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GRONBOK

OM FORBATTRANDE AV EU:S RAMAR
FOR INVESTERINGSFONDER

Inledning

Pa ett drtionde har investeringsfondbranschen véxt sa mycket att den blivit en nyckelaktor pa
de europeiska kapitalmarknaderna. Investeringsfonderna fangar upp hushallens sparande och
och kanaliserar det till produktiva investeringar. Fondbranschen i EU forvaltar i dag tillgdngar
pa over 5 biljoner euro. I gronboken utvdrderas effekterna av den europeiska lagstiftning som
inforts for att svara mot utveckligen av fondforetagen (UCITS), som dr den vanligaste typen
av investeringsfonder pd EU-marknaden. Dessa svarar for dver 70 % av de tillgdngar som
fondbranschen forvaltar.

Vad iir fondforetag?

UCITS betyder foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vérdepapper, dvs.
fondforetag. Dessa dr sérskilda kollektiva investeringsportfoljer som enbart avser investering
av investerares tillgangar. Enligt fondforetagsdirektivet' kan fondforetagens investeringpolitik
och forvaltare auktoriseras pd vissa villkor. Syftet med lagstiftningen om fondforetag ar
inrdttandet av ett definierat investerarskydd. Detta uppnas genom strikta investeringsgranser,
kapital- och upplysningskrav samt genom ett oberoende forvaringsinstituts fondtillsyn och
forvaring av tillgangar. Fondforetag kan efter anmilan tilldelas ett ’EU-pass’ som
privatinvesterare kan anvéinda i hela EU sa snart fondforetaget auktoriserats i en medlemsstat.

Flertalet intressenter menar att fondforetagslagstiftningen skulle kunna fungera bittre. Den
forhindrar att fondbranschen nér sin fulla potential pa EU-niva. Inte heller &r den tillrdckligt
flexibel for att kunna mota de snabbt vixande finansmarknadernas utmaningar. For
ndrvarande krdvs dock inte ndgon grundldggande omarbetning av lagstiftningen. I stéllet bor
syftet vara att fullt utnyttja det nuvarande regelverkets mojligheter. Gronboken soker darfor
hitta sétt att framgéngsrikt utveckla fondbranschen pa kort och medelléng sikt, genom att utgd
frdn befintlig lagstiftning och samtidigt sdkra ett fullgott investerarskydd pa hég niva. I den
bifogade tabellen sammanfattas de nu planerade atgérderna. Att dessa initiativ sétts i fokus
under de ndrmaste tva aren bor samtidigt inte utesluta mer langtgdende insatser som kan
krévas for att fondbranschen i EU skall kunna fungera effektivt och ett hogt investerarskydd
kunna sékras.

Socioekonomiska fordndringar har gjort tiden mogen for denna dversyn. EU:s regelverk bor
stimulera fondbranschen till vil fordelade och forvaltade kollektiva investeringar som ger
storsta mojliga utdelning och motsvarar de enskilda investerarnas finansiella kapacitet och
riskvillighet, samtidigt som dessa far tillracklig information for att kunna bedéma risker och
kostnader. Det dr av strategisk betydelse att EU:s investeringsfondmarknader dr integrerade

! Direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 (EGT L 375, 31.12.1985, s. 3), bland annat &ndrat
genom direktiv  2001/107/EG  ("forvaltningsbolagsdirektivet") av den 21 januari 2002
(EGT L 41, 13.2.2002, s. 20) och direktiv 2001/108/EG ("produktdirektivet”) av den 21 januari 2002
(EGT L 41, 13.2.2002, s. 35). I texten kallas de bagge senare fondforetag I11.
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och effektiva: de kan ge ett betydande bidrag till tillrdckliga pensioner, de styr sparandet till
produktiva investeringar och de kan framja sund foretagsledning.

Analysen 1 detta dokument bygger pd den rapport som expertgruppen for
formogenhetsforvaltning lade fram 1 maj 2004 och pa efterfoljande diskussioner med
medlemsstaterna, Europeiska véardepapperstillsynskommittén (CESR) och marknadsaktorerna.
Detta samrdd och kommissionens detaljerade analys av hur fondforetagslagstiftningen
fungerar® har uppmérksammat flera frigor som kommissionen anser motivera en omfattande
offentlig debatt. Gronboken dr kommissionenens forsta bidrag till denna debatt.

1. ALLMAN BEDOMNING

Fondforetagsdirektivet blev ett viktigt forsta steg mot en integrerad och konkurrenskraftig
marknad for investeringsfonder i EU. 28 830 fondforetag forvaltar 4 biljoner euro och
fondforetagen har en erkénd stéllning pa marknaden bade inom och utanfor EU.

Anvindningen av EU-pass for fondforetag har mer &dn fordubblats under de senaste 5 aren.
16 % av fondforetagen har grinsoverskridande fonder och attraherar en Okande andel
investerare. De gransoverskridande fondféretagen har dock inte mer adn borjat etablera sig som
viktiga aktdrer péd véardlandernas marknader.

Nar det géller marknadens totala effektivitet har sektorn &nnu inte natt sin fulla potential. Det
som dominerar dr fortfarande fonder som inte ar tillrackligt stora. I genomsnitt dr europeiska
fonder 5 ganger mindre dn sina motsvarigheter 1 USA. Fondbranschen kan dérfor inte dra full
nytta av stordriftsfordelar, vilket minskar den slutlige investerarens nettovinst.

Nar det géller investerarskydd har inga storre finansskandaler dgt rum dir fondféretag varit
inblandade. Fondftretagen har stirkt en vél reglerad fondbransch. P& senare tid haller dock
branschens riskprofil pa att dndras. Operativa funktioner ldggs ut eller flyttas till Gppen
arkitektur vilket kan 6ka den operativa risken eller intressekonflikterna. Olika typer av nya
fonder som baseras pd mer sofistikerade investeringsstrategier kan ha inslag som
privatinvesterarna inte dr helt klara over. Oklara &r de alternativa investeringsstrategiernas
mojliga konsekvenser for investerarskydd och ekonomisk stabilitet. Dessutom konkurrerar
ersittningsprodukter som fondforsikringar (Unit Link) eller certifikat med fondforetagen om
det langsiktiga sparandet. De dr dock inte nddvandigtvis foremél for samma krav pa dppenhet
och tillhandahéllande av information.

[ gronboken granskas hur vél ramarna for fondforetagen motsvarar syftena i denna
foranderliga miljo.

2. FA DEN NUVARANDE LAGSTIFTNINGEN ATT FUNGERA

2.1. Prioriterade insatser

I januari 2002 &andrades det ursprungliga fondforetagsdirektivet i flera grundliggande
avseenden. Genom produktdirektivet utdkades de tillgdngar som fondforetag kan investera 1i.
Genom fOrvaltningsbolagsdirektivet —stirktes kapital- och organisationskraven pa

2 Offentliggjort som kommissionens arbetsdokument.
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forvaltningsbolag. De tilldts ocksa flytta ut vissa tjanster och ett nytt dokument for
tillhandahallande av information infordes: det forenklade prospektet. Sedan dessa trddde i
kraft 1 februari 2004 har motséttningarna 6kat mellan medlemsstaterna om hur de fordndrade
bestimmelserna skall tolkas och tillimpas. Fonder har fortfarande svérigheter med att
anvédnda produktpasset.

De senaste manaderna har den viktigaste prioriteringen varit att konsolidera fondforetagens
pass och ge mer végledning om investerarskyddet. Ett viktigt bidrag har hir kommit fran
CESR:s expertgrupp for investeringsforvaltning. De nationella inspektdrerna arbetar via
CESR® och deras samarbete och engagemang ir centralt for arbetet med att finna praktiska
16sningar pa tillimpningsproblem.

Detta arbete kommer att fortsédtta. Tyngpunkten kommer att ligga pa foljande:

1. Att undanrdja den osékerhet som rdder om erkdnnandet av fonder som startades
under dvergangen fran fondforetag I till fondforetag III. CESR:s riktlinjer har hjédlpt
till att 16sa osdkerheten kring hur man skall hantera fonder med skyddsklausul
(’grandfathered funds”™). Det &r av storsta vikt att dessa riktlinjer tillimpas korrekt sa
att passet fungerar obehindrat.

2. Att forenkla anmilningsforfarandet for fonder som utnyttjar EU-passet:
anméilningsforfarandets innehdll, komplexitet och lingd varierar mycket frén
medlemsstat till medlemsstat. Det finns behov av att med nuvarande
ansvarsforhallanden forenkla forfaranden och Overvédga praktiska 16sningar. Detta
kan ocksd handla om forbéttrat samarbete mellan myndigheterna for att undvika att
hemlandets auktorisering ifradgasdtts. CESR har redan borjat arbeta med att oka
samforstandet mellan regleringsmyndigheterna pa omradet.

3. Att driva pd genomforandet av kommissionens rekommendationer om anvéndningen
av derivat och det forenklade prospektet: syftet med dessa dr framst att forbittra
standarder for riskhantering samt 6ppenhet om avgifter. Enligt en preliminir analys
som utgar fran CESR:s redogorelse har myndigheterna i nastan alla medlemsstater
borjat genomfora dessa riktlinjer. Pa grund av frigornas vikt kommer kommissionen
att trycka pa sa att ytterligare framsteg gors i centrala fragor som information om
avgifter och kostnader.

4. Att klargora definitionen pa vilka tillgangar” som fondforetag kan forvirva. En av
grundpelarna i1 fondforetagslagstiftningen &r att en fond frimst skall investera i
likvida, finansiella instrument. I fondforetag III fanns utrymme for olika asikter om
huruvida fondforetag kan fOrvirva vissa typer av finansiella instrument.
Kommissionen skall i borjan av 2006 utarbeta rittsligt bindande klargéranden av vad
som dr godkénda tillgdngar i samband med artikel 53a i direktivet.

Fraga 1: Kommer tillimpningen av direktivet att bli tillrickligt réttsligt siker genom
dessa initiativ?
Fraga 2: Finns det ytterligare farhagor kring den dagliga tillimpningen av direktivet

som behover prioriteras?

3 Se kommissionens beslut 2001/527/EG av den 6 juni 2001 (EGT L 191, 13.7.2001, s. 43).
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2.2, Biittre tillimpning av gillande ramar

Kan den nuvarande EU-lagstiftningen utvecklas sa att den kan svara mot ndgra av de
viktigaste strukturella utmaningarna inom fondbranschen, framforallt forbéttrad
konkurrenskraft och fordndrade investerarkrav? Nedan redovisas tva omrdden dér insatser kan
goras for att utveckla den nuvarande lagstiftningen.

2.2.1.  Pass for forvaltningsbolag

Att fondforvaltare kan grunda och driva fondforetag med sdte 1 andra medlemsstater uppfattar
vissa delar av branschen som det bdsta sdttet att 0ka portfolj- och fondforvaltningens
effektivitet och specialisering. En sddan mojlighet for fondféretag angavs 1
forvaltningsbolagsdirektivet. Direktivets tvetydigheter och ofullstdndighet har dock gjort att
dessa mdjligheter inte realiserats. Det har sdrskilt uttryckts farhdgor om att riskkontrollen och
investerarskyddet skulle kunna minska om tillsynen av fond respektive forvaltare delades upp
pa tvé olika jurisdiktioner. Innan ndgot mer gors pa detta omrade vill kommissionen samla in
ytterligare uppgifter om huruvida pass for forvaltningsbolag kan skapa ytterligare
affarsmdjligheter och &ven klargora tillsynsproblemen 1 detta sammanhang. Nér
kommissionen ldmnar sin uppfoljningsrapport i borjan av 2006, kommer den att ange om och
hur pass for forvaltningsbolag kan genomforas. Den kommer att gora detta med utgangspunkt
fran svaren pa denna gronbok.

Fraga 3: Skulle ett effektivt pass for forvaltningsbolag ge fler betydande ekonomiska
fordelar dn delegeringsédtgirder? Ange killor och de forvintade fordelarnas omfattning.
Fraga 4: Skulle fler operativa risker eller tillsynsproblem uppsta genom att ansvaret for

tillsynen av forvaltningsbolag respektive fond delades upp pa olika jurisdiktioner? Beskriv
problemkillor och atgérder som maste vidtas for att effektivt hantera sddana risker.

2.2.2.  Distribution och forsdljning av fondandelar och reklam for dessa

Ett annat omrdde som skulle gynnas av ett klargorande ar reklam, erbjudande och forsiljning
av fondandelar till enskilda investerare. Investerare som stélls infor mer komplicerade
produkter behdver bittre och anvéndarvénlig information om resultat och kostnader. Det finns
ett 6kad behov av rddgivning om vilka produkter som ar ldmpligast och uppvisar bést resultat.
Forandringar upptridder ocksa pd utbudssidan. Bankerna Oppnar successivt sina nitverk for
fonder som tillhor tredje part. De kan pa det sittet koncentrera sig pd sin nyckelkompetens
och dra till sig kunder som soker ’den bista produkten pa marknaden”. Som sista ledet i
virdekedjan dr distributionen ett viktigt kostnadsstélle for fondbranschen 1 EU (sérskilt over
granserna). Konkurrens och Oppenhet vid distributionen av fondandelar skulle vara i de
slutliga investerararnas intresse. For att till exempel undvika riskerna fOr oseridsa
forsaljningsmetoder borde ocksé villkoren klargoras for nir en produkt far kallas “garanterad
fond”.

Det nyligen antagna direktivet om marknader for finansiella instrument* skulle kunna bli en
anvandbar “verktygsldda”, sirskilt for att klargora kraven pa omsorg, riskvarningar eller annat
som virdepappersforetag maste erbjuda kunder som &verviger att investera i fondforetag.
Direktivet skulle ocksd kunna anvindas for att forbéttra oppenheten inom distributionen,

4 Direktiv  2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument
(EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).
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genom dess regler om forvaltning och information om intressekonflikter och “basta mgjliga
utforande” (best execution).

I en forsta fas kommer kommissionen att ndrmare undersdka gransen mellan marknadsforing
(fondforetag) samt silj- och raddgivningstjdnster som erbjuds fondinvesterare. I en andra fas
skall en analys av ’luckor’ att goras for att se om lagstiftningen pa niva 2, for att genomfora
uppforandereglerna och andra viktiga bestimmelser i direktivet, dr en tillricklig och effektiv
bas for finansféormedlingen 1 fallet investeringsfonder. Detta maste dock vinta tills regelverket
pa niva 2 avslutats.

Fraga 5: Kommer storre 0ppenhet, jimférbarhet och anpassning till investerarnas behov
ndr det  géller  distributionen av  fondandelar  att  praktiskt  forbéttra
investeringsfondmarknadernas funktionssidtt och stirka investerarskyddet? Borde detta
prioriteras?

Fraga 6: Kommer ett klargorande av ‘uppforandereglerna’ for foretag som siljer
fondandelar till investerare att vésentligen bidra till detta mal? Borde andra atgdrder
overvigas (som bittre information)?

Fraga 7: Finns det sdrskilda fondspecifika frigor som inte ticks av de pagiende
insatserna for att 1 detalj genomfora direktivets uppforanderegler?

3. EFTER DEN NUVARANDE LAGSTIFTNINGEN — PROBLEM PA LANG SIKT

EU:s fondbransch genomgédr omfattande strukturella fordndringar som kommer att fa
bestaende konsekvenser. Investeringsstrategier och produkter fornyas oavbrutet, nya typer av
affarsmodeller utvecklas, specialiserade tjdnsteproducenter uppstar, distributionssystemen
omvandlas och investerarna blir mer insiktsfulla. Europa behdver se till att ramarna for
fondforetag utgér en livskraftig grund for fondbranschen sa att den kan utvecklas
framgangsrikt pa langre sikt, samtidigt som dessa ramar sikerstiller ett investerarskydd pa
hog nivd. Regelverket bor gora det mojligt for branschen att erbjuda attraktiva och vl
forvaltade produkter som framgéngsrikt kan konkurrera om investerarkunder. I f6ljande
avsnitt diskuteras olika sitt att f4 EU-lagstiftningen att béttre bidra till detta mal: genom att
skapa ramar fOr att utnyttja kostnadseffektivitet och synergieffekter dver grinserna, genom att
bevara investerarnas fortroende, genom att undvika att konkurrensen mellan
ersittningsprodukter snedvrids i onddan och genom att stimulera en hédlsosam utveckling av
alternativa investeringar inom EU. Emellertid &r en utveckling mot dessa mal inte mdjlig med
nuvarande lagstiftning. Det kommer i vissa fall att krdvas omfattande anpassningar eller
utvidgningar av nuvarande regelverk for fondforetag. Fondforetagsoversynen ger darfor en
mojlighet att borja skdrskdda om och hur EU-lagstiftningen pd langre sikt mdste kunna
hantera vissa av dessa storre fragor.

3.1. Mot en mer kostnadseffektiv bransch

Det finns alltfor manga smafonder vilket hindrar denna EU-bransch fran att fullt utnyttja
stordriftsfordelar.

1. Expertgruppen for kapitalforvaltning och andra har framhallit att mer
sammanslagningar genom grinsoverskridande fondfusioner skulle vara ett sitt att
minska kostnaderna och forbéttra fondernas resultat, men fondf6rvaltarna har varit
langsamma med att rationalisera sitt produktutbud till och med pd nationell niva.
Fondforetagsdirektivet hindrar visserligen inte gransdverskridande fondfusioner men
det dr heller inte inriktat pa de manga praktiska hinder som kan behova étgirdas for
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att underldtta sadana fusioner. Isolerade gridnsoverskridande fondfusioner
forekommer men de é&r sdllsynta, beroende pa de svérigheter som skiljaktiga
bolagslagstiftning och skattesystem ger upphov till.

2. Gemensamma fonder (pooling) kan vara ett alternativ for sammanslagningar inom
branschen: detta skulle gora det mojligt for rattsligt sett sjélvstdndiga fondtyper att
forvaltas eller administereras gemensamt. Det kan antingen ske genom att deras
tillgdngar 6verfors till en huvudfond (jfr. systemet med “master-feeder”) eller genom
att anvinda IT-verktyg till att forvalta dem som om de vore en enda fond. Emellertid
finns det dven ritts-, tillsyns- och skattehinder for gransoverskridande pooling, till
vilket kommer de tekniska problemen.

3. Fondernas forvaringstjénster kunde ocksa rationaliseras mer. I fondforetagsdirektivet
foreskrivs att forvaltningsbolaget och forvaringsinstitutet skall finnas i en och samma
medlemsstat. Tidigare ansdgs ndrhet och integrerad tillsyn vara viktiga
forutséttningar for effektiv fondforvaltning och effektiva forvaringsfunktioner. Pa
senare tid har ett antal intressenter foresprakat storre frihet vid val av
forvaringsinstitut. Som kommissionen tidigare konstaterat’ skulle ett initiativ i denna
riktning krdva en ytterligare harmonisering av dessa aktorers status, uppgift och
ansvar. En jdmforelse av de kostnader och fordelar som en fordndring av
lagstiftningen skulle innebéra kraver ytterligare analys — inte minst nir det géller vad
som kan goras genom delegering eller system med underdepahéllare. Kommissionen
foreslar en undersokning av effekterna pa effektiv tillsyn och investerarskydd, om
ansvaret for tillsynen av fond-, férvarings- och depafunktionerna skulle delas upp i
medlemsstaterna.

4. I EU ér infrastrukturen splittrad ndr det géller att hantera order om teckning och
inlosen av fondandelar. Resultatet 4r hoga driftskostnader och operativa risker i
transaktionernas vérdekedja. Kommissionen ger sitt starka stod till branschens
pagdende anstringningar att forsoka forbdttra fondforvaltningens organisation,
sarskilt ndr det géller olika 16sningar Over grinserna. Kommissionens omedelbara
reaktion &r att branschen bor behdlla initiativet pad detta omrade: De politiskt
ansvariga 1 EU bor bara gripa in vid uppenbara samordningsproblem eller oldsliga
regleringshinder eller politiska hinder.

Fraga 8: Finns det ndgon affarsmissig eller ekonomisk logik (nettoavkastning) bakom
gransoverskridande fondfusioner? Kan dessa fordelar till stor del uppnas genom
rationalisering pa det nationella planet?

Fraga 9: Kan dessa fordelar uppnds med gemensamma fonder (pooling)?

Fraga 10: Récker konkurrens inom fondforvaltning eller distribution for att tillforsékra
investerarna en hogre effektivitet?

Fraga 11: Vilka &r for- och nackdelarna (tillsyns- respektive affdrsrisker) med att kunna
vélja ett forvaringsinstitut i en annan medlemsstat? [ vilken man kan delegering eller andra
16sningar eliminera behovet av lagstiftningsinsatser 1 dessa fragor?

> Meddelande fran kommissionen till rddet och Europaparlamentet av den 30 mars 2004

(KOM(2004) 207 slutlig).
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Fraga 12: Anser ni att branschens pagéende standardiseringsarbete kommer att ge resultat
i rimlig tid? Behover den offentliga sektorn ingripa?

Nar vl svaren pa denna gronbok beaktats, kommer kommissionen att inrdtta en expertgrupp
for ytterligare studier av de ovan tecknade huvudorsakerna till ineffektiviteten inom
fondbranschen. Det skall dven undersokas om det &r genomforbart och effektivt att vidta
atgérder for att frimja detta.

3.2 Bevarat investerarskydd pa hog niva

I fondforetagsdirektivet anges flera forsvarslinjer for skydd av investerarna. For detta skydd
har resultatet hittills varit tillfredsstidllande. Emellertid uppstar nya risker och forviantningarna
pa marknaden héller pa att forandras. Det kan finnas behov av att mer uttdmmande se dver
investerarskyddet med héansyn till riskerna.

Sakerhetsatgirderna for skydd av investerare dndrades genom fondforetag III och bor fa tid att
visa om de ricker till. CESR kommer ocksd att arbeta for en samsyn bland EU:s
regleringsorgan nir det géller att undvika intressekonflikter och hur forvaltare av fondforetag
skall sdkra investerarskydd i enlighet med de adndrade artiklarna 5f och 5h 1 direktiv
2001/107/EG. Kommissionen anser dock att dess formella investeringsgranser gor att
fondforetag pa lingre sikt kan tvingas kdmpa for att halla jimna steg med finansmarknadens
fornyelse och med mer komplexa distributionssystem. Detta kan pakalla en mer systematisk
bedomning av huvudriskerna i varje led i1 fondbranschens virdekedja. Med tanke pé
branschens uttalade ambition att erbjuda privatinvesterare valmojligheter for sina
investeringar, kommer kommissionen att arbeta for att successivt stirka sidkerhetsétgdrderna
for skydd av investerare. Det pagéende arbetet inom IOSCO:s stindiga kommitté for
formogenhetsforvaltning kan tjana som utgangspunkt for att i en EU-kontext ytterligare
skérskada dessa fragor.

Fraga 13: Kan den starka tilliten till formella investeringsgranser pa lang sikt sdkra ett
investerarskydd pa hog niva?

Fraga 14: Anser ni att sdkerhetsidtgirder — pd fOrvaltningsbolagets och
forvaringsinstitutets niva — ar tillrackligt verksamma for att tgérda de risker som uppstér
inom fondforetags forvaltning och administration? Vilka andra atgérder finner ni ldmpliga for
att hélla investerarskyddet pa en hog niva?

3.3. Konkurrens frin ersittningsprodukter

Niér diskussionen om EU:s fondforetagslagstiftning utvecklas, kommer det att bli viktigt att
skédrskdda formogenhetsforvaltning i bredare mening. Fondforetag konkurrerar med ménga
andra produkter om de privata EU-investerarnas sparande. Produkter som fondliv{orsikringar
eller vissa strukturerade produkter kopierar vissa av fondforetagens produkter. Emellertid ar
regleringen eller beskattningen av dem annorlunda och de siljs genom andra kanaler. I vissa
medlemsstater dr sddana konkurrerande produkter allmént accepterade. Kommissionen hyser
farhagor om att denna annorlunda reglering kan snedvrida investeringsbesluten. Den anser att
det for investerarna skulle innebéra ett steg tillbaka om fondforetagens information minskade
till f61jd av regleringskonkurrens.

SV



SV

Fraga 15: Finns det nagot som snedvrider investerarnas valmdjligheter och som pékallar
sarskild uppmaérksamhet fran politiskt ansvariga pd EU-niva eller nationell niva?

34. Den alternativa investeringsmarknaden i EU

Den alternativa investeringsbranschen bestir av hedgefonder och privata aktiefonder och har
kommit for att stanna. Den erbjuder formdgenhetsforvaltare nya diversifieringsvinster, ger
investerarna loften om hog utdelning och kan generellt 6ka marknadens likviditet. Alternativa
investeringsstrategier 4r dock mer komplicerade och kan for investerare innebéra storre risker
dn normala fondforetag.

Alternativa investeringar

e Privata aktiefonder innebér ett ldngsiktigt investeringsengagemang och inbegriper ett
aktivt deltagande 1 forvaltningen. For privata aktiefonder finns det dock ytterligare
skattekomplikationer och flertalet fonder &ar inte Omsesidigt erkdnda i1 de olika
medlemsstaterna.

e Hedgefonder anvénder ett brett teknik- och instrumentspektrum, till exempel blankning
(short-selling) eller hédvstangseffekt (leverage), som ofta inte kan anvdndas av mer
traditionella typer av system for kollektiva investeringar. Hedgefonder kan innebdra en
motpartsrisk for finansinstitut som lanar till dem. Visserligen anses de for nirvarande inte
utgora ndgon storre systemrisk, men deras relativa litenhet och blygsamma anviandning av
hévstangseffekt/leverage mot sikerhet, snabba tillvixt och mirkbart bristande dppenhet
skapar okade farhagor om hur de paverkar marknaderna. Regleringsorganen koncentrerar
sig 1 dag pa att 0ka sin formaga att bedoma det finansiella systemets totala exponering for
hedgefonder.

Skiljaktiga nationella system innebar en risk for splittrad reglering som kan hindra branschens
utveckling. Eftersom branschen utvecklas, sdrskilt om EU:s privatinvesterare far storre
kontakt med alternativa investeringar, kommer det att finnas ett okande behov av en
konsekvent och insiktsfull héllning till sektorn i fraga.

Med beaktande av svaren pé detta samrad kommer kommissionen att inrétta en arbetsgrupp.
Denna skall undersdka om en gemensam reglering skulle frimja utveckligen pa marknaderna
for hedgefonder och privata aktiefonder i EU. Den skulle ocksd kunna undersoka vilka typer
av insatser som bist kunde hjilpa till att minska hindren for dessas utveckling 6ver grianserna.
Négot som kunde tas upp dr i vilken omfattning en gemensam tolkning av ’privat placering’
skulle framja vad de erbjuder kvalificerade investerare dver granserna.

Fraga 16: I vilken man &r det sé att problemen med splittrad reglering skapar problem med
marknadstilltrdde, vilket kunde pakalla en gemensam EU-héllning till a) privata aktiefonder,
b) hedgefonder och hedgefonders fonder?

Fraga 17: Finns det sdrskilda risker (ndr det giller investerarskydd eller marknadsstabilitet) i
samband med privata aktiefonders eller hedgefonders verksamhet och som kan foranleda
sdrskild uppmérksamhet?
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Fraga 18: I vilken man skulle ett gemensamt system for privata placeringar kunna eliminera
hindren nér alternativa investeringar erbjuds kvalificerade investerare over granserna? Skulle
detta klargbérande av marknadsforings- och forsiljningsprocessen kunna tillimpas oberoende
av kompletterande dtgirder pa fondforvaltarniva osv.?

3.5. Modernisera fondforetagslagen?

Erfarenheterna har visat pd de svérigheter som uppkommit nédr bestdmmelserna om
fondforetag skall anpassas till en fordnderlig marknad och de skall genomforas konsekvent.
Fondforetagsdirektivet bekriftar farorna med att forsoka reglera mycket tekniska fragor
genom EU-lagstiftning pd niva 1. CESR och andra har menat att direktivet maste omarbetas i
enlighet med den senaste EU-lagstiftningen om vardepapper — ndmligen lagstiftning pd niva 1
som &r funktionell och principbaserad, kompletterad med mdjligheten till detaljerade
genomforda lagar och forstarkt samarbete pa tillsynssidan (Lamfalussy-metoden). Emellertid
skulle en sadan omarbetning av fondforetagslagstiftningen innebdra mer &dn kosmetiska
andringar: den skulle innebidra att val maste triffas om vilka dvergripande principer som
skulle bevaras i lagstiftningen pa niva 1 och om omfattningen och innehéllet i de beslut som
skulle fattas genom kommittéforfarandet. Det skulle alltsa fa substantiella och institutionella
konsekvenser  och  fOorutsdtta  noggranna  forberedelser och  ett  komplett
medbeslutandeforfarande. Om senare asikten breder ut sig att sddana fOrdndringar av
fondforetagslagstiftningen behdvs, anser kommissionen att tillfallet borde utnyttjas till att
omarbeta direktivet i enlighet med Lamfalussy-metoden.

Fraga 19: Ar den gillande produktbaserade och normativa fondfdretagslagstiftningen en
pa lang sikt stabil grund for en integrerad investeringsfondmarknad med god tillsyn? Pa vilka
villkor eller pa vilket stadium borde en 6vergang till en princip- och riskbaserad forordning
overvagas?

4. SLUTSATSER

Fondforetagen har sttt i fokus under utvecklingen av den framgéngsrika fondbranschen i EU.
Fondforetagslagstiftningen har framjat detta med sitt pass for produkter och sin starka
betoning av privatinvesteraren. Trots denna utveckling finns det en uppfattning att
fondforetagen ér forenade med forlorade mojligheter och bor forbattras. For narvarande kréavs
dock ingen genomgripande omarbetning av lagstiftningen. Inriktningen bor 1 stéllet vara att ta
vara pa alla de mgjligheter som den nuvarande lagstiftningen erbjuder.

Med tanke pd sektorns strategiska betydelse behdvs en omfattande genomgéng av den
framtida inriktningen pd& ramar for investeringsfonder i EU. Om nigon av de
strukturrelaterade farhagorna enligt ovan skulle besannas, kommer omfattande insatser att
krivas for att i EU se till att den stora fondsektorn far rétt verktyg och investerarna ett skydd
pa hog niva nér de gér in i ndsta artionde.

Vid beslut om eventuella uppfoljningsatgirder kommer hénsyn att tas till svaren under detta
samréd, gingse diskussioner med berdrda intressenter och ytterligare forberedelsearbete inom
kommissionen. I borjan av 2006 kommer sedan riktlinjer for arbetet med att forbéttra ramarna
for fondforetag. Om lagstiftningsinsatser blir aktuella, kommer de att foregds av ett
omfattande samrad, konsekvensanalys och utvérdering av kostnadseffektivitet.
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Svar 1 samband med detta samrad bor senast den 15 november 2005 skickas till foljande e-
postadress: markt-consult-investmentfunds@cec.eu.int Svaren kommer att liggas ut pa
kommissionens webbplats — om det inte uttryckligen yrkas pa motsatsen. Som en del av
uppfoljningen av denna gronbok kommer kommissionen i borjan av 2006 att offentliggdra en
aterforingsrapport som sammanfattar de svarandes bidrag.

Forbittrande av ramarna for fondforetag — Foreslagna atgéirder

Omréde Atgird Foreslagna datum

Oversyn av fondforetag Samrad Juli-nov. 2005

Aterforingsrapport om  samriddet. KOM- | Feb.—mars 2006
dokument om uppf6ljningsinsatser

1. Prioriterade atgirder

Klargorande av fondforetags | Antagande av genomforandelagstiftning Mars—april 2006
tillatna tillgdngar

Rekommendationer om Offentliggérande av  slututvirdering av | Hosten 2005
derivat och forenklade medlemsstaternas  tillimpning (CESR och

prospekt KOM)

CESR:s riktlinjer for Delrapport om det nationella genomforandet Hosten 2005

overgangsbestimmelser

Anmaélningsforfaranden CESR:s riktlinjer for anmélningsforfarandet Hosten 2006

2. Utveckling av de nuvarande ramarna

Pass for forvaltningsbolag Analys av forutsittningarna for ett effektivt | Borjan av 2006
fungerande pass for forvaltningsbolag

Fonddistribution, forséljning, | Analys av kopplingarna mellan fondf6retag och | Borjan av 2006

marknadsforing direktiv 2004/39/EG
Analys av ’luckor’ i tgdrder pd nivd 2 i | Mitten av 2006
direktiv 2004/39/EG
3. Problem pa lang sikt
Gréansoverskridande Arbete i sakkunniggrupp Vintern 2005-
fusioner/pooling sommaren 2006
Investerarskydd Analys av risker och riskkontroll i

investeringsfondbranschen i EU (CESR och
KOM): Bevakning av IOSCO:s arbete. Start
och offentliggérande av kommissionens studier

Alternativa investeringar Arbete 1 sakkunniggrupp Vintern 2005—
sommaren 2006
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Annex

OVERVIEW OF THE UCITS MARKET

UCITS legislation has provided the foundations for the development of a
successful European fund industry. 20 years after the adoption of the original
UCITS Directive, 28,830 UCITS funds manage €4 trillion representing over 70%
of the assets under management by the EU investment fund industry as a whole.
Assets managed by UCITS are growing rapidly (some 4 times over the last 10
years). This industry has a strong presence in all of the ‘old” Member States and is
gaining ground in many of the new Member States. In some Member States, over
20% of the adult population have invested in funds. UCITS also enjoy wide
market recognition outside the EU (namely in Asia and South America).

UCITS enjoy
wide market
acceptance

Evolution of UCITS's net assets (€ billion)
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The UCITS Directive has proved an important first step towards integrated and
competitive European markets for investment funds: it has been the catalyst for
the growth of an industry which is increasingly investing and competing on a
cross-border basis. At present, less than a fifth of all European UCITS (in terms of
number of funds) are true cross-border funds in that they are sold in more than one
country other than that of the sponsoring parent company. However, as shown in
the table below, the number of cross-border funds has increased more rapidly than
the total number of funds over the last years. Their assets under management are
also growing at a fast pace: net sales of cross-border funds represented more than
60% of the total industry net inflows in 2004.

... With
increasing
cross-border
penetration

End-98 Mar 2001 End 2002 | End 2003 | Change (98-03)
X-border funds 2,287 3,260 3,750 4,529 98%
X-border notifications 11,338 22,791 26,966 26,030 130%
Total no. of funds 20,069 n.a. 28,459 28,149 40%
X-border/total funds 11% n.a. 13% 16% 41%

Despite the increase in the number of notifications and the sales of cross-border
funds, the market share in most host Member States is often small. Despite recent
years’ move towards open-architecture, the range of products on offer remains
biased towards national providers. National distribution networks remain
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dominated by local players. Most European third party funds (TPF) distributors
are “semi-open” with 33% of them offering less than 5 TPF and only 6% putting
in their list of products more than 49 TPF. In addition to this, 46% of fund
distributors do not offer even one TPF. Consequently, competition is limited and
investors do not necessarily have access to the best funds in the EU market.

Distribution of funds (2002)
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Viewed from the perspective of overall market efficiency, the facilitation of cross-
border fund offer has not yet delivered an optimally functioning European fund
market. The number of funds is considerably higher than 10 years ago. This
reflects the rapidity with which managers have reacted to new trends and the
needs of increasingly demanding investors. For instance, products such as
guaranteed funds have recently enlarged the range of investment opportunities for
UCITS investors. The end-result is that the landscape remains dominated by funds
of sub-optimal size which are on average 5 times smaller than their average US
counterpart. Fund managers and administrators are not able to benefit fully from
scale economies — reducing net returns to end-investors. Estimates indicated that if
EU funds could attain US funds’ average size, annual cost savings of € Sbn could
be achieved.

Lack of market
integration
translates  into
higher costs for
investors.

From an investor protection perspective, there have not been notable financial
scandals involving UCITS in Europe. UCITS has provided a solid underpinning
for a well-regulated and generally well-managed industry. The investment limits,
capital requirements, and organisational controls on asset segregation and safe-
keeping, disclosure obligations or the oversight responsibility of depositaries
introduced by the Directive have been important contributing factors.

far...

No
notablefinancial
scandals so
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Recent trends in European fund industry are changing the risk-features of the
business. Changes in the organisation of the business, such as outsourcing of
operational functions or moves towards open-architecture may entail increased
operational risk or conflicts of interest. New fund-types, based on more complex
or sophisticated investment strategies, may embody features that are not well-
understood by retail investors. The possible implications of alternative investment
strategies for investor protection and financial stability remain poorly understood.
Furthermore, substitute products, such as unit-linked products or certificates,
compete with UCITS for long-term savings. However, they are not necessarily
subject to the same level of disclosure and transparency. This may call into
question the levels of disclosure and investor protection promoted by UCITS.

... but business
is evolving and
current trends
may accentuate
certain risks to
investors.

The accompanying Commission staff working document provides an extensive
treatment of these issues. To further improve our understanding, the Commission
is sponsoring further research to evaluate the degree of integration of European
fund markets; to assess whether there are as yet unrealised efficiency gains that
could be achieved through cross-border competition or a more rational pan-
European organisation of the market; and to study evolutions in the risk-features
of European asset management business.
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