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ARBEJDSDOKUMENT FRA KOMMISSIONENS TIENESTEGRENE

RESUME AF KONSEKVENSANAL Y SERAPPORTEN

1. REvISION AF UCITS-DIREKTIVET

UCITS-direktivet

Direktivet om institutter for kollektiv investering i verdipapirer (UCITS-direktivet)' blev
vedtaget 1 1985. Formalet hermed var at danne et indre marked for investeringsfonde og
derved forbedre forretnings- og investeringsmulighederne for savel branchen selv som
investorerne. Direktivet fastsatte en rekke betingelser, som investeringsfonde skulle opfylde
for at fa ret til at markedsfore deres produkter pd tvaers af landegrenserne. Disse betingelser
tjente forst og fremmest til at sikre et hojt investorbeskyttelsesniveau. Med direktivet indfortes
ogsa det forste "pas" for finansielle tjenesteydelser.

UCITS-direktivet har udgjort neglen til udviklingen af det europaiske fondsmarked. I juni
2007 forvaltede investeringsinstitutterne aktiver svarende til 6 000 mia. EUR, der igen
svarede til omkring 75 % af investeringsfondsmarkedet i EU. Trods denne positive udvikling
stod et klart, at direktivet i var alt for restriktivt og forhindrede fondsforvaltere og
fondsadministratorer i at udnytte deres udviklingspotentiale fuldt ud. ZAndringerne i 2001
udvidede UCITS-forvalternes investeringsbefojelser, men det lykkedes ikke at tackle
forhindringerne for en forbedring af branchens effektivitet.

Revisionen af UCITS-lovgivningen har foregéet i tre etaper (se figur 1). I 2005 blev der med
Kommissionens gr anbog om investeringsfonde® lanceret en offentlig debat om behovet for en
indsats pd EU-plan og om omfanget af en siddan indsats. Resultaterne af Kommissionens
underspgelser og heringen af de forskellige interesserede parter forte til samme konklusion,
nemlig at der var behov for at fokusere pd en @ndring af direktivet for at eliminere de
tilbagevaerende hindringer for markedsadgang og give branchen mulighed for at effektivisere
forvaltningen og administrationen af fonde.

Disse overvejelser blev taget et skridt videre i hvidbogen om investeringsfonde’ og
konsekvensanalysen knyttet hertil. Heri blev der gennemgaet en reekke potentielle tilpasninger
med det formal at effektivisere fondsbranchen pa udbudssiden og styrke den pa
eftersporgselssiden. Pa visse punkter konkluderede man, at det ikke umiddelbart var berettiget
at treeffe foranstaltninger pad EU-plan. Initiativer truffet af branchen selv eller pa nationalt plan
blev betragtet som tilstraekkelige eller som den mest farbare vej. Pa andre punkter blev ikke-
lovgivningsmassige foranstaltninger betragtet som den i omkostningsmaessig henseende mest
effektive vej fremad. Endelig blev det 1 analysen fastslaet, at der i visse tilfeelde var behov for
lovgivningsmassige @ndringer. Hvidbogen bebudede siledes @ndringer af UCITS-direktivet

! Direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 som @ndret ved bl.a. direktiv 2001/107/EF og 2001/108/EF
af 21. januar 2002, begge ogsé kaldet UCITS III-direktiver.

Grenbog om forbedring af EU-rammerne for investeringsfonde, KOM(2005) 314 endelig af 12. juli
2005.

Hvidbog om forbedring af det indre markeds rammer for investeringsfonde, KOM (2006) 686 endelig
af 15. november 2006.
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pa folgende fem omrdder: 1) anmeldelsesproceduren, 2) fondsfusioner, 3) aktivpooling,
4) administrationsselskabspasset og 5) det forenklede prospekt.

Den 22. marts 2007 udsendte GD Markt et " hgringsudkast”, der skulle danne grundlag for
en offentlig hering om, hvilken form de lovgivningsmassige @ndringer skulle antage.
Formalet med heringen var at modtage tilbagemeldinger om udformningen af de
foranstaltninger, der var blevet bebudet i hvidbogen. Respondenternes bidrag har udgjort et
nyttigt og meget verdifuldt input til konsekvensanalysen.

Figur 1: Revision af UCITSrammerne
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2. PROBLEMER, DER N@DVENDIGG@R EN /ENDRING AF UCITS-DIREKTIVET
2.1. Hindringer for markedsforing af fonde 1 andre medlemsstater. Den

anmeldelsesprocedure, der blev indfert med 1985-direktivet, er ofte lang og
besverlig. I mange tilfelde er de krav, som stilles af myndighederne i vartslandet,
strengere end kravene i direktivet, og fristen pa to maneder overholdes ikke altid. Det
betyder, at proceduren undertiden er blevet sammenlignet med en ekstra
godkendelsesrunde for fonden. Det skonnes, at fondsbranchens direkte arlige udgifter
forbundet med den lebende anmeldelse beleber sig til 25 mio. EUR (oven 1 de mere
end 20 mio. EUR forbundet med den oprindelige anmeldelse)’. Et endnu sterre

"A Harmonised, Simplified Approach to UCITS Registration", EFAMA og IMA, april 2005.
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2.2.

2.3.

2.4.

problem er offeromkostningerne forbundet med forsinkelser i markedsforingen af
produkter.

Derfor blev det i hvidbogens konsekvensanalyse henstillet, at direktivet blev endret
for a) at begrense varigheden af anmeldelsesproceduren, b) at erstatte den aktuelle
procedure med en informationsudvekslingsordning myndighederne imellem og c) at
praecisere de enkelte myndigheders rolle og ansvarsomrader.

Stadig flere fonde, der ikke har optimal sterrelse. Det europaiske fondsmarked er
kendetegnet ved et stort antal smé fonde. Ved udgangen af 2006 forvaltede 54 % af
de europziske fonde aktiver for under 50 mio. EUR. Den europziske
gennemsnitsfond er over fem gange mindre end den tilsvarende amerikanske fond.
Der er store omkostninger forbundet med at forvalte en bred vifte af sma fonde. Det
gor det vanskeligt at udnytte stordriftsfordele og foreger omkostningerne. Det
skennes, at omkostningerne pé arsplan kunne mindskes med op til 6 mia. EUR’.

Ifolge hvidbogens konsekvensanalyse kunne to foranstaltninger s&tte fondsbranchen
i stand til at udnytte de potentielle stordriftsfordele fuldt ud: 1) indferelse af
lovgivningsmessige rammer for (graenseoverskridende) fondsfusioner og 2)
mulighed for "enhedspooling".

Manglende fleksibilitet i organiseringen af fondsbranchens verdikaede. Skent der
med @ndringerne i 2001 blev indfert et "pas" for administrationsselskaber for
investeringsinstitutter 1 selskabsform, har administrationsselskaber endnu ikke
mulighed for at administrere investeringsinstitutter i1 andre medlemsstater.
Direktivteksten er uklar, og tilsynet er opsplittet, hvilket har gjort de relevante 2001-
bestemmelser virkningslese. Det betyder, at grupper af fonde er forpligtet til at
etablere komplette administrationsselskaber 1 alle de medlemsstater, hvor de ensker
at udbyde deres produkter.

I hvidbogens konsekvensanalyse blev det pépeget, at det var oplagt at indfere et
administrationsselskabspas, der dog skulle gores betinget af, at der blev fundet en
omkostningseffektiv og brugbar metode til sikre, at der fores effektivt tilsyn med
fonde, der administreres fra udlandet, og at de overholder deres forpligtelser.

Det forenklede prospekt er ikke fyldestgerende. Trods praciseringerne i
Kommissionens henstilling fra 2004° er det forenklede prospekt ikke tilstraekkeligt
udtemmende til, at investorerne kan benytte det som grundlag for deres
investeringsbeslutninger. Det er for langt og kompliceret og derfor af begranset
verdi for investorerne. Samtidig er det forholdsvis dyrt og tidskrevende for
branchen at fremstille det forenklede prospekt.

I hvidbogens konsekvensanalyse blev der foreslaet en ny tilgang til det forenklede
prospekt, nemlig i form af @ndringer af direktivet med fokus pd de centrale
principper for investorinformation og en mulighed for at treffe

"Building an Integrated European Fund Management Industry: cross-border mergers of funds, a quick
win?", Invesco, januar 2005.

Kommissionens henstilling af 27. april 2004 om visse oplysningselementer i det forenklede prospekt
omhandlet i skema C i bilag I til Radets direktiv 85/611/EQF.
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gennemforelsesforanstaltninger vedrerende bestemte detaljer (f.eks. form og
indhold).

3. UDFORMNING AF DE LOVGIVNINGSM/ESSIGE ZANDRINGER, DER FORESLAS |
HVIDBOGEN

Nér det geelder udformningen af nye bestemmelser, er der blevet overvejet flere forskellige
muligheder. Disse muligheder er blevet vurderet med udgangspunkt i kriterierne effektivitet,
markedsintegration og investorbeskyttelse. Analyseresultaterne er sammenfattet i bilaget.

3.1 Eliminere hindringer for markedsfering af fonde i andre medlemsstater

Anmel del sesprocedure

Horingsudkastet stillede en gennemgribende @ndring af anmeldelsesproceduren i udsigt. Der
blev foresldet en ordning med en direkte meddelelse fra hjemlandets myndigheder til
vartslandets myndigheder. Vartslandets myndigheder vil ikke kunne modsatte sig
markedsforingen af beherigt godkendte investeringsinstitutter i vaertslandet.

Reaktionerne pa heringsudkastet viste, at der var bred tilslutning til forslagene, men der blev
samtidig tilkendegivet visse bekymringer med hensyn til veartslandets myndigheders
mulighed for at indfere uharmoniserede regler for reklamering. I forbindelse med
udformningen af de endelige forslag har Kommissionens tjenestegrene sammenlignet to
losningsmodeller:

1) bevare den mulighed, som vartslandets myndigheder har for at gennemfere en forudgéende
kontrol’ af investeringsinstituttets markedsforingsplaner, men med kortere tid afsat til denne
kontrol

2) tillade ojeblikkelig markedsforing af investeringsinstitutter 1 vertslandet, hvorefter
myndighedernes kontrol lebende vil finde sted efterfelgende og isar fokusere pé de lokale
afsaetningskanaler.

Analysen viser, at den forste mulighed (forudgaende kontrol) ikke vil forbedre den aktuelle
situation nevnevardigt. Omkostningerne forbundet med anmeldelsesproceduren vil ikke falde
merkbart. Det vil ogsd fortsat vaere usikkert, hvor leenge investeringsinstitutterne vil skulle
vente, for de kan pdbegynde markedsferingen 1 veartslandet. Anmeldelsesproceduren vil
dermed fortsat fungere som en hindring for adgang til markedet, mindske udbuddet af fonde
for investorer og svaekke konkurrencekrafterne (og disses positive indflydelse pd de
fondsgebyrer, investorerne skal betale). Det er med andre ord kun en radikal forenkling af
proceduren, der vil kunne sikre en virkelig positiv effekt. Denne effekt kan opnéds ved at
valge den anden mulighed. Det er blevet havdet, at hvis vertslandets forudgdende kontrol
afskaffes, er der risiko for en forringelse af investorbeskyttelsen, men konsekvensanalysen
tyder p4, at denne risiko er forholdsvis lille.

3.2. Standse udbredelsen af sma fonde

a) Fondsfusioner

Det vil sige for markedsforingen af investeringsinstituttet i vaertslandet (tilsvarende finder efterfolgende
kontroller sted, nar forst investeringsinstituttet er blevet markedsfort i vartslandet).
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Heringsudkastet gav de interesserede parter et forelebigt indtryk af EU's lovgivningsmaessige
rammer for fusioner af investeringsinstitutter. De vil efter planen dekke en reekke almindeligt
anvendte fusionsteknikker (se figurerne nedenfor) og galde for savel indenlandske som
grenseoverskridende fusioner. Det indeholdt ogsd forslag til en raekke betingelser, som vil
skulle veere opfyldt for at opnd myndighedernes godkendelse, og nogle sarlige bestemmelser
om investorbeskyttelse.

Fusion ved oprettelse af ny fond

Fusion ved overtagelse/
Fusionsplan

O——®

Opherende fond Fortsattende
fond Opherende fond Opherende fond

Fortsattende
fond

Den foreslaede tilgang modtog almindelig tilslutning fra alle kategorier af interesserede
parter. Der blev dog tilkendegivet visse bekymringer med hensyn til beskyttelsen af investorer
via de foreslaede investorrettigheder. Konsekvensanalysen indeholder siledes en analyse af to
forskellige muligheder:

1) der gives kun oplysninger om fusionen til den opherende fonds investorer

2) der gives oplysninger om fusionen til bade den opherende og den fortsettende fonds
investorer.

Konsekvensanalysen konkluderer, at ingen af disse muligheder er helt tilfredsstillende set ud
fra hensynet til effektivitet og forbrugerbeskyttelse. Den forste mulighed begrenser de
administrative omkostninger for branchen, men kan vare problematisk for beskyttelsen af
investorer. Den anden mulighed medferer en minimal risiko for beskyttelsen af investorer,
men er uforholdsmessig dyr. I henhold til analysen udger en kombination af de to muligheder
den bedste lesning. Dette kunne indebare, at der systematisk gives oplysninger til den
opherende fonds investorer, og at disse oplysninger i visse tilfelde ogsa gives til den
overtagende fonds investorer. Det anbefales eksempelvis, at den myndighed, der skal tage
stilling til fusionsplanen, undersoger, hvilke konsekvenser fusionen kan fi4 for den
overtagende fonds investorer, og derefter afger, om disse investorer ogsé skal informeres.

b) Aktivpooling

I hvidbogens konsekvensanalyse blev der peget pd to mulige poolingteknikker, nemlig
enhedspooling i bred forstand og sdkaldte master-feeder-strukturer. Disse begreber er grafisk
beskrevet nedenfor.

Heringsudkastet skitserede de @ndringer af UCITS-direktivet, der vil veere nedvendige for at
danne de nedvendige rammer for enhedspooling. P4 basis af en forelebig vurdering af
konsekvenserne koncentrerede forslagene i heringsudkastet sig om master-feeder-strukturer.
Respondenterne fandt, at de foreslaede rammer var forholdsvis praeskriptive. Et flertal af
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respondenterne tilsluttede sig den valgte enhedspoolingteknik. Der var imidlertid flere, der
opfordrede Kommissionen til at fastlegge nogle rammer for enhedspooling i bred forstand. I
konsekvensanalysen blev der derfor fokuseret pa folgende muligheder:

1) tillade enhedspooling i bred forstand

2) tillade master-feeder-strukturer.

Master-feeder-plan Enhedspooling i bred forstand
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Enhedspooling i bred forstand kunne vare meget fordelagtig for branchen. Hvis de far frihed
til at skreddersy feeder-fondenes sammensetning, vil fondsudbyderne kunne tilpasse deres
udbud af fonde til den fremherskende trend og investorernes efterspergsel. Kommissionen er
imidlertid af den opfattelse, at hvis denne mulighed indferes, vil det svare til, at der slaekkes
pad de eksisterende bestemmelser om "funds of funds"®. Hvis der slekkes pa disse
diversifikationskrav, kan det fa betydelige uenskede folger for investorerne. Det konkluderes
derfor 1 konsekvensanalysen, at den simple master-feeder-lesning er at foretraekke 1 henseende
til bade effektivitet og investorbeskyttelse.

3.3 Afhjadpe den manglende or ganisatoriske fleksibilitet

Admini str ati onssel skabspasset

I heringsdokumentet blev det gjort forseg pa at finde den rette balance mellem et samlet
administrationsselskabspas og de tilsynsmessige hensyn. De foresldede lovgivningsmeessige
rammer omfattede bestemmelser, der tjente til at sikre, at begrebet "en fonds hjemsted" fik et
minimum af substans, og til at styrke tilsynsmyndighedernes samarbejdsmekanismer.

I modsatning til de fire ovrige punkter var svarene pa heringsudkastet meget divergerende
med hensyn til dette forslag. Respondenter fra branchen tilkendegav skuffelse over passets
anvendelsesomrade. Andre, hovedsagelig nationale myndigheder, fandt, at der manglede en
klar definition af myndighedernes respektive ansvarsomrader. Med udgangspunkt i de
fundamentale spergsmal, der blev rejst under heringen, blev konsekvensanalysen centreret
omkring folgende muligheder:

1) fastholde status quo (dvs. gere ingenting)

En "fund of funds" er en fond, hvis portefolje primert bestar af andele i andre fonde (og likviditet).
UCITS-direktivet indeholder et set regler for "funds of funds", herunder en forpligtelse til at investere i
mindst fem fonde.
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2) gere administrationsselskabspasset brugbart for selskabsfonde og udvide det til ogséd at
omfatte kontraktfonde

3) gore administrationsselskabspasset brugbart for selskabsfonde.

Kommissionens analyse tyder pé, at uden et administrationsselskabspas beraves branchen dels
en vis fleksibilitet i forbindelse med den geografiske placering af funktioner, dels muligheden
for at sikre besparelser. Siden heringsudkastet har arbejdet koncentreret sig om formuleringen
af bestemmelser, der kan lukke huller i lovgivningen og fjerne eventuel usikkerhed og
overbebyrdelse ved 1) at pracisere de respektive ansvarsomrader for fondens
tilsynsmyndighed og administrationsselskabets tilsynsmyndighed, 2) at indfere mekanismer,
der sikrer, at fondstilsynsmyndigheden og depositaren har de nedvendige ressourcer til at
kontrollere og sikre, at de geldende regler pa fondens hjemsted overholdes, og 3) at sikre, at
administrationsselskabet og dets tilsynsmyndighed yder fondstilsynsmyndigheden og
depositaren al den nedvendige bistand.

Arbejdet med udformning af konkrete bestemmelser har afsloret, at dette:

e vil nedvendiggere en omfattende informationsudveksling og indberetningsforpligtelser
mellem administrationsselskabet, fondstilsynsmyndigheden, administrationsselskabets
tilsynsmyndighed, fondsforvalteren og depositaren

e vil efterlade mange spergsmdl angdende ansvarsfordeling ubesvaret: for at kunne
overholde deres forpligtelser vil fondstilsynsmyndigheden og depositaren i vidt omfang
vaere athaengige af administrationsselskabet og dettes tilsynsmyndighed; der hersker
betenkeligheder med hensyn til, om incitamenter og forpligtelser vil blive ordentligt
afstemt efter hinanden

e ikke loser problemet angdende kontrol med héndhavelsen, navnlig i relation til
kontraktfonde; da de udger den eneste form for investeringsinstitut i 13 medlemsstater,
synes de ekonomiske virkninger af et administrationsselskabspas for selskabsfonde at vare
begranset.

Det konkluderes derfor i konsekvensanalysen, at de former for bestemmelser, som vil vare
nodvendige 1 forbindelse med indferelsen af et administrationsselskabspas, vil kreve et
omfattende bureaukrati og medfere betydelige omkostninger, og de vil ikke helt eliminere
risiciene forbundet med forvaltning af fonde pa tvers af landegranser. De potentielle ulemper
synes at vare storre end de forventede fordele. Kommissionen foreslar derfor, at direktivet
ikke @ndres pd dette punkt, men at status quo fastholdes, siledes at fondsforvaltere, der
arbejder pd tvers af landegraenser, gor dette efter delegationsprincippet. Kommissionen agter
at anmode Det Europaiske Vardipapirtilsynsudvalg om at fremkomme med forslag til sikre,
effektive og ikke for dyre losninger, der kan rydde de forskellige tilsynsmaessige problemer
og risikostyringsproblemer af vejen.

3.4. Forbedre det forenklede prospekt

Central investorinformation

Konsekvensanalysen knyttet til hvidbogen indeholdt forslag til forskellige @ndringer af det
forenklede prospekt, nemlig med hensyn til dets leengde, indhold og benavnelse (som nogle
finder forvirrende). P4 det grundlag blev der i heringsudkastet lanceret en ny tilgang til
investorinformation, nemlig begrebet "central investorinformation" (Key Investor
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Information — KII). Desuden lanceredes tanken om et set fair, entydige og retvisende
oplysninger. De foreslaede rammer blev som helhed vel modtaget af de interesserede parter.
Ikke desto mindre havde respondenterne forskellige holdninger til det forhold, at der i
henhold til forslaget ikke stilles krav om, at den centrale investorinformation skal vere
indeholdt 1 et enkelt dokument. I analysen fokuseres der derfor pd virkninger af folgende to
muligheder:

1) den centrale investorinformation udleveres som et set byggeklodser og ikke nedvendigvis i
et enkelt dokument

2) den centrale investorinformation udleveres i et enkelt, selvsteendigt dokument.

Byggeklodslesningen giver storre fleksibilitet, nér det gelder prasentationen af
oplysningerne. Det vil vaere muligt at tilpasse oplysningerne til typen af investor og/eller til de
anvendte distributionskanaler og distributionsmetoder. Imidlertid vil et enkelt dokument med
al sandsynlighed vare nemmere at bruge for investorerne, som vil kunne sammenligne de
forskellige produkter. Muligheden for at sammenligne fonde burde pa det mellemlange sigt
oge konkurrencen pa markedet og dermed laegge pres pé priserne (gebyrerne). Med hensyn til
omkostningerne forbundet med at overholde de gzldende regler kan byggeklodslesningen
forventes at pafere branchen hejere tilpasningsomkostninger. Alt dette betyder, at et enkelt,
selvstendigt dokument synes at vere den mulighed, der bedst tilgodeser hensynet til
investorbeskyttelse og effektivitet.

4, DEN FORESLAEDE PAKKE AF FORANSTALTNINGER

I konsekvensanalysen foreslas det derfor, at der tages skridt til:

1) at forenkle anmeldelsesproceduren radikalt

2) at lette fondsfusioner

3) at tillade master-feeder-strukturer (pooling)

4) at foretage en gennemgribende omarbejdning af det forenklede prospekt.

De foresldede foranstaltninger kan forventes at munde ud 1 bade statiske
omkostningsbesparelser for branchen og investorerne og dynamiske fordele takket vere en
skaerpet konkurrence og produktivitetsgevinster. Den direkte effektivitetsgevinst kan
forventes at lebe op i adskillige milliarder euro. Denne gevinst vil gradvis komme
investorerne til gode, enten 1 form af et bedre afkast (takket vaere lavere fondsomkostninger)
eller i form af lavere gebyrer takket vaere en skarpet konkurrence og investorernes mulighed
for at foretage sammenligninger mellem fonde. Sterre fleksibilitet i tilretteleeggelsen og
driften af fondenes aktiviteter og forenklingen af de forskellige procedurer burde resultere i
nye forretningsmuligheder og, via en lettelse af den administrative byrde, styrke
fondsbranchens konkurrenceevne i forhold til andre produkter og markeder. Et mere
integreret investeringsfondsmarked vil ogsé sikre de europaiske investorer et storre udbud af
performante fonde. Ved at bevare det hegje investorbeskyttelsesniveau, som
investeringsinstitutterne allerede tilbyder i1 dag, vil de blive endnu mere attraktive bade i og
uden for EU. I det lange lob vil disse positive virkninger bidrage til at styrke den ekonomiske
effektivitet og konkurrenceevnen, og de vil dermed bidrage til at opfylde Lissabonstrategiens
malsetninger inden for denne vigtige sektor.
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Bilag: Sammenfatning af konsekvensanalysen

(De foretrukne muligheder er skrevet med fed skrift)
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I nvestor - L
Valgmuligheder beskyt- Eff?;t“v" M arkedsintegration
telse
Anmeldelse
Forudgaende kontrol (af . ) nei
markedsferingsplaner) ]
L gbende efterfalgende kontrol +/= + ja
Fondsfusioner

Kun oplysninger til den opharende fonds ) . o

investorer !
Oplysninger til alleinvestorer?! + - nej

" Enhedspooling"”
Tillade "enhedspooling" i bred forstand - +/- ja
Tillade master-feeder-strukturer + + ja
Administrationsselskabspas

Status quo? +/- - nej

Administrationsselskabspas for selskabsfonde - .
- ~ ja

og kontraktfonde

Gore administrationsselskabspasset brugbart i i o

for selskabsfonde !

Forenklet prospekt

Central investorinformation i form af v i nei
byggeklodser !
Central investorinformation i form af et 4 4 o

enkelt, selvstaendigt dokument .

I Kun i visse tilfzlde.

2 Skent denne valgmulighed ikke forekommer klart bedre end de andre, har analysen vist, at der er

store problemer med de andre to.

Vurdering: '+' = positiv; '-' = negativ; = = neutral.
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