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VITBOK

VITBOK OM FORBATTRADE RAMAR FOR DEN INRE MARKNADEN FOR
INVESTERINGSFONDER

Inledning

Investeringsfonder ger icke-professionella investerare tillgdng till professionellt
forvaltade diversifierade investeringsobjekt till en dverkomlig kostnad. Investerarna i
Europa kommer att behdva en effektiv och vil reglerad sektor for formogenhets-
forvaltning nir befolkningens dldrande kréver att de tar storre ansvar for sina langsiktiga
ekonomiska behov. Detta har redan varit drivkraften for en omfattande tillvixt inom
denna sektor — bade inom Europa och i virlden som helhet. De institutionella
investerarna, diribland fonderna, svarar for en 6kande andel av hushéllens investeringar 1
samtliga G-10-ldnder. 12,6 % av de europeiska hushallens ekonomiska tillgdngar ar
placerade i investeringsfonder'. De tillgdngar som forvaltas inom investerings-fonder i
EU har véxt femfaldigt pa tolv ar. Tillvixttakter pd cirka 10 % per ar forvantas under
tiden fram till 2010, vilket skulle f4 det totala vérdet av de tillgdngar som fOrvaltas av
fonder att stiga till Over é&tta biljoner euro. Grundbulten f6r EU-ramarna f{or
investeringsfonder r fondforetagsdirektivet fran 1985. Fondforetagsdirektivet” har varit
av central betydelse for framvixten av en vital europeisk fondsektor. Denna marknad
organiseras 1 0kande utstrackning med hela Europa som bas. Passet for fondforetagens
produkter anvinds i stor utstrackning, och forsdljningarna av fonder Over nations-
granserna stod for cirka 66 % av det samlade nettoinflodet till branschen under 2005.

Den centrala uppgiften for de politiska beslutsfattarna inom EU ir att sékerstélla att dessa
rattsliga ramar forblir effektiv, ocksd ndr dynamiken pa marknaden och investerarnas
behov foridndras. Djupgiende strukturella fordndringar av de finansiella marknaderna 1
Europa stéller nya krav pa systemet for den réttsliga regleringen av fondforetagen. I
denna vitbok redovisas Europeiska kommissionens syn pd mojliga metoder for att
forenkla de rittsliga ramarna i Europa, samtidigt som investerarna kan erbjudas attraktiva
och sikra produkter.

Faktaruta: Investeringsfonder, fondforetag och icke-fondforetag

Investeringsfonder ir sdrskilt inrdttade investeringsorgan, som bildats med det enda
syftet att ta emot tillgdngar frén investerare och investera dessa i en diversifierad grupp
av tillgdngar. Investerarna koper instrument som fonden emitterat mot underliggande
tillgdngar, och virdet pd dessa instrument varierar i proportion till véirdet av de
underliggande tillgdngarna. P& detta séitt kan sma investerare kopa in sig i en
professionellt forvaltad och diversifierad korg av finansiella eller andra tillgdngar. De
fasta kostnaderna fordelas pa hela investerargruppen, vilket minskar den genomsnittliga
kostnaden for investerarna. Investerarna kan antingen ha mdjlighet att sdlja tillbaka sina

' EFAMA Fact Book, 2006.
2 Rédets direktiv 85/611/EEG, @ndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2001/107/EG
och 2001/108/EG.
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andelar nér de vill (i 6ppna fonder, “open-ended funds”) eller ha last sina tillgangar pa
bestamd tid (i slutna fonder, ”closed-end”).

Fondforetag (kortform for ”foretag for Kollektiva investeringar i oOverlitbara
virdepapper”) ér investeringsfonder som upprittats och auktoriserats i enlighet med
kraven 1 direktiv 85/611/EEG. Genom det direktivet faststills gemensamma krav for
fondernas organisation och forvaltning och for tillsynen 6ver dem. Foretagen aldggs
regler for diversifiering av fonderna, likviditet och utnyttjande av frimmande kapital (i
syfte att skapa havstangseffekter). I fondforetagsdirektivet finns en forteckning Over
godkinda tillgangsslag som en fond fér investera i. S4 snart som en fond av detta slag
auktoriserats kan den erbjudas till allminheten inom hela EU, forutsatt att en anmélan
gors 1 varje medlemsstat dir andelar siljs.

”Icke-fondforetag” ir en sammanfattande bendmning for alla icke-harmoniserade
fonder, oavsett om de regleras genom nationell lagstiftning eller ej. Inom denna grupp
ryms ett brett spektrum av investeringsinriktningar och produkter — alltifran privatkunds-
inriktade produkter som &ppna fastighetsfonder till mer volatila produkter som fonder
som investerar i ravaror eller hogriskkapitalbolag ("’private equity™).

Den europeiska investeringsfondsbranschen

(dec. 2005)
”Private
Equity” Hedgefonder
Icke- 2% \ 4%

fondforetag
20%

W Fondforetag

m Icke-fondféretag
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W Hedgefonder
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Hur kan de befintliga ramarna goras effektivare?

Fondforetagsdirektivet ger inte ldngre tillrackligt stod till den europeiska fondsektorn, nér
den genomf6r omstruktureringar for att bemota ett nytt konkurrenstryck och for att ta
hénsyn till att de europeiska investerarnas behov fordndras. Centrala inslag i direktivet
fungerar inte effektivt. De friheter som infOrts genom direktivet ges till priset av onddigt
hoga kostnader for att folja bestimmelserna. Direktivet ger inte fondforvaltare med
fonder eller verksamheter i1 olika medlemsstater tillrdcklig flexibilitet for att organisera
eller omstrukturera verksamheter. Den bristande effektiviteten och kraven i direktivet
resulterar 1 hogre kostnader och ldgre avkastning som slér tillbaka pa investerarna i de
olika fonderna. Enligt oberoende forskning uppskattas en minskning av fondernas
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driftskostnader 1 Europa till amerikansk nivd kunna 6ka den nominella avkastningen pa
investeringarna med 3 %°. De &tgirder som presenteras i denna vitbok kan bli av
visentlig betydelse for alla de miljoner hushéll som har investerat i fonder. For att dessa
positiva effektiver skall spridas vidare till investerarna i slutledet kommer det att krévas
effektiv konkurrens inom alla delar av vardekedjan.

Hur kan de overgripande utmaningarna bemdotas?

Det stélls nya krav pa de befintliga EU-ramarna vad géller tillimpningsomrdde och
metod.

(1) Klyftan 6kar mellan fondforetagssektorn och realiteterna p4 marknaden
Manga fonder som riktar sig till icke-professionella investerare kan inte folja de
normativa investeringsreglerna 1 direktivet. De &ar tillgdngliga f{or icke-
professionella investerare pa nationell nivd men inte Over nationsgranserna.
Direktivet har redan @ndrats en gang for att omfatta ett bredare spektrum av
investeringsinriktningar. Kommissionen utreder for nérvarande om en ytterligare
utvidgning av antalet investeringsinriktningar ar forenlig med bestimmelserna i
direktivet. De fortlopande innovationerna innebér dock att det hela tiden krévs att
vi bedomer denna fréga pa nytt. I denna vitbok foreslds en systematisk dversyn av
investeringsreglerna och fondernas resultat som skall tillimpas pé& béde
harmoniserade och icke-harmoniserade fonder.

(2) Forvaltarna av_investeringsfonder kommer att ha en central roll nir det
giller att foresld enskilda personer alternativ for deras pensionssparande
Investeringsfonder dr en etablerad form for att ackumulera kapital under hela den
yrkesverksamma tiden. Uppgiften dr nu att 6verfora detta sparande sa att det ger
forutsebara och sdkra inkomster at pensionerade investerare. Tévlan om att
utveckla produkter som kan garantera detta har redan startat.

3) Konkurrens frin andra slag av finansiella produkter Mainga som ér
verksamma pa marknaden hédvdar att forvaltning av en fondforetagsfond ar dyrare
och omfattas av storre restriktioner dn forséljning av andra slag av investerings-
produkter, t.ex. ("unit-linked”) livférsdkring och strukturerade obligationer och
inldningsbevis. P4 grund av att reglering och produktegenskaper varierar dr
jamforelser mellan sddana produkter som att jamféra &pplen och péron.
Kommissionen tror inte att 16sningen ligger i att utvidga fondforetagsregleringen
till att dven gélla alla slag av langsiktiga sparformer. Den ser inget behov av
standiga regleringsinsatser for att sékerstélla att alla investeringsprodukter séljs 1
enlighet med tydliga regler som skyddar investerarna fran oskéliga avgifter och
vilseledande forsdljningsmetoder. Kommissionen kommer att offentliggora
resultaten av en marknadsundersokning pé detta omrade under mitten av ar 2007.

4) Hur kan man anpassa_sig till en virldsomspinnande konkurrens?
Auktorisation som fondforetag har ront internationellt erkdnnande i1 vida kretsar
som en garanti for sunt strukturerade produkter och effektiv reglering. Den
europeiska fondbranschen dr innovativ och vil reglerad och exporterar redan sitt

3 CRA (2006).
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kunnande till andra delar av virlden. Konkurrens fran fonder som lyder under
andra jurisdiktioner borjar dock byggas upp. Det kommer att krdvas oavbrutna
insatser for att branschen skall kunna behdlla sin plats 1 fridmsta ledet
internationellt.

Utveckling av de befintliga ramarna

Huvudtemat i denna vitbok dr en progressiv utveckling av de befintliga ramarna. Den
innehaller forslag till modernisering och komplettering av dem pa ett antal specifika
malomraden, bland annat genom att undanrdja forfaranden och kostnader som inte i
nagon visentlig utstrackning ger investerarna béttre skydd. Det fornekas inte att det rdder
osdkerhet om huruvida det befintliga direktivet ar lampligt 1 fraga om
tillimpningsomréde och utformning. Slutsatsen &r att det, allt sammantaget, 1 nuléget inte
finns tillrdcklig anledning att genomf6ra en grundliggande omarbetning av direktivet. I
stillet foreslds en strukturerad Oversyn av behovet av é&ndringar av direktivets
tillimpningsomrédde och regleringsmetoder i takt med att verksamhetsomradena pé
fondmarknaden utvecklas.

I vitboken foreslés atgarder for att

(1) starka friheterna pa den inre marknaden sd att fondbranschen effektivare kan
tillhandahalla tjénster till investerare i hela Europa och i resten av virlden,

(2) sdkerstélla att investerarna kan fa tillfredsstdllande beslutsunderlag for sina
investeringar och objektivt professionellt bistdnd av kvalificerade formedlare,

3) bedoma om rittsliga ramar for den inre marknaden bor skapas for att gora det
mojligt att sélja vissa slag av andelar i icke-fondforetag till privata investerare och
pa vilket sitt detta 1 sé fall effektivast kan genomf6ras, och

4) inleda arbetet med en EU-ordning for “privata placeringar” for arr underlitta
forsdljningen av icke-harmoniserade fonder och finansiella instrument till
institutionella och kvalificerade investerare i andra medlemsstater.

Vitboken har utarbetats pa grundval av omfattande samrdd och diskussioner med
konsumenter, operatorer inom branschen och politiska beslutsfattare under tva &rs tid.
Den bygger pa svaren pd kommissionens gronbok frén juli 2005*, tre rapporter fran
sarskilt inrdttade expertgrupper inom branschen och svar frén berérda parter’ och flera
séarskilda initiativ, bland annat tva arbetsseminarier om forenklade prospekt. Vitboken ar
ocksa ett direkt svar pad de viktiga frdgor som stélls i Europaparlamentets rapport.
Noggranna konsekvensanalyser har dven genomforts for de atgérder som foreslds 1 denna
vitbok.

N KOM(2005) 314 slutlig, 14.7.2005.

Rapporter fran expertgruppen om effektivitet pad marknaden for investeringsfonder och
expertgruppen om alternativa investeringar (hedgefonder och “private equity”. Dessa rapporter
och slutsatserna fran en Oppen utfrdgning om dem finns péd http://ec.europa.eu./internal
market/securities/ucits/.
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1. STOD TILL OKAD EFFEKTIVITET INOM FONDBRANSCHEN I EU

I kommissionens gronbok fran juli 2005 redovisades foljande brister i de befintliga
rattsliga ramarna:

— Flaskhalsar och brister forsvarar anvdndandet av produktpasset. Forfarandena vid
marknadsforing Gver nationsgrianserna tar for lang tid, kostar for mycket och sker med
alltfor mycket inblandning fréan tillsynsmyndigheterna.

— Offentliggdrandena for investerarna uppfyller inte kraven: Forenklade prospekt ger
inte tillrdicklig hjdlp at investerarna eller deras radgivare for att fatta sunda
investeringsbeslut.

— En uppsjo av smi, ineffektiva fonder: Direktivet innehaller ingen mekanism for att
underldtta sammanslagningar av fonder eller sammanstélld kapitalférvaltning. Den
europeiska fondmarknaden bestar till stor del av sméa och relativt dyra fonder, vilket &r
kostnadsdrivande.

— Hinder for specialisering (i fraga om funktioner och geografiska omrdden): Direktivet
kriver att alla verksamheter inom vérdekedjan dr koncentrerade till en medlemsstat,
Endast sjdlva fonden kan resa med pass”. Dessa juridiska restriktioner hindrar
fondbranschen frdn att fullt ut utnyttja alla lokaliserings- och specialiseringsvinster
som erbjuds pa den inre marknaden.

Kommissionen har undersokt dessa brister i effektivitet pd utbudssidan och bedomt de
positiva och negativa effekterna av olika mojliga alternativ for att avlagsna dem. Enligt
konsekvensanalysen dr det otvetydigt att man kan forvénta sig att dtgérder inom ett antal
omriden kommer att ge vinster som mer dn vil uppvéger kostnaderna for atgarderna och
riskerna med dem. Den visar ocksa att det finns f4 element som styrker behovet av ett
antal atgérder. I detta avsnitt anges de omradden dér kommissionen snabbt kommer att
lagga fram forslag till dndring av det befintliga direktivet. Nagra av friheterna
kompletterar varandra: De erbjuder fondforvaltare och administratorer en rad alternativ
for hur effektivitetsvinsterna till f6ljd av den inre marknaden skall kunna utnyttjas med
hjélp av ett antal affarsmodeller.

1.1. Avliagsnande av administrativa hinder for marknadsforing over
nationsgrinserna

Innan en fond far marknadsforas i en annan medlemsstat kridvs enligt fondforetags-
direktivet att fondforvaltaren registrerar omfattande dokumentation hos den behoriga
lokala myndigheten. Tidsfristen pa tva manader iakttas inte alltid. Fall har rapporterats
dér det har tagit tta till nio ménader att avsluta anmélningsforfarandet. Det finns inte
manga pavisbara fordelar med det nuvarande anmilningssystemet. For
marknadsaktorerna dr det en ren kostnad. Det forsvérar allvarligt spridningen av nya
produkter pa hela den inre marknaden.

Omfattande insatser har gjorts for att avldgsna de viktigaste killorna till konflikter i den
administrativa behandlingen: De utmynnade i CESR:s® riktlinjer frén juni 2006. Dessa

Europeiska vardepapperstillsynskommittén (Committee of European Securities Regulators).
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lovvirda forbéttringar kan dock inte avlidgsna de administrativa och procedurmissiga
hinder som hérror fran foraldrade bestimmelser i direktivet.

Kommissionen kommer att ligga fram fOrslag till dndring av artiklarna 44-47 1
direktivet. De administrativa forfaranden som for narvarande maste genomforas innan en
fond fir marknadsforas 1 en annan medlemsstat — bland annat den ingaende
forhandsgranskning av dokumentationen om fonden som myndigheten i virdmedlems-
staten skall utfora och den nuvarande vénteperioden pa hogst tvd ménader — kommer att
reduceras. Overlimnande av dokumentation och &vrigt utbyte av information skall ske
mellan tillsynsmyndigheterna. Mekanismer for samarbete mellan tillsynsmyndigheterna
kommer att inforas for att pavisade problem skall kunna 18sas snabbt.
Tillsynsmyndigheterna 1 virdmedlemsstaterna bor inrikta sig pa att kontrollera att de
formedlare som dr direkt ansvariga for verksamheterna inom véirdmedlemsstatens
jurisdiktion foljer de nationella reglerna f6r marknadsforing och reklam 1 stillet for att
utova tillsyn over fondforvaltaren 1 partnerlandet.

1.2. Underlittande av sammanslagningar av fonder 6ver nationsgrinserna

Fondforetagsmarknaden domineras av fonder som inte nar upp till optimal storlek: Cirka
54 % av dessa foretags fonder har mindre dn 50 miljoner euro under forvaltning.
Foljaktligen finns det fortfarande betydande outnyttjade skalfordelar och den slutliga
investeraren far std for onodigt hoga kostnader. Undersdkningar har visat pa att
kostnaderna uppskattningsvis skulle kunna minskas med fem till sex miljarder euro per
ar.

Eftersom det saknas EU-ramar som skulle kunna underldtta sammanslagningar, ar det
komplicerat, tidskrdvande och dyrt att genomfora sdédana — om det alls &r mojligt. Det ar
forenat med specifika hinder att genomfora fondsammanslagningar Over
nationsgrianserna, och dessa hinder orsakas av skillnaderna mellan de rittsliga och
tillsynsmédssiga ordningarna i de olika medlemsstaterna. 2005 skedde endast 3,5 % av
sammanslagningarna Over nationsgridnser. Sé&dana fondsammanslagningar Over
nationsgrianserna bor inte leda till negativa skatteeffekter for investerarna. Ménga
medlemsstater tillimpar redan sirskilda beskattningsformer som ger garantier for att
sammanslagningar av nationella fonder kan ske pa ett skattemissigt forméanligt sétt. Det
ar av central betydelse att sékerstdlla att dessa fordelar kan utstrickas till att dven gilla
sammanslagningar som beror fonder frén andra medlemsstater.

Kommissionen kommer att foresla tilligg till fondforetagsdirektivet for att skapa
lampliga réttsliga och tillsynsmaissiga villkor for sammanslagningar av fonder. Dessa
ytterligare bestimmelser kommer att sidkerstélla att fondsammanslagningar sker under
fullt beaktande av behoven hos investerarna i de fonder som slds samman. Bland annat
kommer det att vara nddvéndigt att se till att sammanslagningen offentliggérs 1 forvig pé
ett effektivt sétt och att andelsédgarna ges mojlighet att 16sa in sina innehav kostnadsfritt.

Vad giller beskattningen vid sammanslagningar av fondforetag 6ver nationsgrinserna’
anser kommissionen att det &r att foredra att bygga pa EG-domstolens praxis i denna

! De flesta fondforetag &r inte kvalificerade for att tillimpa skattefusionsdirektivet” (rddets direktiv

90/434/EEG).
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fraga. Ett sddant forfaringssétt forefaller att vara att foredra framfor att ligga fram forslag
om skatteharmonisering som kriver enhélligt stod fran 27 medlemsstater. Med stod av
EG-domstolens praxis kommer kommissionen att offentliggora ett meddelande for att
klargora att nationella skatteneutrala ordningar bor utstrickas till att dven gélla
sammanslagningar som berdr fonder som &r inrédttade i andra medlemsstater.

1.3. Sammanstillning av tillgingar®

Genom sammanstillning av tillgdngar kan man samtidigt forvalta tillgdngar som
inhdmtats av flera fonder och samtidigt behélla fondernas nérvaro pd de olika marknader
som fOretagen dr inriktade pd. Framgéngsrika forvaltningsteams kompetens och
kostnaderna for dem kan fordelas pé en storre grupp sammanstéllda tillgdngar. Sddana
tekniker &r inte bara av betydelse for investeringsfonder utan kan ocksa anvindas vid
utformningen av pensionsfonder. Sammanstéllning tillimpas i1 6kande utstrickning i
nagra medlemsstater, men det finns dock betydande hinder for sammanstillning av
tillgdngar Gver nationsgrianserna.

En tekniskt och juridiskt okomplicerad metod for sammanstéllning av tillgdngar &r
enhetssammanstillning (“entity pooling”). Denna metod 4r for ndrvarande inte tillaten pa
grund av diversifieringskraven i fondforetagsdirektivet. Det finns dock starkt stéd och
omfattande erfarenheter ndr det géller vissa former av enhetssammanstéllning (t.ex.
matarfonder — “master-feeders”). En andra metod, virtuell sammanstillning, kriver inte
att tillgdngarna juridiskt overfors till en mottagande fond. Den stéller dock betydande
krav pa fondforvaltning och stodfunktioner. Vissa tillsynsmyndigheter hyser
betidnkligheter i friga om denna relativt nya och oprévade teknik, sérskilt i friga om
overblickbarheten och mojligheterna att genomdriva avtalsbestimmelser men ocksa nér
det giller de informationstekniska systemens kraftfullhet och riskhanteringskontrollerna.

Kommissionen kommer att foresla dndringar av diversifieringsbestimmelserna och andra
bestammelser i direktivet for att mojliggora 6kad anvandning av enhetssammanstéllning.
Inom ramen for forberedandet av lagstiftningen kommer kommissionen ocksa att
ytterligare undersoka i1 vilken utstrickning teknikerna for virtuell sammanstillning ar
sunda och om det behovs ytterligare dndringar av direktivet for att skapa rattslig
forutsebarhet och ge stdd till en effektiv forvaltning och tillsyn nir det géller sidana
investeringsformer.

1.4. Pass for forvaltningsbolag

For ndrvarande maste forvaltningsgrupper uppritta ett fullt fungerande forvaltningsbolag
1 varje land dér de registrerar en fond. Dessa bolag maste uppfylla kostnadskrdvande

Sammanstéllning av tillgdngar avser sammanslagningar av tillgdngar i olika investeringsfonder i
syfte att forvalta dessa gemensamt som en enda grupp tillgdngar och dérigenom skapa
skalfordelar, 6kad likviditet och andra positiva kommersiella effekter. Sammanstéllningen kan ske
som “enhetssammanstillning”. Tillgdngarna i de deltagande fonderna slds samman inom en
sérskild rittslig enhet eller juridisk person. Matarfondsarrangemang &r en form av enhetssamman-
stillning dar de inmatande fonderna (“feeder funds™) Overfor alla mottagna tillgédngar till en
”masterfond”. Virtuell sammanstéllning sker med hjélp av informationsteknik for att sl& samman
tillgdngarna i de deltagande fonderna som om det fanns en underliggande fondgrupp men utan att
registrera denna grupp som en juridisk person.
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nationella materiella krav, vilket driver upp kostnaderna och forhindrar skalférdelar och
specialiseringsvinster. 2001 ars dndring var inte tillricklig for att infora ett effektivt
forvaltningsbolagspass for fonder med bolagsform Det ér tid att slutfora detta oavslutade
drende och att utstricka rittigheterna ocksd till fonder som grundas pa avtal.
Kommissionen &r forvissad om att man kan finna I8sningar som avldgsna de
beténkligheter som finns inom tillsynsmyndigheterna infor att skilja ansvaret for tillsynen
over fondadministration fran ansvaret for tillsynen dver fondforvaltningen. Det kommer
att krivas ett noggrant Overvdgande av omfattningen av de forvaltningstjdnster som
passet kan gélla och man maste se till att sdkerstélla att passen for forvaltningsbolag inte
komplicerar en skatteeffektiv strukturering av fondkedjan. Forvaltningsbolagspasset bor
inte tomma tillsynen 1 det land dir en fond etableras pé allt vdsentligt innehdll. Detta
skulle undergrava forvaringsinstitutens mojligheter att effektivt dverblicka fonderna, en
av hornpelarna 1 investerarskyddet enligt fondforetagsdirektivet.

Kommissionen kommer att foresla dndringar av direktivet i syfte att ge auktoriserade
forvaltningsbolag mojlighet att etablera fonder som har bolagsform eller grundas pé avtal
1 andra medlemsstater. Omfattningen av de tjanster for vilka ett bolagspass kan utnyttjas
maste undersdkas noggrant och valideras under forberedelsearbetet.

1.5. Forstarkt samarbete mellan tillsynsmyndigheterna

De dndringar av ramarna for den inre marknaden for investeringsformer som redovisats
ovan kommer att bereda vigen for gransoverskridande transaktioner, plattformar och
strukturer som kan bli mer komplexa 1 rittsligt och tekniskt avseende. Olika
tillsynsmyndigheter kan komma att ansvara for de olika aktorerna i en rekonstruerad
virdekedja. En effektiv tillsyn dver gransdverskridande strukturer och funktioner maste
kunna bygga pa fullstindigt samarbete i rdtt tid mellan de berdrda nationella
myndigheterna. Den efterfragade effektiviseringen av forfarandena vid anmélan av
fonder kommer till exempel att atfoljas av bestimmelser om skyldighet for myndigheten
1 fondens hemmedlemsstat att effektivt och utan drojsmal reagera da partnerlandet begér
klargoranden. Ovriga #ndringar — till exempel i friga om pass for forvaltningsbolag,
sammanstéllningsstrukturer och fusioner — kommer i1 samtliga fall att krdva klara
definitioner av de olika tillsynsmyndigheternas respektive ansvarsomrdden och
klargéranden av de skyldigheter som de olika tillsynsmyndigheterna har gentemot
varandra. Detta kommer att oka tilltron till sundheten hos de grénsoverskridande
fondforvaltningsenheterna. Kommissionen ar forvissad om att effektiva former for
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna kan utformas i fraiga om fondforetag sd som
redan har skett tidigare pa andra kinsliga omrdden inom genomférandet av
kapitalmarknadslagstiftningen (till exempel nédr det géller marknadsmissbruk).
Europeiska virdepapperstillsynskommitténs expertgrupp for investeringsforvaltning har
redan bevisat sitt virde som ett effektivt natverk for att finna pragmatiska 16sningar pé
problem som dr gemensamma for tillsynsmyndigheterna.

Kommissionen kommer att ligga fram forslag i1 syfte att skdrpa bestammelserna om
behoriga myndigheter och samarbete mellan tillsynsmyndigheter i fondforetagsdirektivet.
Andringarna kommer att utformas i enlighet med motsvarande bestimmelser i senare
rittsakter avseende finansiella instrument (t.ex. ”MiFID”” och prospektdirektivet). Det

’ Direktivet om marknader for finansiella instrument (2004/39/EG, 21.4.2004).
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kommer att krdvas att de myndigheter som &r ansvariga for genomforandet utan drdjsmal
ger bistdnd och ingriper om sa dr nédvandigt pa grund av svarigheter med ursprung inom
deras jurisdiktioner. De mdiste ha tilldelats jimforbara befogenheter nir det géller att
ingripa mot och faststélla pafoljder for fondforvaltare som betett sig otillborligt.

1.6. Effektivitetsforbittringar som inte kriaver nagra dndringar av direktivet

— Strikt tidsfrist for auktorisationer i etableringslandet Det ir inte ovanligt att
auktorisationer for fondforetag meddelas med sex veckors forsening. Detta &r en
betydande nackdel for fondforetag jamfort med andra investeringsprodukter och
enskilda finansiella instrument. Kommissionen uppmanar dérfér de nationella
myndigheterna att paskynda sina godkdnnanden av fonder. Det finns dock inget behov
av lagstiftningsinitiativ pd EU-nivd. Konkurrensen mellan systemen bor tillatas
fungera. Nationella myndigheter som har intresse av att bygga upp en framgangsrik
fondverksamhet i det egna landet har uppenbart motiv att genomfora effektiva och
tillforlitliga auktorisationsforfaranden.

— Dirigering av_kommunikation och utférande och avveckling av fondorder
Behandlingen av fondorder har inte utvecklats for att kunna hantera marknadens
tillvixt och fordndringarna av distributionssystemen. Den kidnnetecknas av storre
operativa risker, lingre behandlingstider och — oundvikligen — hogre kostnader.
Upphovet till denna bristande effektivitet ligger dock inte 1 lagstiftningen eller 1
ingripanden fran den offentliga sektorn utan har att géra med tréghet inom den privata
sektorn och svarigheter att samordna en Overgdng till Overligsen teknik och
effektivare affairsmodeller. Kommissionen uppmanar den europeiska fondbranschen
att utveckla en samordnad strategi for att gradvis infora de forbéttringar som krivs
inom dessa funktioner.

— Pass for forvaringsinstitut Friheten att utse ett fOrvaringsinstitut i en annan
medlemsstat forefaller inte leva upp till forvintningarna om betydande effektivitets-
vinster. Forvaringsinstitutens funktioner star for en liten del av de totala kostnaderna
for fonderna och anlitas 1 betydligt mindre utstrickning pa grund av det omfattande
utnyttjandet av delegering. De marginella fordelar som skulle kunna uppnés forefaller
inte motivera de omfattande &ndringar av direktivet som skulle behovas for att
harmonisera fOrvaringsinstitutens ansvarsomrdden och funktioner. Kommissionen
kommer att rekommendera att medlemsstaterna vidtar ett antal atgdrder for att
avldgsna hindren for frihet och flexibilitet i valet av forvaringsinstitut Bland annat
kommer kommissionen att uppmana medlemsstaterna att tillata att filialer till banker
som dr auktoriserade i andra medlemsstater verkar som fOrvaringsinstitut och att
forvaringsinstituten delegerar forvaringen av tillgdngarna till forvaringsinstitut i andra
medlemsstater. Pa ldngre sikt kommer kommissionen att fortsétta sin dvervakning av
marknaden for forvaringsinstitut i syfte att kunna bedéma om det finns behov av 6kad
flexibilitet och/eller harmonisering.

Pé bland annat dessa omraden uppmanar kommissionen medlemsstaterna att se dver sin
praxis i fraga om auktorisation av och tillsyn dver forvaringsinstitut for att finna metoder
for att infora forbattringar nationellt med beaktande av bésta praxis” pd andra hall inom
EU. Aven om en del av drivkraften for utvecklingen av en framgangsrik och vital
fondsektor kommer att skapas pa EU-niva, finns det manga atgdrder som de enskilda
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medlemsstaterna  kan vidta for att forbéttra verksamhetsforutsittningarna for
investeringsfonder.

2. EN FUNGERANDE INRE FONDMARKNAD FOR DE SLUTLIGA INVESTERARNA

Kostnadsminskningar och nya marknader for branschen maste leda till patagliga
forbiattringar for de slutliga investerarna i form av ldgre avgifter eller hogre avkastning,
men ocksé i fraga om tillgdngen till produkter som ger kontinuerligt forbattrade resultat.
For att detta skall ske méste kunderna vara informerade och stilla strikta krav och skarp
konkurrens rada inom branschen pa hela den inre marknaden. Investerarna kommer att
behova begriplig och tillforlitlig information som ger dem mojlighet att vélja konkurrens-
kraftiga produkter som ger dem de mest attraktiva relationerna mellan risk och
avkastning. De méiste kunna forvinta sig kvalitet och objektivitet 1 tjénster frin
finansiella rddgivare och formedlare som siljer investeringsfonder till dem. Det krdvs
forbéattringar 1 bada dessa avseenden.

2.1. Forenklade prospekt

Avsikten med det forenklade prospektet var att ge investerare och formedlare
grundldggande information om mdjliga risker, foreskrivna avgifter och forvintat resultat
for varje produkt. Resultatet har dock blivit ett misslyckande. I de flesta fall ar
dokumentet for langt och inte begripligt for de ldsare det dr avsett for. Det har kommit att
genomforas pé skiftande sétt och blivit kompletterat med ytterligare nationella regler och
kommissionens rekommendation' i frigan har foljts mer i ord 4n i girning. Resultatet
har blivit en omfattande produktion av papper med ett innehall som ar av begrénsat virde
for investerarna som leder till betydande administrativa kostnader f6r fondbranschen.

Trots dessa brister finns det starkt stod for standardiserad och omedelbart tillgénglig
information om fonder. Det krdvs insatser for att pa nytt inrikta de forenklade prospekten
pa att ge kortfattade och begripliga uppgifter om avgifter, risker och forvéntade resultat
som dr av betydelse for de slutliga investerarna. De bor innehélla samma grundldggande
uppgifter for alla fondfoéretag, oavsett var inom EU de dr etablerade. Det kommer att bli
nddvandigt att dndra bestimmelserna 1 det befintliga direktivet sd att de battre definierar
motivet och de centrala principerna for de forenklade prospekten, och for att gora det
mdjligt att anta tillimpningsforeskrifter som ger enhetligt, réttsligt bindande uttryck at
dessa principer. Resultaten av detta arbete skulle kunna std som modell for effektiv
”lagerhallen” information om risker och kostnader med andra investeringsprodukter, t.ex.
livforsékring av unit-linked”-typ.

Bristerna hos de forenklade prospekten ér alltfor betydande for att man skall kunna vénta
pa att direktivet dndras for att atgdrda dem. Praktiska insatser for att avhjdlpa bristerna
hos de forenklade prospekten kommer att inledas utan drojsmél. Genom arbetsseminarier
har man nyligen faststéllt de omrdden dir de forenklade prospekten behdver forbattras.
Kommissionen kommer att forsoka kodifiera forbattrad information om risker, kostnader
och resultat genom en Oversyn av sin rekommendation pa omrédet. Detta arbete kommer
att bygga pd bidrag fran Europeiska vérdepapperstillsynskommittén och de nationella

10 Kommissionens rekommendation 2004/384/EC av den 27 april 2004 om vissa delar av innehéllet i

det forenklade prospekt som foreskrivs i lista C i bilaga I till radets direktiv 85/611/EEG.
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myndigheterna. Resultaten av utvecklingen av arbetet pd detta omrdde kommer att testas
pa investerare och formedlare for att sdkerstélla att de leder till ett patagligt forbattrat
underlag for valet av investeringar. Konsument- och marknadstester i full skala kommer
att tid. Forhoppningen &r dndd att forbéttringar som inte bygger pd lagstiftning skall
kunna bli verklighet fore mitten av ar 2008. Dessa forbittringar kommer att ges rittsligt
bindande status i och med att dndringarna av direktivet trader i kraft.

Det krdvs insatser pa tvd plan. Sjdlva direktivet maste dndras for att klargéra de
grundlidggande malen och vigledande principerna for de forenklade prospekten och
ocksé for att géra det mojligt att anta réttsligt bindande tillimpningsforeskrifter som ger
effektivt och enhetligt uttryck for dessa principer. Innan det dndrade direktivet trader i
kraft kommer kommissionen att se Over sin rekommendation 1 syfte att forbéttra
informationen om risker, kostnader och resultat. Detta arbete kommer att genomforas 1
nidra samarbete med medlemsstaterna och med noggranna tester pa investerare,
formedlare och foretagen inom branschen.

2.2. Distributionssystemen: investerarnas intressen i forsta rummet

Distributionssystemen for att matcha investerarnas efterfrigan mot de tillgidngliga
fonderna maste fungera effektivt. De méiste leverera produkter som tillfredsstéiller de
enskilda investerarnas behov pd konkurrenskraftiga villkor. For nirvarande svarar
distributionen av fonderna for den storsta enskilda posten av kostnaderna inom sektorn
for investeringsfonder med en andel av de totala kostnaderna som varierar fran 46 % i
Frankrike till 75 % 1 Italien.

Overgingen fran slutna distributionssystem till oppna eller vigledda strukturer — dir
formedlare erbjuder ett urval av produkter fran tredje part — sker nu i snabbare takt.
Denna fordndring kan ge stora fordelar for investerarna om dessa tredjepartsfonder viljs
pa grundval av objektiva Overvdganden betrdffande till exempel kostnader eller
forvéintade resultat. Sddana hinsynstaganden som nivan pa de kommissioner som de som
erbjuder fonden betalar till distributérerna far inte snedvrida urvalet av fonder. For
nirvarande betalar fondforvaltare i genomsnitt 50 % av sina arvoden till en distributor
som &r tredje part. Det méste undersokas om sddana kommissioner utgoér betalning for
tjdnster som levererats som tjdnster till kunder fore eller efter fOrsdljning.
Intressekonflikter och incitament méste hanteras och offentliggoras korrekt. Formedlarna
maste vinnldgga sig om att uppfylla sina skyldigheter mot de enskilda kunderna. MiFID-
direktivet ger fOrutsittningar for att hantera sddana problem. Enligt dess tillimpnings-
foreskrifter maste incitament offentliggoras och far endast ges om de ligger i kundernas
intresse.

Mer generellt skall MiFID-direktivet borga for kvaliteten i1 det kundstod som radgivare,
miklare och andra formedlare ger kunder som Gverviger att satsa pd investeringsfonder.
Det kommer att 6ka kraven pa virdepappersforetag som séljer fonder néir det géller att
sdkerstilla att produkten dr 1dmplig for den enskilda kunden och att denne &r fullstdndigt
informerad om eventuella varningar om risker som ar férenade med sirskilda produkter.
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Kommissionen kommer noggrant att dvervaka genomférandet av MiFID-direktivets
bestaimmelser om affarssed och incitament nér det géller formedlarnas forsiljning av
fonder. Kommissionen kommer ocksa att offentliggéra en handledning for att
konsolidera ett effektivt genomforande av dessa bestimmelser i syfte att sdkerstélla att
investerarna kan forlita siig pa att fondférmedlarna handlar objektivt och professionellt.

3. LOSNINGAR FOR DEN INRE MARKNADEN FOR ICKE-HARMONISERADE FONDER
FOR ICKE-PROFESSIONELLA INVESTERARE

Ramarna i1 fondforetagsdirektivet tidcker inte ldngre hela sortimentet av investerings-
fonder som kan siljas till icke-professionella investerare enligt de inbdrdes mycket olika
nationella ordningarna. Det finns kategorier av investeringsfonder som inte dr kompatibla
med fondforetagsdirektivet pd grund av vissa inslag i deras investeringspolitik eller 1
fondernas struktur. De kan &ndd vara tillgdngliga i stor utstrdckning for icke-
professionella investerare pa nationell niva om olika former av reglering av produkterna
eller distributionen iakttas. Avsaknaden av ett EU-pass for sidana fonder ar en killa till
frustration for sedan linge etablerade produkter for icke-professionella investerare, till
exempel Oppna fastighetsfonder (inom EU finns 150 miljarder euro i tillgangar under
forvaltning i denna kategori), som kan fOrvéntas vinna pd att erbjudas ett alleuropeiskt
investerarklientel. Investerarna exponerar sig i allt hogre grad genom icke-harmoniserade
fonder med iakttagande av skiftande villkor eller restriktioner och med olika
distributionsmetoder.

Enligt kommissionens uppskattning utgors cirka 10 % av de totala tillgdngarna under
forvaltning av tillgangar som forvaltas av den icke-harmoniserade del av branschen som
riktar sig till icke-professionella investerare. For detta segment av sektorn for
investeringsfonder finns inga formella ramar till stéd for forsdljning till icke-
professionella kunder Over nationsgranserna. Bor sddana upprittas? Innan man kan
besvara denna frdga med ja maste storre klarhet skapas nér det giller foljande fragor:

(1)  Ar dessa fonders egenskaper i friga om risker och resultat sidana att de i stort ir
lampliga for forsédljning utan rddgivning till icke-professionella investerare?

(2)  Kommer tillhandahéllandet av en EU-passmekanism att ge verkliga betydande
fordelar for de berdrda sektorerna, investerarna och marknaderna 1 stort med
hinsyn till de ytterligare kostnaderna for regleringen och andra foljdverkningar av
att en sddan mekanism inrittas? Under Overvigandet av detta bor det ocksé
faststéllas om ramar for den inre marknaden kan vara realistiska och praktiskt
genomforbara med hinsyn till det stora urvalet av handelsstrategier, tillgdngs-
kategorier, finansiella tekniker och starkt skiftande investeringskulturer i de olika
medlemsstaterna.

3) Om ramar som ger forutsédttningar for en inre marknad krdvs, hur kan de mest
effektivt genomforas?

(a) En mojlig vig for det fortsatta lagstiftningsarbetet ar att ytterligare utvidga
tillimpningsomradet for de nuvarande ramarna for fondforetagen.
Bestimmelserna 1 fondforetagsdirektivet om fondernas struktur och
investeringspolitiken kan dock behdva omarbetas i betydande grad och ges
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en mer principbaserad inriktning for att kunna tillimpas pa ytterligare
kategorier av icke-harmoniserade fonder. Sédana fordndringar kan inte
genomforas utan att man noggrant beddmer risken for att de centrala
garantierna for investerarskyddet forsvagas och de effekter som de kan ge
pa fondforetagsmarknaden 1 stort. Skulle det @ndrade tillimpningsomréde
och den dndrade form for fondforetagsdirektivet som skulle krévas for att
anpassa det till ytterligare kategorier av icke-harmoniserade fonder kunna
ge visentliga nettovinster utan avkall pa en hog nivé pa investerarskyddet?

(b) Skulle det vara mdjligt att inféra produktspecifika ordningar i anslutning
till fondforetagsdirektivet? Detta skulle vara forenat med risker for att
detta lagstiftningsomrade skulle splittras upp produkt for produkt, vilket
skulle leda till snedvridningar pd marknaden och regelarbitrage. Det skulle
ocksd medfora risker for att en aldrig sinande rad av anpassningar av de
rittsliga ramarna skulle behova goéras 1 takt med att nya
investeringsmetoder lanseras.

Med hinsyn till osékerheten om de troliga effekterna och om vad som é&r det bésta sittet
att vidareutveckla lagstiftningen anser kommissionen att tiden dnnu inte &r mogen for att
lagga fram lagstiftningsinitiativ i syfte att integrera marknaderna for vissa icke-
harmoniserade fondkategorier. Kommissionen kommer dock att genomféra en
systematisk analys av dessa frdgor som bland annat skall bygga pa samrad med praktiskt
verksamma och experter inom omradena 1 fradga med prioritet for fastighetsfonderna, for
vilka den skall inrétta en expertgrupp for att ge grund for ett sunt och empiriskt baserat
beslut under 2008.

Kommissionen kommer att undersdka de troliga kostnader, vinster och risker som &r
forenade med att skapa ramar som mojliggoér en inre marknad fore icke-harmoniserade
produkter for privatkunder samt fragan om dessa produkter tillhér dem som é&r lampliga i
forsta rummet for att marknadsforas till investerare dver nationsgranserna. Om det efter
omfattande undersokningar och med stod av de bidrag som ldmnas av branschen,
investerare och tillsynsmyndigheter Overtygande framgér att losningar for en inre
marknad bor utvecklas for vissa icke-harmoniserade produkter, kommer kommissionen
att ta stillning till de olika valmojligheterna och till vilka slag av dndringar av
fondforetagsramarna som kan komma att krdvas. Kommissionen kommer under ar 2008
att 6verlamna en rapport till radet och parlamentet om resultaten av denna undersékning.

4. MARKNADSFORING OCH FORSALJNING AV PRODUKTER TILL ”KVALIFICERADE
INVESTERARE”

Det finns ocksd fonder som inte omfattas av fondforetagsdirektivet som allmént har
betraktats som mer ldmpliga for institutionella och andra avancerade investerare som har
forutséttningar for att helt pa egen hand fatta underbyggda investeringsbeslut. Exempel
pa detta ar bland annat hogriskkapitalfonder (“private equity funds”) och en stor del av
hedgefondsprodukterna. Dessa &r normalt sett investeringsprodukter for vilka det
foreligger en relativt hog sannolikhet for att resultaten av investeringarna kommer att bli
mycket negativa. Det kan ocksa forekomma produkter som é&r forknippade med nya
former av risker (till exempel till f6ljd av svarigheter att vérdera tillgangarna).
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Det finns ingen gemensam europeisk metod for att sédrskilja produkter som &r lampliga
for icke-professionella kunder och sddana som bor forbli forbehallna avancerade
investerare. Erfarenheterna péd nationell nivd har visat att det inte finns nagot helt
tillfredsstéllande underlag for en helt séker distinktion. Uppfattningarna om vad som é&r
en siker produkt for icke-professionella investerare dndras undan for undan i och med att
nya tillgdngskategorier blir fardigutvecklade och forstielsen av inslagen av risk okar.

Genom MiFID-direktivet ersitts direkta restriktioner for forsdljning av vissa finansiella
instrument till vissa kategorier av investerare av ett system som ger virdepappers-
foretagen ansvaret for att for varje kund faststélla om en viss investering ar lamplig eller
tillfredsstéllande. For manga medlemsstater innebdr detta en ny metod for investerar-
skyddet. Tillsynsmyndigheterna kommer att behova ldgga ned stort arbete pa att
sdkerstilla att vardepappersforetagen forstar vad som forviantas av dem. Genomforandet
av denna metod kommer att dvervakas noggrant for att sdkerstilla att &drdepappers-
foretagen i hela EU verkstéller sddana kontroller rigordst. Kommissionen kommer i néra
samarbete med de nationella myndigheterna att undersoka vilka marknadsforings- och
forsaljningsrestriktioner som bor undanrdjas 1 samband med Overgangen till affarsseds-
bestimmelser pd virdepappersforetagsnivd. Under detta arbete kommer sérskild
uppmarksamhet att dgnas marknadsforing och forsiljning av icke-harmoniserade fonder
som &r forknippade med relativt hog sannolikhet for mycket negativa resultat av
investeringarna.

Vid sidan av detta arbete kommer kommissionen att sammanstélla en inventering av
nationella bestimmelser och restriktioner som hindrar “’privata erbjudanden” av fonder
och andra finansiella instrument till institutionella investerare och andra godtagbara
motparter. Det finns inget tvingande behov som sammanhénger med investerarskyddet
for att de nationella tillsynsmyndigheterna skall blanda sig i finansiella transaktioner
mellan professionella investerare som fOrstar de risker som dr forenade med en
investering. Kommissionen kommer att verka for att avldgsna restriktionerna for
transaktioner mellan sdrskilt utsedda motparter s lange som de ligger inom ramen for en
gemensam ordning for ”privata placeringar”. Genom MiFID- och prospektdirektiven
har vissa av de centrala bestdndsdelarna for en sddan ordning inrdttats genom att det
foreskrivits att affarssedsregler och forséljningsrestriktioner inte skall tillimpas pa vissa
slag av transaktioner. Det kommer att bli nddvéindigt att for fullstdndighetens skull
atgirda vissa Aaterstdende hinder som hédrrdr fran nationella bestimmelser om
godkinnande av produkter. Kommissionens uppfattning ér att sddana atgérder kan bidra i
betydande utstrackning till att ge Okat djup at de europeiska marknaderna for
institutionella produkter, till exempel investeringar i hdgriskkapitalfonder (’private
equity funds”). Med utgéngspunkt i en systematisk analys av dessa bestimmelser under
medverkan av Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR) och den nyligen
inrdttade expertgruppen for de europeiska virdepappersmarknaderna (ESME) kommer
kommissionen under hosten 2007 att 6verldmna en rapport om de effektivaste metoderna
for att faststdlla en gemensam politik for privata placeringar.

Kommissionen kommer i samarbete med Europeiska viardepapperstillsynskommittén och
de nationella myndigheterna att undersoka de slag av restriktioner fér marknadsforing
och forsiljning som bor upphédvas under forlitande pa att viardepappersforetagen tar
ansvar for att deras forsdljning av produkter sker pa ett sitt som dr anpassat till varje
enskild kund.
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Under detta arbete kommer kommissionen och Europeiska viardepapperstillsyns-
kommittén att genomfora en systematisk inventering och analys av de nationella hindren
for “privat placering” av finansiella instrument hos institutionella investerare och andra
godtagbara motparter. Kommissionen kommer under hosten 2007 att overlamna en
rapport till rddet och parlamentet om de atgérder som méste vistas for att ge full effekt at
en gemensam ordning fOr privata placeringar.

5. SLUTSATSER

Investeringsfonder dr en vil etablerad och viktig hornsten 1 det europeiska finansiella
systemet. Allt talar for att de kommer att véxa i betydelse ndr investerarna i Europa
anviander dem som ett instrument for att skapa goda ekonomiska forutsittningar for sin
tid som pensiondrer. Sunda och effektiva réttsliga ramar ar grundforutsittning for att de
europeiska investeringsfondsmarknaderna skall kunna fortsdtta att wutvecklas
framgangsrikt.

I denna vitbok har ett atgirdspaket presenterats som &r utformat for att forenkla
driftsvillkoren for investeringsmarknaderna, bland annat genom att se 6ver betungande
anmilningsforfaranden och banta ner de forenklade prospekten. Dessa atgérder kommer
att skapa nya mojligheter for operatdrer som ar verksamma Gver nationsgranserna utan
att medfora ndgra visentliga ytterligare kostnader for andra foretag inom branschen.
Vitboken har ocksa tagit upp behovet av att ge investerarna bittre underlag for att fatta
val underbyggda beslut och sédkerstilla att de far objektiv och opartisk information fréan
fonddistributérerna. Detta atgérdspaket bildar en noggrant utarbetad agenda som é&r av
omedelbar betydelse for den europeiska fondbranschen och for de investerare som anlitar
den.

I och med att verksamheten 6kar 1 betydelse kommer det dven i fortsdttningen att krévas
staindig uppmérksamhet i frdga om behov av modernisering och utveckling av EU:s
rattsliga ramar. Det ar inte sdkert att de foreslagna dndringarna av fondforetagsdirektivet
utgdr den definitiva 16sningen. De innovationer som skapats under senare tid nér det
giller tekniker och produkter for investeringar medfér att EU och de nationella
myndigheterna kommer att fortsitta att stillas infor svarlosta fradgor om tillampnings-
omradet och utformningen av de europeiska rittsliga ramarna for investeringsfonder. I
stillet for att riskera forhastade slutsatser har det i denna vitbok fOreslagits att dessa
frdgor skall unders6kas noggrannare sa att bittre underlag kan skapas for en
policydiskussion ndr dessa nya produkter och tillgangskategorier utvecklas till full
mognad.
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— Bilaga 1: Forteckning over atgérder till foljd av vitboken

A. Forslag att Andra direktiv 85/611

Kommissionen kommer att foresla riktade dndringar och tilldgg som syftar till f6ljande:
1). Att forenkla de nuvarande mekanismerna for Europapasset och utvidga de friheter
som kan utnyttjas av fondforetagens fonder och deras forvaltare. 2). Att ge
forutsattningar for effektivt och relevant utformade forenklade prospekt. 3). Effektivisera
samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna. Forslag till andringar av lagstiftningen kommer
att laggas fram 1 ett enda paket under hosten 2007. Som ett led i sin strdvan efter
overblickbarhet kommer kommissionen att genomfora ett dppet samrdd om de planerade
forslagen under varen 2007. Detta samrad kommer ocksé att omfatta en granskning av de
planerade atgirdernas kostnadseffektivitet. Genom dndrade eller nya bestammelser i
direktivet kommer det att foreskrivas att detaljerade tillimpningsforeskrifter infors som
faststiller pa vilket sitt rédttigheter och skyldigheter skall utovas. Detta kommer att skapa
Okad rattslig forutsebarhet och enhetlighet i genomférandet av de réttigheter och
skyldigheter som foljer av direktivet och 6kad flexibilitet for att anpassa regelverket till
dandrade marknadsforhallanden och nya behov hos investerarna. Forvintad tidsplan:
Kommissionen kommer att offentliggdra sitt forslag under hosten 2007.

B. Andra atgirder in lagstiftning till stod for fondforetagsramarna

— Ett meddelande med hénvisning till domstolens praxis pd omradet for att klargora att
den nationella skattemissiga behandlingen av kapitalvinster vid fusioner mellan
inhemska fonder bor utvidgas till att dven gélla fusioner som berdr fonder frén en
annan medlemsstat. Forvéntad tidsplan: Borjan av 2008.

— Oversyn av kommissionens rekommendation om forenklade prospekt med stdd av
underlag  frdn  Europeiska  vidrdepapperstillsynskommittén,  samrdd  och
konsumenttester. Detta arbete kommer att genomforas parallellt med &dndringarna av
de relevanta bestimmelserna i direktivet. Forvintad tidsplan for inledningen av
arbetet: Borjan av 2007. For slutférandet: mitten av ar 2008.

— Handledning, utarbetad av kommissionen, om tillimpningen av de relevanta
bestimmelserna 1 MiFID-direktivet pa kollektiva investeringar i1 fondforetag.
Forvantad tidsplan: Sommaren 2007.

— Meddelande/rekommendation om delegering av forvaringsinstituts uppgifter och
utseende av bankfilialer fran EU till forvaringsinstitut. Forvédntad tidsplan: Borjan av
2008.

C. Icke-harmoniserade investeringsfonder

— Oversyn av de nationella bestimmelserna om placering av finansiella instrument, dven
i frdga om vissa fonder for kvalificerade investerare och en forsta bedomning av
valmgjligheterna for uppbyggnaden av en gemensam europeisk ordning for privata
placeringar. Forvéntad tidsplan: Hosten 2007

— Ny forskning om investeringspolicies for harmoniserade och icke-harmoniserade
fonder och dessas risker och resultat: Offentliggérande av resultaten — slutet av 2007.
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— Inrdttande av en expertgrupp om Oppna fastighetsfonder: Offentliggdrande av
rapporten — hésten 2007.

— Rapport frdn kommissionen till rddet och parlamentet med en bedomning av behovet
av att utveckla ramarna for den inre marknaden avseende vissa privatkundsinriktade
icke-harmoniserade fonder och valmdjligheterna for att genomfora detta: Mitten av
2008.
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