfor findes der pa det EU-markedet ca. tre gange sa mange fonde
som 1 USA, mens fondene i gennemsnit er ca. fem gange storre i USA. De potentielle
besparelser ved en sterre konsolidering belaber sig til flere milliarder euro om aret. Sektorens
potentiale gennem konsolidering og aget vakst er ikke udtemt, fordi markederne i Den
Europziske Union endnu ikke er integreret.

I Restoring broken trust. A Pan-European Study, Bank of New York, juli 2004.
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Gennemsnitlig fondssterrelse, EU-USA

1500

1000 }——=— = H\./,I/J'

500

— & & o &
0 v A A —— A
T T T T T

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—e— Europzisk —8— US Mutual Funds

Kilde: EFAMA, Fact Book, 2005.

6. Distribution

Distributerer handler pa nationalt niveau. Blandt de traditionelle fondsudbydere er bankerne
de vigtigste distributerer med forsikringsselskaberne pa andenpladsen. De uathengige
finansielle radgivere er i Storbritannien som distributer en stor konkurrent for bankerne og
forsikringsselskaberne, hvilket imidlertid ikke er tilfeeldet pd kontinentet (bortset fra Italien).
Desuden optraeder investeringsbanker som nye konkurrenter pa markedet for finansielle
mellemmand. De tilbyder bide distributerer og institutionelle og private investorer
strukturerede og alternative produkter.

Distributionen af tredjepartsfonde er steget i de senere dr. Den udger allerede omkring 21 %
af den europ@iske fondssektor. En "aben struktur" er i de fleste EU-medlemsstater endnu pa
udviklingsstadiet. Distributererne er ved udvalgelsen af de produkter, som de tilbyder deres
kunder, i hojere grad styret af retrocessionens omfang end af maksimale fordele for kunderne.
Retrocession er fordeling af forvaltningsgebyrerne mellem fondsvirksomheden og
distributeren og ber i overensstemmelse med direktivet om markeder for finansielle
instrumenter leegges dbent frem for kunderne.
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Diagram: Indkomst efter distribution og produktion, 2004
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Kilde: McKinsey & Co Seventh Annual Survey on the profitability of European Asset Management, "Will the
Goose Keep Laying Golden Eggs?", oktober 2005

7. Investeringspolitik

UCITS'ernes investeringspolitik er i henhold til artikel 19 i1 det konsoliderede direktiv
85/611/EF begranset til bestemte former for vaerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter,
indskud pé anfordring eller indskud som kan treekkes tilbage samt afledte finansielle
instrumenter (derivater). Der er hidtil ikke blevet taget hensyn til @ndringer pa markedet: der
udbydes 1 stigende grad ejendomsinvesteringsforeninger, hedgefonde, fonde af hedgefonde,
privat aktiekapital, certifikater og terminskontrakter, og uvagerligt opstar spergsmaélet om,
hvem af dem der falder ind under UCITS og dermed ogsé kan drage nytte af markedsnavnet
UCITS.

8. Investeringer i ikke-UCITS

Sektoren for ikke-UCITS steg i 2004 med 9,7 % med en bemarkelsesvaerdig vaekst for
ejendomsinvesteringsfonde, hedgefondenes aktiver og antallet af andele i1 andre
investeringsinstitutter!. Forvaltere af hedgefonde bliver desuden i stigende grad betragtet som
strategiske investorer. Investeringer i privat aktiekapital og venturekapital adskiller sig i
vaesentlig grad fra hedge-fonde, hvad angér opkraevning af gebyrer og investeringsstrategier.
Langsigtethed, lav likviditet og kompliceret distribution er typisk for denne form for
investeringer, og det samme galder for ejendomsinvesteringsforeninger.

P4 trods af pensionsdirektivet?, som fastsatter bestemmelser om gensidig anerkendelse af de
stadig vigtigere arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser (anden sgjle), findes der i EU pa
nuvarende tidspunkt hverken EU-daekkende pensionsfonde eller en 26. ordning. 14 ud af 25
medlemsstater har ikke varet i stand til at gennemfore direktivet inden fristen, som var den
22. september 2005. Desuden er betydningen af privatpension (tredje sgjle) i mellemtiden
blevet storre.

I EFAMA FAct Book, 2005, tredje udgave.
2 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede
pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed (L 235 af 23.9.2003, s. 10).
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9. Tilsyn og Lamfalussy

UCITS-direktivet blev ikke vedtaget efter Lamfalussy-proceduren. Derfor findes der intet
specifikt udvalg for kapitalforvaltning pa niveau 2 (gennemforelse) og 3 (sammenhangende
gennemforelse). Det Europaiske Vardipapirudvalg (ESC), dvs. hejtstdende reprasentanter
for de nationale gkonomiministerier under ledelse af Kommissionen, mades i forbindelse med
gennemforelsen. P4 niveau 3 beskaftiger Det Europaiske Vardipapirtilsynsudvalg (CESR)
sig med de fleste aspekter vedrerende kapitalforvaltning. P4 omradet pensionsfonde og
forsikringsselskabers investeringsvirksomhed er Det Europaiske Udvalg for Forsikring og
Arbejdsmarkedsorienterede Pensioner (EIOPC) ansvarlig pa niveau 2, og pd niveau 3 er det
Det Europiske Tilsynsudvalg for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger
(CEIOPS) ansvarlig.

For at sikre en fleksibel retlig ramme ber der i forbindelse med revisionen af
UCITS-direktiverne findes en praktisk lesning, som indferer Lamfalussy-principperne, men
ikke kraver en grundleeggende omstrukturering af direktiverne.

PE 367.703v01-00 16/17 RR\608966DA.doc

DA



PROCEDURE

Titel Kapitalforvaltning
Procedurenummer 2006/2037(INT)
Korresponderende udvalg ECON
Dato for meddelelse pa plenarmadet 16.2.2006
om tilladelse
Réadgivende udvalg
Dato for meddelelse p& plenarmodet
Ingen udtalelse
Dato for afggrelse
Udvidet samarbejde
Dato for meddelelse pa plenarmadet
Ordferer(e) Wolf Klinz
Dato for valg 4.7.2005
Oprindelig(e) ordferer(e)
Behandling i udvalg 21.11.2005  24.1.2006 20.3.2006
Dato for vedtagelse 21.3.2006
Resultat af den endelige afstemning +: 39
- 1
0: 1

Til stede ved den endelige afstemning -
medlemmer

Zsolt Laszl6 Becsey, Pervenche Berés, Sharon Bowles, Udo
Bullmann, Ieke van den Burg, David Casa, Jan Christian Ehler,
Jonathan Evans, Elisa Ferreira, Jos¢ Manuel Garcia-Margallo y
Marfil, Jean-Paul Gauzés, Robert Goebbels, Gunnar Hokmark,
Karsten Friedrich Hoppenstedt, Sophia in 't Veld, Othmar Karas, Piia-
Noora Kauppi, Wolf Klinz, Christoph Konrad, Guntars Krasts, Astrid
Lulling, Gay Mitchell, Cristobal Montoro Romero, Joseph Muscat,
John Purvis, Alexander Radwan, Bernhard Rapkay, Dariusz Rosati,
Eoin Ryan, Antolin Sanchez Presedo, Manuel Antonio dos Santos,

fwe—

Til stede ved den endelige afstemning -
stedfortradere

Katerina Batzeli, Harald Ettl, Jan Hudacky, Alain Lipietz, Jules
Maaten, Vladimir Marika, Poul Nyrup Rasmussen, Corien Wortmann-
Kool

Til stede ved den endelige afstemning -
stedfortraedere, jf. art. 178, stk. 2

Dato for indgivelse 27.3.2006
Bemzerkninger (foreligger kun pa ét
sprog)
RR\608966DA.doc 17/17 PE 367.703v01-00

DA



