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ARBETSDOKUMENT FRAN KOMMISSIONENS AVDELNINGAR

SAMMANFATTNING AV KONSEKVENSANALY SRAPPORTEN

1 OVERSYN AV FONDFORETAGSDIREK TIVET

Fondfoéretagsdir ektivet

Direktivet om foretag for kollektiva investeringar i éverlatbara virdepapper (fondforetag)®
antogs 1985. Det syftade till att skapa en inre marknad for investeringsfonder som skulle ge
bédttre affars- och investeringsmdjligheter for savil branschen som investerarna. Genom
direktivet faststilldes ett antal krav som investeringsfonder maste uppfylla for att kunna bli
foremal for handel Over nationsgrianserna inom EU. Framfor allt syftade kraven till att
sakerstélla en hog niva pé skyddet av investerarna. Genom direktivet infordes ocksa det forsta
“passet for finansiella tjdnster”.

Fondforetagsdirektivet har skapat grundforutsittningar for att utveckla den europeiska
fondmarknaden. I juni 2007 forvaltade fondforetagen tillgangar till ett virde av 6 biljoner
euro. De star for cirka 75 % av marknaden for investeringsfonder i Europa. Trots denna
positiva utveckling har det klart visat sig att direktivet var alltfér begrdnsande och hindrade
fondforvaltare och administratorer frén att fullt ut utnyttja alla utvecklingsmojligheter. Genom
dndringar under 2001 fick fondf6rvaltarna utvidgade investeringsbefogenheter, men ingenting
gjordes &t de hinder som fanns for en dkad effektivitet inom branschen.

Oversynen av de rittsliga ramarna for fondforetagen har skett i tre steg (se figur 1). Under
2005 inleddes en offentlig diskussion om behovet (och den eventuella omfattningen) av
gtgarder pa EU-nivdé genom kommissionens grénbok om investeringsfonder’. Bade
kommissionens studier och samradet med intressenter har lett till samma slutsats: arbetet bor
inriktas pa att &ndra direktivet s att de aterstdende hindren for marknadstilltrdde kan
avldgsnas och branschen kan organisera forvaltning och administration av fonder effektivare
och @ndamélsenligare.

Dessa Overviganden vidareutvecklades i vitboken om investeringsfonder’ och dess
konsekvensanalys. I denna analyserades en rad mgjliga anpassningar som syftade till att ge
fondbranschen bdde 6kad effektivitet pa utbudssidan och stérkta positioner pé efterfrdgesidan.
I vissa fall drogs 1 konsekvensanalysen slutsatsen att atgdrder pa EU-niva inte forefoll
tillrackligt motiverade. Branschledda eller nationella initiativ ansdgs vara tillrackliga eller att
foredra. I andra fall bedomdes andra dtgéarder @n lagstiftning vara det mest kostnadseffektiva
alternativet. Analysen avslutades med en redogorelse for de fall dér dndringar av
lagstiftningen ansdgs vara nddvindiga. 1 enlighet med detta forutskickades i vitboken
andringar av fondforetagsdirektivet pa fem omraden: 1. notifieringsforfarandet, 2. fusioner

: Direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985, dndrat bl.a. genom direktiv 2001/107/EG och
2001/108/EG av den 21 januari 2002, bada ocksa kallade fondftretag I11-direktiven.

: Gronbok om forbéttrande av EU:s ramar for investeringsfonder, KOM(2005) 314 slutlig, 12 juli 2005.

Vitbok om forbattrade ramar for den inre marknaden for investeringsfonder, KOM(2006) 686 slutlig, 15

november 2006.
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mellan fonder, 3. sammanliggning av tillgangar, 4. forvaltningsbolagspass och 5. forenklade
prospekt.

Den 22 mars 2007 offentliggjorde generaldirektoratet for den inre marknaden ett
samraddsdokument som underlag for det offentliga samradet om formerna for dessa é@ndringar
av lagstiftningen. Syftet med samrédet var att fa aterkoppling om utformningen av de atgérder
som forutskickades i vitboken. De synpunkter som kom in gav viktiga och vérdefulla bidrag
till konsekvensanalysen.

Figur 1: Oversynen av ramarna for fondforetagen
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2.1.

| DENTIFIERADE PROBLEM SOM NODVANDIGGOR EN ANDRING AV
FONDFORETAGSDIREKTIVET

Hinder f6r marknadsforing av  fonder i andra medlemsstater Det
notifieringsforfarande som infordes genom 1985 ars direktiv ar ofta ld&ngdraget och
tungrott. Tillsynsmyndigheterna i virdmedlemsstaten stéller ofta storre krav én vad
som anges 1 direktivet och tidsfristen pa tvd manader iakttas inte alltid. Darfor har
forfarandet kommit att liknas vid en andra auktorisation av fonden. Fondbranschens
arliga direkta kostnader for att fullfélja notifieringarna berdknas till 25 miljoner euro
(vilket ska ldggas till de mer &n 20 miljoner euro som krivs for den inledande
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2.2.

2.3.

2.4.

notifieringen)®. Annu mer betydande medel forloras genom att mgjligheter inte kan
utnyttjas pd grund av tidsutdrikten innan produkterna kan introduceras pa
marknaden.

Dérfor rekommenderades 1 konsekvensanalysen till vitboken att &ndringarna av
direktivet skulle syfta till foljande: a) Snabbare notifiering. b) Informationsutbyte
mellan tillsynsmyndigheterna i stillet for det befintliga forfarandet. c) Klargérande
av varje medlemsstats myndigheters uppgifter och ansvar.

Maingder av fonder av mindre &n optimal storlek. Den europeiska fondmarknaden
priglas av ett stort antal sma fonder. Vid utgdngen av ar 2006 forvaltade 54 % av
fonderna i Europa tillgngar pd mindre &n 50 miljoner euro. En genomsnittlig
europeisk fond dr mer 4n fem ganger mindre &n sin amerikanska motsvarighet. Det ar
kostnadskrivande att forvalta stora uppséttningar av sma fonder. Darigenom kan man
inte utnyttja skalfordelar och kostnaderna 6kar. Upp till 6 miljarder euro berdknas
kunna sparas in".

I vitbokens konsekvensanalys drogs slutsatsen att det fanns tva atgarder som skulle
kunna hjilpa fondbranschen att utnyttja de mojliga skalfordelarna fullt ut: 1. réttsliga
ramar for fusioner (Gver nationsgrinserna) mellan fonder och 2. mdjlighet till
sammanliaggning av enheter for fondforetag.

Bristande flexibilitet i organisationen av virdekedjan inom sektorn. Aven om det
genom 2001 ars dndringar infordes ett pass for associationsrittsliga fondforetags
forvaltningsbolag, &r det for narvarande inte mgjligt for forvaltningsbolag att forvalta
fondforetag 1 andra medlemsstater. Bestimmelserna om detta fran 2001 har blivit
verkningsldosa pd grund av tvetydigheter i skrivningarna i direktivet och oforenliga
ambitioner inom tillsynen. Dirfér maste fondgrupper etablera fullt utvecklade
forvaltningsbolag i varje medlemsstat dir de onskar erbjuda ett fondprogram.

I konsekvensanalysen identifierades ett uppenbart behov av att inféra ett
verksamhetspass. For att forvaltningsbolagspass skulle kunna inforas var det
nodvindigt att finna fungerande kostnadseffektiva losningar for tillsynen oOver
distansforvaltade fonder och genomdrivandet av de bestimmelser dessa omfattas av.

Ineffektivt utformade forenklade prospekt. Trots klargoérandena i kommissionens
rekommendation fran 2004° har det forenklade prospektet inte fyllt sin uppgift att ge
investerarna ett andamalsenligt underlag for sina investeringsbeslut. Det forenklade
prospektet dr for ldngt och komplicerat och dirfor av begridnsat virde for
investerarna. Samtidigt kostar det relativt mycket tid och pengar for branschen att ta
fram forenklade prospekt.

I konsekvensanalysen lades det fram en ny modell for de forenklade prospekten:
direktivet skulle @ndras s& att det inriktades pd de centrala principerna for

”A Harmonised, Simplified Approach to UCITS Registration”, EFAMA och IMA, april 2005.

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

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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informationen till investerarna och sa att narmare foreskrifter (t.ex. om format och
innehall) skulle kunna faststillas genom genomforandeatgirder.

3. UTFORMNINGEN AV DE ANDRINGAR AV LAGSTIFTNINGEN SOM FORESPRAKADES I
VITBOKEN

Vid utformningen av de nya bestimmelserna har ett antal mojligheter beaktats. Dessa har
bedomts enligt kriterierna om @ndamalsenlighet, marknadsintegration och investerarskydd.
Konsekvenserna sammanfattas i tabellen i bilagan.
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3.1. Att avlagsna hindren for marknadsforing av fonder i andra medlemsstater

Notifieringsforfarandet

I samraddsdokumentet presenterades en genomgripande reform av notifieringsforfarandet. Den
skulle g& ut pd direkt kommunikation fran myndigheten i hemmedlemsstaten till dess
motsvarighet i virdmedlemsstaten. Myndigheterna i en virdmedlemsstat skulle inte kunna
motsitta sig att vederborligen auktoriserade fondforetag borjade marknadsfora sina produkter
i den staten.

Reaktionerna pa samréddsdokumentet uttryckte Overlag stod for forslagen men ocksa vissa
betinkligheter betrdffande virdmyndigheternas mojligheter att genomdriva icke-
harmoniserade bestimmelser om annonsering. Vid den slutliga utformningen av forslagen
jamforde kommissionen foljande tvd mojliga alternativ:

1. Att behalla virdmyndighetens forhandskontroll ("ex ante™’

foringsarrangemang men minska tidsfristen for denna kontroll.

)av fondforetagens marknads-

2. Att tillita omedelbar marknadsforing av fondforetaget pd virdmarknaden:
viardmyndighetens kontroller sker da fortlopande “ex post” med kraftig inriktning pa de lokala
distributionskanalerna.

Den analys som gjordes visade att det forsta alternativet (ex ante”-kontroll) inte skulle ge
nagon viasentlig forbéttring av den nuvarande situationen. Kostnaderna for notifierings-
forfarandet skulle inte minska ndmnvért. Osékerheterna om nér fondforetaget kan borja
marknadsfora sig 1 virdmedlemsstaten skulle ocksé kvarstd. Notifieringsforfarandet skulle dé
fortsdtta att fungera som ett hinder for marknadstilltrade. Det skulle minska utbudet av
disponibla fonder for investerarna och halla tillbaka konkurrenskrafterna (och deras positiva
effekter pa de avgifter investerarna betalar for fonderna). Foljaktligen skulle endast en
kraftfull forenkling av forfarandet ge nigra vésentliga positiva effekter. Detta kan uppnas
genom det andra alternativet. Det har hdvdats att ett avskaffande av virdmedlemsstatens “ex
ante”-kontroller skulle kunna undergriva skyddet av investerarna. Konsekvensanalysen visar
dock att denna risk &r tdmligen liten.

3.2.  Atgarder mot dominansen av sméafonder

a) Fusioner mellan fonder

I samradsdokumentet presenterades en prelimindr modell f6r EU-ramarna for fusioner mellan
fondforetag for intressenterna. De foreslagna ramarna skulle tidcka en rad vanligen anvidnda
fusionstekniker (se foljande diagram) och tillimpas pa bdde inhemska och granséverskridande
fusioner. Ett antal krav for tillsynsmyndigheternas godkénnande av fusioner och sirskilda
bestimmelser for skydd av investerarna lades ocksa fram.

7 Dvs. kontroll innan fondforetaget har introducerats pa@ marknaden i1 vdrdmedlemsstaten. (Pa
motsvarande sétt sker kontroller ”ex post” efter det att fondforetaget har introducerats pad marknaden i
vardmedlemsstaten.)
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Fusion genom etablering av ny

Fusion genom forvarv/ fond

sammanslagning

O——®

Overlatande Overtagande

fond fond Overlatande Overlatande
fond fond

Overtagande
fond

Den foreslagna metoden fick dverlag stod av alla kategorier av intressenter. Det uttrycktes
dock viss oro betrdffande de foreslagna réttigheterna for investerarna. Darfor togs foljande
bada alternativ upp 1 konsekvensanalysen:

1. Information om fusionen ges endast till investerarna i den dverldtande fonden (som upphor
att existera).

2. Information om fusionen ges till bdde investerarna i den dverlatande och i den dvertagande
fonden.

Konsekvensanalysen visade pd att inget av dessa alternativ var helt tillfredsstillande med
hiansyn till effektiviteten och skyddet av investerarna. Det forsta alternativet minskar de
administrativa kostnaderna for branschen men ger upphov till viss oro betraffande skyddet av
investerarna. Genom det andra reduceras riskerna for skyddet av investerarna till ett minimum
men kostnaderna blir betungande 1 dverkant. Enligt analysen &r en kombination av de bada
alternativen den mest tillrddliga vigen. Det skulle kunna innebira att information systematiskt
ges till investerarna i den overldtande fonden men ocksé i vissa fall till investerarna i den
overtagande fonden. Det rekommenderas till exempel att den tillsynsmyndighet som ansvarar
for beslutet om den foreslagna fusionen ska bedoma de mojliga effekterna av fusionen pa
investerarna i den mottagande fonden och, nér sa dr ldmpligt, besluta att &ven de investerarna
ska informeras.

b) Sammanl&ggning av tillgangar

I konsekvensanalysen redovisades foljande béda mdjliga sammanliggningstekniker:
sammanlidggning av enheter 1 vid mening och sa kallade master-feederstrukturer. Dessa
begrepp presenteras grafiskt nedan.

I samradsdokumentet presenterades i stora drag de dndringar av fondforetagsdirektivet som
krdavs for att skapa réttsliga ramar for sammanlidggning av enheter. Samrddsdokumentet
inriktades pa grundval av en prelimindr konsekvensanalys pa master-feederstrukturer.
Deltagarna i1 samradet fann de foreslagna ramarna vl normativa. Valet av teknik f{or
sammanliaggning av enheter fick stod av en majoritet av deltagarna. Nagra av dem uppmanade
dock kommissionen att Gverviga att infora ramar for sammanldggning av enheter i vid
mening. Konsekvensanalysen har darfor inriktats pa foljande alternativ:

1. Att tilldta sammanléggning av enheter i vid mening.
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2. Att tillata master-feederstrukturer.

Master-feedermodell Sammanldggning av enheter i
vid mening

Master

4
1
1
(upp till) 100 % )
(upp till) 100 % 3 \ J
SON30% 0%
; SOy To%
(upp till) 100 % oF D ,’
50% % 50% A
“ S N
. v
Feeder a Feeder Feeder y Feeder a Feeder B Feeder y

Mojligheten att tilldimpa sammanlidggning av enheter 1 vid mening skulle kunna ge betydande
fordelar for aktorerna inom branschen. Flexibilitet i sammanséttningen av feederfonder skulle
kunna ge fondproducenterna mdjlighet att anpassa sina fondprogram till vixlande trender och
skiftningar i efterfragan frn investerarna. Kommissionen anser dock att ett inférande av en
sadan mojlighet skulle vara lika med att slédppa efter pé kraven i de befintliga bestimmelserna
for fond-i-fondforetag®. Att slippa efter pd dessa diversifieringskrav skulle kunna ge
betydande oavsedda effekter for investerarna. Slutsatsen i konsekvensanalysen ar darfor att ett
enkelt master-feederalternativ dr att foredra i fraga om sdvil effektivitet som skydd av
investerarna.

3.3.  Atgarder mot bristande flexibilitet i organisationen

Forvaltni ngsbol agspasset

I samréddsdokumentet presenterades ett forsok att finna en avvigning mellan ett fullstindigt
forvaltningsbolagspass och tillsynsmyndigheternas krav. 1 de foreslagna ramarna ingick
bestammelser for att skapa ett minimum av substans it begreppet domiciliering av fonder och
effektivisera mekanismerna for samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna.

Till skillnad mot de 6vriga fyra punkterna uttryckte deltagarna i samrédet klart skiftande
synpunkter pa forslaget. Branschforetrddarna gav uttryck for sin besvikelse &ver den
foreslagna rackvidden for passet. Andra, huvudsakligen nationella myndigheter, ansdg att den
foreslagna utformningen inte gav nagon klar definition av tillsynsmyndigheternas respektive
ansvarsomraden. Med hinsyn till de principiella fragor som vicktes under samradet har
konsekvensanalysen inriktats pa foljande alternativ:

1. Bevara status quo (dvs. inte gora nigonting).

2. Fa forvaltningsbolagspasset att fungera for associationsréttsliga fonder och utvidga det till
kontraktsrattsliga fonder.

3. Fa forvaltningsbolagspasset att fungera for associationsréttsliga fonder.

En ”fond-i-fond” &r en fond vars portfolj i huvudsak bestdr av fondandelar (och likvida medel). I
fondforetagsdirektivet ingér en rad bestimmelser som fond-i-fondféretag méaste folja, bl.a. en skyldighet
att investera i minst fem fonder.

SV



SV

Kommissionens analys tyder pa att avsaknaden av ett forvaltningsbolagspass verkligen
berdvar branschen mojligheter till flexibilitet 1 domicilieringsfunktioner och
kostnadsbesparingar. Efter samraddsdokumentet har arbetet inriktats pd utarbetande av
bestammelser for att undvika luckor 1 tillsynen, osédkerheter eller 6verbelastning genom att 1.
klargora fondforetagets och forvaltningsbolagets tillsynsmyndigheters respektive ansvar, 2.
skapa mekanismer for att ge fondforetagets tillsynsmyndighet och forvaringsinstitutet redskap
for att Overvaka och genomdriva Overensstimmelsen med gillande bestimmelser pa
fondforetagets etableringsort och 3. sdkerstdlla att forvaltningsbolaget och dess
tillsynsmyndighet ger allt nodvéndigt stod till fondforetagets tillsynsmyndighet och
forvaringsinstitutet.

Arbetet med utarbetandet av effektiva bestimmelser har visat pa att detta skulle leda till
foljande:

e Omfattande krav pa informationsutbyte och rapportering mellan forvaltningsbolag,
fondforetagets tillsynsmyndighet, forvaltningsbolagets tillsynsmyndighet, fondforetagets
administration och forvaringsinstitutet.

e Manga fragor om de respektive ansvarsomradena skulle kvarstd olosta — fondforetagets
tillsynsmyndighet och forvaringsinstitutet skulle i stor utstrickning vara beroende av
forvaltningsbolaget och dess tillsynsmyndighet for att kunna fullgéra sina skyldigheter.
Det finns farhagor for bristande samband mellan incitament och ansvar.

e Osidkerhet om mdgjligheterna att genomdriva ramarna kvarstér, sdrskilt 1 frdga om
kontraktsréttsliga fonder. Eftersom kontraktsrittsliga fonder dr den enda forekommande
formen for fondforetag i 13 medlemsstater forefaller den ekonomiska betydelsen av ett
forvaltningsbolagspass for associationsréttsliga fonder vara begrdnsad.

Slutsatsen i konsekvensanalysen dr déarfor att det slag av bestimmelser som skulle kridvas for
att inrdtta ett forvaltningsbolagspass skulle leda till omfattande byrdkrati och stora
administrativa kostnader. De skulle inte helt undanrdja de risker for tillsynen som uppstéar da
fonder forvaltas 6ver nationsgranserna. De mdjliga nackdelarna har bedomts vara storre dn de
forvintade fordelarna. Kommissionen foreslar darfor att bestimmelserna i direktivet pa detta
omrade inte ska &dndras utan att status quo bevaras varvid fondforvaltarna genomfor
gransoverskridande forvaltning med hjdlp av losningar som bygger péd delegering.
Kommissionen avser att be vérdepapperstillsynskommittén (CESR) ge rdd om sikra,
andamalsenliga och kostnadseffektiva 16sningar som kan skapa fortroende nér det géller en
rad problem som ror tillsyn och riskhantering.

3.4. Atgarder mot det forenklade prospektets bristande effektivitet

Basfakta for investerare

I konsekvensanalysen redovisades en rad mdjliga dndringar i frdga om ldngden, innehéllet och
ocksd namnet pa det forenklade prospektet (som av vissa ansdgs vara forvirrande). Utifran
dessa presenterades i samraddsdokumentet en ny utformning av informationen till investerare
med beteckningen basfakta. Dirigenom foreslogs en sammanstillning av réttvisande, tydlig
och icke vilseledande information. De fOreslagna ramarna vilkomnades &verlag av
intressenterna. Deltagarna uttryckte dock skilda asikter om att det enligt forslaget inte krdvdes
att basfakta skulle presenteras i ett enda dokument. Konsekvensanalysen ér darfor inriktad pa
foljande bada alternativ:
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1. Basfakta ges i form av moduler som inte nddvindigtvis sammanstills i ett enda dokument.
2. Basfakta ges i ett enda fristdende dokument.

Modulmetoden skulle medge storre flexibilitet i presentationen av informationen. Det skulle
dd bli mojligt att anpassa informationen till investerarkategorier och till de anvédnda
distributionskanalerna och —metoderna. Ett enda dokument skulle dock med stor sannolikhet
vara enklare att utnyttja for investerarna. De skulle ocksa béttre kunna jimfora produkterna.
En sddan mojlighet att jimfora fonder skulle pa medelldng sikt frimja konkurrenskrafterna
och dérigenom sitta press pd priserna (avgifterna). Om man ser till kostnaderna for att
efterleva  bestimmelserna  skulle en  modulmetod dessutom medféra  hogre
anpassningskostnader for branschen. Ett enda fristdende dokument framstar déarfor som det
alternativ som bést tillgodoser mélen investerarskydd och effektivitet.

4. DET FORESLAGNA ATGARDSPAKETET

I konsekvensanalysen foreslas darfor atgérder for att

(D) radikalt forenkla notifieringsforfarandet,

(2)  underldtta fusioner mellan fonder,

3) tilldta master-feederstrukturer (sammanldggning), och
(4)  grundligt se dver de forenklade prospekten.

De foreslagna dtgédrderna forvintas leda till ekonomiska besparingar i form av bade statiska
kostnadsminskningar for branschen och investerarna och dynamiska fordelar till f6ljd av
konkurrens och produktivitetsvinster. Flera miljarder euro skulle kunna sparas arligen genom
direkta effektivitetsvinster. Dessa kommer undan for undan att foras over till investerarna:
delvis genom bittre resultat (pd grund av ldgre fondkostnader), delvis genom
avgiftssdnkningar som framtvingas genom okad konkurrens och investerarnas mojligheter att
jamfora fonder. Om fondforetagen ges storre flexibilitet nar det géller organisationen och
driften av sin verksamhet och forfarandena forenklas bor nya affarsmojligheter kunna skapas
och fondbranschens konkurrenskraft i forhallande till andra produkter och marknader kunna
Okas 1 och med att kraven pd administrativt arbete minskas. En ytterligare integrering av
marknaden for investeringsfonder kommer ocksa att ge de europeiska investerarna ett storre
urval av bittre presterande fonder. Om den hdga niva pé investerarskyddet som fondforetagen
redan ger bevaras kommer dessa foretags attraktionskraft att stirkas bade inom och utom
EU:s gréanser. I det l&nga loppet kommer dessa positiva effekter att bidra till att effektivisera
ekonomin och oka dess konkurrenskraft och dirigenom forverkliga Lissabonstrategins mal
inom denna viktiga sektor.
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Bilaga: Summering av konsekvensanalysen

(Valda alternativ markeras med fetstil.)

Effekt pa Gynnar :
S . investerar | effektivite . .
Tillgéngliga alter nativ skyddet ten mar knadsintegrationen
Notifiering
Ex ante-kontroll (av marknadsforings- . ) Nei
arrangemang) !
Fortlépande ex post-kontroller +/= + Ja
Fusioner mellan fonder
Information endast till den upphérande
. - + Ja
fondensinvesterare
Information till allainvesterare + - Nej
Sammanlaggning av enheter
Tillata sammanléggning av enheter i vid i - Ta
mening.
Tillata master -feeder strukturer + + Ja
Forvaltningsbolagspass
I nte gora ndgonting? +/- - Nej
Fb-pass for kontraktsrittsliga och _ - Ta
associationsrattsliga fonder -
Fungerande Fb-pass for associationsréttsliga i i Ta
fonder.
Foérenklade prospekt
Basfakta i modulform +/- - Nej
Basfaktai ett enda fristaende dokument. + + Ja

"Endast i vissa fall.

?Aven om detta alternativ inte framstr som avgjort Gverlagset, har betydande farhagor framkommit
under analysen betrdffande mojligheterna att genomfora de bada andra.

Bedomning: '+' = positiv '-' = negativ = = neutral

11

SV



	1. ÖVERSYN AV FONDFÖRETAGSDIREKTIVET
	2. IDENTIFIERADE PROBLEM SOM NÖDVÄNDIGGÖR EN ÄNDRING AV FONDFÖRETAGSDIREKTIVET
	3. UTFORMNINGEN AV DE ÄNDRINGAR AV LAGSTIFTNINGEN SOM FÖRESPRÅKADES I VITBOKEN
	3.1. Att avlägsna hindren för marknadsföring av fonder i andra medlemsstater
	3.2. Åtgärder mot dominansen av små fonder
	3.3. Åtgärder mot bristande flexibilitet i organisationen
	3.4. Åtgärder mot det förenklade prospektets bristande effektivitet

	4. DET FÖRESLAGNA ÅTGÄRDSPAKETET

