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BEGRUNDELSE

l. Inolspx¡xc

Med vedtagelsen af direktivet om investeringsinstitutterr i 1985 blev det første vigtige skridt

taget hen imod samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for

kollektiv investering. Direktivet fastsatte bestemmelser om godkendelse, tilsyn,

investeringspolitik og gennemsigtighedskrav for investeringsinstitutter (institutter for kollektiv

investering i værdipapirer). Hovedformålet med samordningen var at skabe ensartede

konkurrencebetingelser for investeringsinstitutter på EU-plan og at sikre en effektiv og ensartet

beskyttelse af investorer. Direktivet indførto også - fìlr l"ørstc gang i clcn linansicllc scktor -

princippet om gcnsidig anerkendelse, pä grundlag al' hvilkcn ct i¡lvcstcringsinstitut, <lcr cr

godkendt i hjemlandet, kan markedsføre sine andele i andre medlemsstater uden at skulle

godkendes i værtsmedlemsstaten.

De institutter for kollektiv investering, der i øjeblikket omfattes af direktivet, er åbne

investeringsinstitutter, der udbyder deres andele til salg til offentligheden, og hvis eneste formål

er at investere i værdipapirer (f.eks. først og fremmest børsnoterede aktier og obligationer). Da

direktivet blev vedtaget, var der imidlertid enighed om, at andre typer af institutter for kollektiv

investering skulle harmoniseres på et senere tidspunkt2.

Kommissionen fiemlagde i 1993 et forslag om ændring af direktivet om invcstcringsinstituttcr,

clcr sigtcrlc pà at uclvidc dircktivets anvcnclclscsonrråclc til ogsâ at o¡r'¡litttc altdrc typor af'

instituttcr lirr kollcktiv invcstcring. Mcdlernsstatcnro ku¡lrtc imicllcrtitl ikkc nü til crrighccl onr cn

fælles holdning. Det var derfor nødvendigt, at Kommissionens undersøgte mulighederne for

andre løsninger.

llådets dircktiv tl5/6 ll/li?)F al'20. l2.lt)ll5 or¡¡ sarnordnirrg af'lovc og atlrrtittisllr¡tivc bcstcnuttclscr r¡rrr vissc

institutter fbr kollektiv invcstcring i va:rdipapircr (invcstclirrgsinstituttcr), UF'l' l- 375 al'3 I . 12. lt)ll-5, s. 3.

Sjette betragtning i direktiv 85/61 I lEØF.



som fremhævet i Kommissionens handtingsplan for det indre marked, som Det Europæiske Råd

godkendt i juni 1g97, er investcringsinstitutscktorcn ct at'dc otrrrädor indcn lìrr lìnansicllc

dencsteydelscr, hvor det inclre marked f'ortsat cr ul'ulclstæntligt. l)c cksistcrc¡rdc barricrcr lìrr c¡l

fri grænseoverskridende markedsføring af andele, der udstedes af sådanne institutter, bør

hurtigst muligt fiernes ved hjælp af yderligere lovgivningsforanstaltninger, således at andre

typer institutter for kollektiv investering også får fordele af det indre marked, samtidig med at

man bevarer et minimumsniveau for investorbeskyttelsen. For at gennemføre det indre marked

på dette område anføres det også i handlingsplanen, at det er nødvendigt at indføre

harmoniserede regler for markedsadgang og for vilkårene for administrationsselskaber - sådanne

regler eksisterer ikke i øjeblikket - således at der etableres ensartede betingelser for aktørerne

inden for finansielle tjenesteydelser.

Kommissionen har derfor forberedt en pakke af foranstaltninger, der er delt på to separate

ftrrslag: det ene ("forslag nr. I "), der først og fremmest fokuserer på "produktet" (investe-

ringsliln¿typcr). tlct anclct ("|ìrrslag nr. 2"). clcr l'ørst og l'rc¡nnrcst lirktlscrcr pii "ticncstcydcrcn"

(administrationsselskabet) og pä prospekter fbr investeringsinstituttcr. t)ct tbrholcl' at der cr sket

en opdeling på to spørgsmåI, der indebærer forskellige problemer, skulle lette

forhandlingsprocessen i Rådet. Det er ikke afgørende, hvis et af de to direktiver vedtages

hurtigere end det andet.



Resumé

Forslag nr. 2 skal styrke det indre marked på investeringsinstitutområdct ved:

o at ajourføre bestemmelserne om administrationsselskaber, så de bringes på linje med

gældende bestemmelser for andre operatører inden for finansielle tjenesteydelser (banker,

investeringsselskaber, forsikringsselskaber), hvilket er af største betydning i lyset af væksten

i sektoren. l)isse operatører vil f'rem f'or alt få ct europæisk pas, som i ovcrensstemmclsc med

traktatens principper vil givc dem mulighcd lbr at ctablere filialcr i antJrc tnocllcnlsstatcr tlg

drive virksomhed inden for EU i overensstemmelse med den frie udveksling af

denesteydelser;

o at revidere de nuværende begrænsninger, der hindrer administrationsselskaber i at drive

anden virksomhed end forvaltning af aktiver i investeringsfonde og investeringsselskaber

(kollektiv porteføljeforvaltning). Fremover vil disse selskaber få mulighed for at tilbyde

individuel porteføljeforvaltning (til enkeltstående private eller institutionelle investorer som

f.eks. pensionsfonde) som supplement til kollektiv porteføljeforvaltning, samt anden

accessorisk virksomhed, der er forbundet med hovedaktiviteterne;

o at t'astla:ggc clc opgaver. dcr indgår i kollcktiv portcf'ølictilrvaltning, og at dcfincrc dc

betingelser, hvorunder sådanne opgaver kan overdrages til tredjemand;

o at modernisere de informationsdokumenter, der skal udleveres til investorerne. Der indf'øres i

forslaget forenklede prospekter.

2. GnxsnrLLE BEMÆRKNTNGER

2.1. Den tilgang, der anvendes i investeringsinstitutdirektivet, afviger betydeligt fra den, der

senere er anlagt i andengenerationsdirektiverne om finansielle tjenesteydelser (f.eks. andet

bankdirektiv, tredje livsfbrsikringsdirektiv og invcstcringsscrviccclircktivct). Mcns dissc

clircktivcr lìlkuscrcr rncrc pä "tioncstcyclcrcn", lastkcggcs clcr i invcstcrirrgsirrstitutdircktivct



regler, som i alt væsentligt vcdrørcr "produktet"3, som har EU-passct, hvorimod reguleringen af'

administrationsselskaber er meget dfulig.

Faktisk indeholder investeringsinstitutdirektivet ingen ha¡moniserede regler for admini-
strationsselskabers adgang til markedet (herunder mindstekapitalkrav), ingen tilsyns-
bestemmelser og ingen regler, der sikrer en overvågning af de relevante aktionærer i sådanne
selskaber.

2.2, Desuden reguleres de grænseoverskridende aktiviteter udelukkende ud fra salget af

"produktet" (andele i kollektive investeringsinstitutter), og der anføres intet om, hvem der må

sælge sådanne andele (f.eks. anfì¿res det ikkc, om administrationsselskabcr selv må markedsl'ørc

andele), ligesom der ikke findes nogen bestenrmelser, der - i overensstemmelse med traktatens

principper - regulerer administrationsselskabers etablering af filialer og frie udveksling af'

tjenesteydelser.

2.3. Desuden begrænser investeringsinstitutdirektivet administrationsselskabets

arbejdsområde til udelukkende at omfatte kollektiv porteføljeforvaltning (dvs. forvaltning af

investeringsfondes og investeringsselskabers aktiver). Denne begrænsning er ved flere

lejligheder blevet kritiseret af såvel medlemsstater som markedsdeltagere, da den forhindrer

udnyttelsen af betydelige stordriftsfordele og skaber en irrationel opdeling mellem kollektiv og

individuel porteføljefbrvaltning

2.4. Med hensyn til reguleringen af den kollektive portefbljefbrvaltning rejser investe-

ringsinstitutdirektivet andre relevante spørgsmål:

l) Det indeholder ingen definition af "kollektiv porteføljeforvaltning". Det er som fblge

heraf ikke klart, hvilke typer opgaver et administrationsselskab må udføre. Der er således

først og fremmest tvivl ofr, hvorvidt virksomheden er begrænset til

investeringsforvaltning (dvs. investering af midler fra offentligheden i værdipapirer og

andre finansielle instrumenter), eller hvorvidt virksomheden også omfatter andre

f'unktioner (som f.eks. markedsføring og administration). Alle medlemsstaterne har valgt

forskellige løsninger.

Dvs. den mâde, hvorpå investeringsinstitutters aktiver skal investeres, de oplysninger der skal stilles til
tilsynsmyndighedernes og investorernes râdighed, de regler, der gælder grænseoverskridende markedsføring af
andele, osv.



2) Hvis man antager, at administrationsselskabets virksonrhed må omt'atte en lang række

forskellige funktioner, hvoraf nogle henvender sig til forskellige markeder, står det ikke

klart, om hele virksomheden skal udføres direkte af administrationsselskabet, eller om

sclskabct - for at organiscre sin virksomhcd nrerc cfl'cktivt - må ovcrdragc sinc opgavcr

til tredjemand. investeringsfondssektorens struktur varierer faktisk fra medlemsstat til

medlemsstat, idet administrationsselskaber i nogle medlemsstater normalt har lov til at

overdrage deres egne opgaver til andre, mens en sådan overdragelse i andre

medlemsstater principielt er forbudt eller kun tilladt i begricnsedc tilf'.clcle.

I lyset af investeringsfondssektorens stigende betydning i Europa kan disse smuthuller i det

gældende investeringsinstitutdirektiv ikke længere retîærdiggøres, hvorfor de hurtigst muligt må

lukkes, da de skaber retsusikkerhed, modarbejder ens konkunencevilkår for udbydere af

finansielle tjenesteydelser, hindrer et effektivt tilsyn og en effektiv beskyttelse af investor,

ligesom de generelt underminerer stabiliteten og troværdigheden i det finansielle system i

Europa.

Sarntidig øger intlf'ørelsen at'cn f'ælles valuta og cn l'ællcs monetær politik bchovct lbr at hinclrc

kriser og uregelnræssighedcr i den finansicllc scrvicesektor, der også kan havc negative

konsekvenser for andre økonomiske systemer. Kommissionen har til opgave at træffb alle

nødvendige foranstaltninger med henblik på at fierne eksisterende gråzoner i EF-lovgivningen

på det finansielle serviceområde og styrke det finansielle systems soliditet.

3. Prurvr¿nr FoRMÂL

Det primære formål med dette direktiv er at ændre investeringsinstitutdirektivet med henblik på

at aj ourføre regu I eringen af adm ini strationssel skabet ved :

3.1. Indførelse af et curop¿piskc rras lbr administrationsselskabcr

Af'den grund fästliegges der i f'orslaget en godkondr:lscsproceclure svarenclo til dcn, clcr gicldcr

for konkurrerende markedsdeltagere i clcn finansielle serviccscktor (bankcr, invo-

steringsselskaber, forsikringsselskaber). Mange af'artiklerne i dette f'orslag af'spejler såledcs mcd

de fornødne ændringer bestemmelserne i andet bankdirektiv, investeringsservicedirektivet og

livsforsikringsdirektiverne.



på grundlag af en sådan godkendelse vil administrationsselskaber kunne etablere deres eget

salgsnet i EU t'or andele i de kollektive investcringsinstitutter, de administrerer (f.eks. filialer,

elektroniske salgskanaler etc.).

Under hensyntagen til drøftelseme med medlemsstaterne præciseres det også i forslagets

betragtninger, at:

o det europæiske pas kun kan udstedes af den medlemsstat, i hvilken administrationsselskabet

reelt udøver størstedelen af sin virksomhed - dermed t'orhindres brugen af'postbokssclskabcr

og begrænses "forumshopping-fænomenet" (dvs, valg af godkenclclseslancl alt sfler. hvor

selskabet kan få de mest gunstige vilkår)

o princippet om hjemlandskontrol også gælder i fuldt omfang, når der er tale om forvaltning af

investeringsfonde, idet godkendelsen af fondsbestemmelserne fortsat vil skulle foretages af

tilsynsmyndighederne i administrationsselskabets hj emland.

3.2. En rçvision af de gældende begrænsninger for administrationsselskaber

Målet med det gældende eksklusivitetsprincip er at skabe en investorbeskyttelse ved at sikre, at

administrationsselskabet har en optimal specialiseringsgrad. Det forhold. at

administrationsselskaber ikke på egne vegne må drive investeringsvirksomhed, forhindrer, at der

opstår interessekonflikter og stabilitetsproblemer i sådanne mellemled. Denne målsætning må

fastholdes.

Under hensyntagen til udviklingen i den nationale lovgivning, som tenderer til at slå bro ovcr

den gældende opdeling mellem kollektiv porteføljeforvaltning (forvaltning af kollektive

investeringsinstitutter) og individuel porteføljeforvaltning (forvaltning af individuelle kunders

porteføljer, herunder pensionsfondes), giver forslaget imidlertid medlemsstaterne mulighed for

at tillade administrationsselskaber at udøve begge typer administrationsvirksomhed samt to

accessoriske aktiviteter (investeringsrådgivning og opbevaring af andele i kollektive

investeringsinstitutter).

Af' hcnsyn til irrvcstorbeskyttelsen lär adnrinistrationssclskaber ikke lov til at udøvc ¿tnclrc

aktiviteter.



Da den individuelle portcf'ø[cforvaltning allerede er reguleret i invcsteringsscrviccdirektiveta mâ

der skabes et sammenhængende hele i forhold til det direktiv. Det anføres således i fbrslaget, at

administrationsselskaber, hvis godkendelse også omfatter individuel porteføljeforvaltning, for

denne aktivitets vedkommende underkastes bestemmelseme i investeringsservicedirektivet og

som følge heraf kapitalgrundlagsdirektivets ordnings, som det allerede er tilfældet for bankers

vedkommende.

3.3. En præcisering af de afgørende aspekter ved administrationsselskabets virksomhed

Da medlemsstaterne i dag har en anden oplàttclsc at'. hvordan kollckti.v portcfirljclìrrvaltning

skal udfbrmes og organiseres, må der sikres en gensidig anerkenclelse af de fbrskellige løsninger.

som medlemsstaterne vælger. Målet med forslaget er derfor at præcisere:

B hvilke opgaver, der kan anses for at være omfattet af kollektiv porteføljeforvaltning (bilag2

indeholder en liste)

B at medlemsstateme kan tillade, at administrationsselskaber med henblik på at organisere

deres virksomhed mere rationelt kan overdrage opgaver til tredjemand, såfremt visse

betingelser opfyldes. Det understreges i forslaget, at administrationsselskabets forpligtelser

under ingen omstændigheder berøres af, at det overdrager egne opgaver til tredjemand.

3.4. En mere rationel regulering af anmeldelsesproceduren ved grænseoverskridende

markedsføring af andele

Hidtil har den grænseoverskridende markedsfbring af andele været underlagt en dobbelt cx anto-

anmeldelse, nemlig én til hjemlandets kompetente myndigheder og en anden til værtslandets

kompetente myndigheder. I forslaget bringes proceduren på linje med den procedure, der er

fastsat for grænseoverskridende udbud af tjenesteydelser, som er mere i overensstemmelse med

a Direktiv 93l22lEØF om investeringsservice, EFT L l4l af I 1.6.1993.

5 Rådets direktiv 93/6lEØF af 15. marts 1993 om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters
kapitalgrundlag, EFT L l4l af l1.6.1993.



princippct om h.icmlanclskontrol. Administrationsselskaber vil dcrlbr skulle anmcldc, at dc agtcr

at nrarkedstøre - entcn via egno filialcr cllcr vcd f'ri udveksling al'dcnestcyclclscr - ¿rnclclc i

kollektive investeringsinstitutter, som de administrerer, til hjemlandets kompetente

myndigheder, der derefter vil informere værtslandets myndigheder.

Da implementeringen af og tilsynet med overholdelsen af markedsføringsbestemmelseme stadig

er underlagt værtslandets kompetence, vil forslaget ikke ændre den gældende bestemmelse'

hvorefter markedsføring af andere først må påbegyndes efter udløbet af en vis periode (to

måneder), inden for hvilken værtslandets kompetente myndigheder kan kontrollere' om sådanne

regler overholdes. Ved grænseoverskridende salg af andele uden etablering af filialer rcduceres

denne periode i forslaget fra to måneder til en måned'

3.5. Indførelse af forenklede prospekter

Det har hidtil været anset for passende at forsyne investorer med en betydelig mængde

detaljerede oplysninger, så de kunne foretage en velfunderet vurdering af kvaliteten af og

fordelagtigheden ved en investering i andele i et givent kollektivt investeringsinstitut'

I de senere år er det imidlertid i al almindelighed blevet klart, at investeringsinstitutdirektivets

infbrmationsrammc cr utilfredsstillendc, idct clcn ikke passcr sa:rlig goclt til

gennemsnitsinvestorens behov, og idet investorbeskyttelse kan opnås mere effektivt via klare,

enkle og væsentlige oPlYsninger.

I .forslaget inføres der derfor fbrenklede prospekter, som skal indeholcle de oplysningcr, dcr cr

anførti det nye skema C, der tilføjes i direktivets nuværende bilag.

Det forenklede prospekt er et obligatorisk informationsdokument, som altid skal tilbydes den

potentielle investor, inden der indgås en kontrakt. Det vil ikke længere være påkrævet at

udlevere det fuldstændige prospekt, der indeholder mere detaljerede oplysninger om

investeringsinstituttet, samt tbndsbestemmelserne (eller ved investeringsselskaber vedtægtcrno)'

Disse dokumenter kan imidlcrtid rekvireres gratis på investors anmodning'



Flere medlemsstater har allerede vedtaget en tilsvarende tilgang og indført forenklede

prospekter. Den europæiske fondssektor har allerede i nogen tid gfort sig til talsmand for en

sådan reform.

4. BSMæRTNINGERTIL DE ENKELTE ÆNDRINGER

Artíkel 1 -.4ûndringer til dírektiv 85/61L/EØF

Ændring I

Der defineres en række termer, der anvendes i direktivet.

,4Endring 2 - artikel 4 (godkendelse af investeringsinstitutter)

Dette er en teknisk ændring, der vedrører de betingelser, som de kompetente myndigheder skal

sikre opfyldt, når de godkender et investeringsinstitut.

Kriterierne for at godkende et administrationsselskab anf'øres nu i de nye artikler 5, 5a og 5b.

.Ændring 3 - artikel 5 og 6 (administrationsselskab)

Ved denne ændring indføres en række nye artikler, der erstatter de nuværende artikler 5 og 6 og

vedrører den nye regulering af administrationsselskaber.

Artihel S

Det anføres i denne artikel:

a at princippet om gensidig anerkendelse af godkendelser af administrationsselskaber finder

anvendelse

u ¿rt adlninistrationssclsk¿¡bcr kr¡¡r nr¿I lirrvaltc aktivcr i irtvcstcringslìrlrclo og invcstc-

ringsselskaber (kollektiv porteføljeforvaltning); de opgaver, der indgår heri, anf'øres i et nyt

bilag til direktivet

tr at medlemsstaterne imidlertid kan godkende administrationsselskaber til at udøve individuel

porteføljeforvaltning som supplerende tjenesteydelser. Da denne tjenesteydelser allerede er

omfattet af investeringsservicedirektivet, vil administrationsselskaber - for denne

tjenesteydelses vedkommende og i overensstemmelse med den løsning, der er vedtaget for

banker - være underlagt de relevante bcstcmnrelser i invcsteringsscrviccdircktivet (heri

10



indgår en krydsreference til investeringsservicedirektivets bestemmelser, herunder artikel8'

stk. 2, som henviser til anvendelsen af kapitalgrundlagsdirektivets bestemmelser)

at medlemsstaterne kan godkende administrationsselskaber til to specifikke accessoriske

aktiviteter, der anses for rent funktionelt at være forbundet med hovedaktiviteterne, nemlig

investeringsrådgivning og opbevaring af andele i kollektive investeringsinstitutter.

Artíkel5a

I denne artikel fastsættes de kriterier, der skal opfyldes, for at et hjemland kan godkende et

administrationsselskab,ligesom det anføres, i hvilke tilfælde godkendelsen skal ffækkes tilbage.

Artiklen bygger på tilsvarende krav for investeringsselskaber i investeringsservicedirektivet.

Der fästsættes i forslaget også regler for, hvilken startkapital administrationsselskaber som

minimum skal have for at kunne godkendes. Der sondres i forslaget mellem:

¿¡administrationsselskaber, hvis godkendelse udelukkende dækker kollektiv Þorte-

følieforvaltning, hvor der er fastsat en minimumskapital på 50 000 ECU. Denne

beløbsstønelse er i overensstemmelse med bestemmelsen i kapitalgrundlagsdirektivetó

for selskaber, der ikke må ligge inde mcd investorers penge eller værdipapirer (hvilkct

gælder for administrationsselskaber, som skal deponere aktiverne i de investeringst'onde,

de administrerer, hos en depositar)

b) administrationsselskaber, hvis qodFendelse også dækker individuel Þortefølie-

administration, hvor selskabeme ud over de 50 000 ECU også skal have den startkapital,

der er fastsat i kapitalgrundlagsdirektivet for investeringsselskaber, der udøver samme

virksomhed (dvs. 125 000 ECLJ, som kan reduceres til 50 000 ECLJ, hvis selskabet ikke

er godkcrrdt til at liggc inde nrc<l investors pcngc cllcr værdipapircr).

Under hensyntagen til bestemmelserne i det såkaldte BCCt-direktiv om styrket tilsynT

indeholder ændringen endelig bestemmelser, hvorefter de kompetente myndigheder kun må

godkende administrationsselskabet, hvis de har sikret sig, at effektiviteten af tilsynet ikke

Rådets direktiv g3t6lEØF af 15. marts 1993 om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters

kapitalgrundlag, EFT L 14l af I1.6.1993.

Direktiv 95l26lEF af 29..iuni I995, EFT t, 168 af 18.7.1995.
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undcrmincres afi at der l'orcligger snævre forbindelser mellem st administrati<lnsselskab og

antlre f ysiske eller juridiskc personer.

Artíkel5b

Denne artikel ligger på linje med tilsvarende bestemmelser i investeringsservicedirektivet

(artikel 4, 5 og 6). Det kræves heri, at de kompetente myndigheder skal overholde yderligere

kriterier, når de meddeler godkendelse, idet de

o skal have kendskab til identiteten af de aktionærer, der direkte eller indirekte er kvalificerede

deltagere i administrationsselskaber (stk. I )

o ikke må give filialer af administrationsselskaber med hjemsted uden for EF en mere

favorabel behandling end den, der gives filialer af administrationsselskaber med hjemsted i

en medlemsstat (stk. 2).

o på forhånd skal konsultere en anden medlemsstats kompetente myndigheder, hvis

administrationsselskabet er et datterselskab af en anden finansiel institution (bank,

investeringsselskab, andet administrationsselskab) eller er kontrolleret af en person, der også

kontrollerer andre finansielle institutioner (stk. 3).

Artikel Sc

Den gensidighedsordning, der i henhold til investeringsservicedirektivet gælder for inve-

steringsselskaber, udvides heri til administrationsselskaber fra tredjelande.

Artikel Sd

I henhold til denne artikel skal de bestemmelser, der fastsættes ved den oprindelige godkendelse,

fortsat overholdes, når administrationsselskabet har optaget sin virksomhed.

Hjemlandets tilsynsmynclighcdcr har ansvarct lìlr at ovcrvåge, at dissc bctingclscr ovcrhol<Jcs.

hvis administrationssclskabet ucløvcr virksonthcd i andrc rnedlenlsstatcr.
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Artíkel5e

Investeringsservicedirektivets bestemmelser om overvågning af kvalificeret deltagelse i

selskaber og af relevante ændringer i en sådan deltagelse finder i henhold til denne artikel

anvendelse på administrationsselskaber.

Artikel Sf

Denne artikel omhandler tilsynsregler, som hjemlandets kompetente myndigheder skal fastsætte

for administrationsselskaber, der udelukkende forvalter investeringsfonde. Selskaber' dcr også

godkendes til at udøve individuel porteføljeadministration, skal - med hensyn til denne

virksomhed - overholde tilsynsreglerne i investeringsservicedirektivet.

For at silae at virksomheden udøves professionelt og troværdigt understreges det i denne artikel,

at administrationsselskabet skal have passende organisatoriske strukturer og interne

kontrolsystemer.

Denne artikels stk. 2 indeholder regler, der skal f'orhindre interessekonllikter i at opstå i tilfÌrlde.

hvor et administrationsselskab er godkcndt til både at ydc kollcktive og indiviclucllc

portefølj eforvaltningstj enester.

Artikel59

I denne artikel fastsættes de betingelser, hvorunder medlemsstater må tillade administra-

tionsselskaber at overdrage deres opgaver til tredjemand.

Det fremgår af de seneste drøftelser med medlemsstater og markedsdeltagere, at strukturen i

investeringsfondssektoren - også på grund af forskellige retlige traditioner - varierer betydeligt

fra medlemsstat til medlemsstat. I nogle medlemsstater er det ret almindeligt at overdrage

opgavcr til trctl.icnrand. mens det i andrc rtrccllcmsstatcr cntcn ikkc cr muligt cllcr udelukkcnclc

tilladt i meget spccilikkc tilf'.tldc.

Med henblik på at sikre den gensidige anerkendelse af godkendelser og tilsynssystemer samt en

passende investorbeskyttelse, fastsættes der i denne ændring minimumskrav, som de kompetente

hjemlandsmyndigheder skal sik¡e opfyldt, inden de godkender et mandat fta

administrationsselskabet til tredjemand.



Det understreges i ændringen, at administrationsselskabets forpligtelser under ingen

omstændigheder berøres af, at det overdrager opgaver til tredjemand.

Artikel 5h

For indeværende findes der ingen harmoniserede regler om garantiordninger, der skal sikre

deltagerne en minimumsdækning i tilfælde af, at et investeringsinstitut ikke er i stand til at

opfflde sine forpligtelser over for deltageme.

Det anføres derfor i denne artikel, at Kommissionen - aftrængig af resultatet af den rapport

Kommissionen senest den 31. december 1999 vil forelægge Rådet og Parlamentet i

overensstemmelse med direktiv 97/9/EF om investorgarantiordningers - eventuelt vil anse det

for hensigtsmæssigt at forelægge et forslag om indførelse af garantiordninger f'or deltagere i

i nvesteringsi nsti tutter.

Artikel6

I denne artikel fastsættes, at et administrationsselskab, når det først er godkendt af sit hjemland,

kan udøve virksomhed overalt i EU, enten ved etablering af fïlialer eller ved fri udveksling af

tjenesteydelser, uden at der stilles yderligere krav eller kræves godkendelse i andre

medlemsstater.

Artíkel6a

Denne artikel omhandler anmeldelse af formaliteter, når en fìlial åbnes i et værtsland. Artiklen

svarer til tilsvarende bestemmelser i investeringsservicedirektivet, men er tilpasset det tilfælde,

hvor hensigten med administrationssclskabet er at markedsføre andele i den investeringsfond.

det administrerer.

Da implementeringen af og tilsynet med overholdelsen af markedsføringsbestemmelserne for

produktet (andele i investeringsinstitutter) stadig falder ind under markedsføringslandets

(værtslandets) kompetencee, indeholder denne artikels stk. 5 reglerne fra investe-

Direktiv 97/g/EF af 3. marts 1997, EFTLS4af 26.3.1997.

Det bør bemærkes, at et af de gældende krav for investeringsinstitutter, der ønsker at markedsføre deres andele
i andre nredlemsstater, har til formål at sikre, at der i den pâgældende stat fìndes steder (dvs. kontaktpunkter).
hvor der kan finde udbetalinger sted til deltagere, fbretages tilbagekøb og indløsning al'andele, og hvorfia clc
obligatoriske oplysningsdokumenter kan udsendcs.



ringsinstitutdirektivet, hvorefter markedsføringen af andele først må påbegyndes efter en vis

pcriocle, inden lbr hvilkon vælslandets myndighcdcr kan kontrollcrc, om sáldanno rcgler

Överholdes (to måneder, hvilket også er den periode, inden for hvilken værtslandet må forberede

sit tilsyn).

Artíkel6b

Heri fastsættes bestemmelser om den unrn.rd.,r., der skal foretages, når tjenesteydelser og

markedsføring af andele agtes udført i værtslandet uden etablering af filialer.

Denne artikels stk. 3 omhandler markedsfbring af andele. Der inclgåir i denne artikel sonr i dcn

forudgående artikel6a gældende regler fra investeringsinstitutdirektivet, der giver de

kompetente myndigheder i værtslandet mulighed for at kontrollere, om investeringsinstituttet

overholder markedsføringsreglerne i landet. Tidsperioden er reduceret fra to til en måned.

Det understreges i stk. 5, at anmeldelsesproceduren i denne artikel også skal overholdes i

forbindelse med grænseoverskridende markedsføring af andele, herunder i tilfælde, hvor

admini strationsselskabet overdrager markedsføringen ti I tredj emand.

Artikel6c

Denne artikel er baseret på investeringsservicedirektivets artikel 19. Den omhandler

værtslandets beføjelser i forbindelse med administrationsselskaber fra andre medlemsstater, som

etablerer filialer eller driver virksomhed ved'fri udveksling af tjenesteydelser i værtslandet.

,Ðndring 4

Dette er en formel ændring, som har til formål - ved indføjelse af en ny afcleling IIIa (kun titlÐ
- at holde bestemmelserne om administrationsselskaber ude fra bestemmelseme om depositarer.
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,l[ndring 5 - artikel 27, stk,l

Med denne ændring indgår det forenklede prospekt i den mængde dokumenter, som

administrationsselskaber skal offentliggøre for hver enkelt fond, det administrerer. Forpligtelsen

udvides til investeringsselskaber.

.Ændring 6 - artikel2S, stk. I

Stk. I og 2 vedrører de tekniske konsekvenser af at udvide listen over informationsdokumenter,

som investeringsinstitutter skal offentliggøre, med forenklede prospekter.

Stk.3 omhandler de indholdsmæssige og formelle betingelser, som foreriklede prospekter skal

opfflde. Disse angives i et nyt skema C, der indføjes i det nuværende bilag til direktivet. I dette

stykke får medlemsstaterne også mulighed for at lade det forenklede prospekt indgå i det

fuldstændige prospekt som en del, der kan fiernes (en slags resumé af eller læsevejledning til

sidstnævnte).

Under hensyntagen til nye informationrryrt.t"r, hurtige udvikling åbnes der i stk.4 op for, at

det t'orenklede prospekt kan fremtræde i anden form end som skriftligt dokument (dvs. som

elektronisk tekst) med samme juridiske status, hvis dette accepteres af de kompetente

myndigheder.

,lf,ndring 7r8rg - artikel29r30 og32

Disse artikler omhandler tekniske konsekvenser af indførelsen af forenklede prospekter.

.Ændring 10 - artikel33,

Artiklen fastsætter, at investorer skal have tilbudt et forenklet prospekt (i stedet for et

fuldstændigt prospekt), inden der indgås en kontrakt. Dette er en opfyldelse af direktivets retlige

kr¿¡v om. at dcr skal stillcs oplysningcr til rådighcd lìrr invcstorcr.

Investor kan pä anmodning altid gratis rckvirere det l'uldstændige prospckt, tb¡rcls-

bestemmelserne (eller for investeringsselskabers vedkommende vedtægterne) samt periodiske

beretninger.
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Ændring 11 - artikel35

Artiklen omhandler de tekniske konsekvenser af indførelsen af forenklede prospekter'

Ændring t2 - artikel46

Denne artikel omhandlede oprindeligt anmeldelsesproceduren ved grænseoverskridende

markedsføring af andele i investeringsinstitutter'

Da der i forslaget indføres en særskilt anmeldelsesprocedure, når administrationsselskabet

markedsfører andele på tværs af grænserne (se den nye artikel6b), vil den ændrede artikel

udelukkende omhandle grænseoverskridende markedsføring af andele i investeringsinstitutter,

dei. er struktureret som investeringsselskaber, når denne markedsføring ikke udføres af et

administrationsselskab.

Den frist på to mfureder, inden for hvilken værtslandets kompetente myndigheder kan

kontrollere, om markedsføringsreglerne i det pågældende land overholdes, nedsættes ved denne

ændring til en måned.

.lßndring 13 - artikel4T

Heri reguleres sprogordningen for både. forenklede og fuldstændige prospekter, når andelen

markedsføres i et værtsland.

Det forenklede prospekt, der skal være et informationsdokument for gennemsnitsinvestorer, skal

være affattet i et sprog, der er letforståeligt for sådanne investorer. Det kan være værtslandets

officielle sprog (et eller flere) eller et andet sprog' investor forstår'

Det fuldstændige prospekt og de andre informationsdokumenter, der indeholder oplysninger af

betydning for erfarne og þrofessionelle investorer og tilsynsmyndigheder, skal oversættes til

mindst et af værtslandets officielle sprog eller til et andet sprog, der normalt anvendes i

finanssektoren og accepteres af værtslandet. Løsningen svarer til den løsning, der blev anvendt i

direktivet om prospekter i forbindelse med officiel notering på fondsbørserr0 af 31.5.1994'

to Direktiv 94/l8lEF af 30. maj 1994, EFT L 135.
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Ændring 14 - artikelí2a og52b

Denne artikel er baseret på artikel 23, stk.'3, og artikel 24 i investeringsservicedirektivet og

omhandler samarbejdet mellem tilsynsmyndigheder i forskellige medlemsstater, når et

administrationSselskab udøver virksomhed på tværs af grænserne.

Ændring 15 - skema A i det nuværende bilag

Heii bringes de informationer, der skal indgå i det fuldstændige prospekt, på linje med dem, der

skal indgå i det forenklede prospekt.

¡

Artíkel 2 - overgangsbestemmelser og afs luttende bestemmelser

Stk.l giver selskaber under investeringsservicedirektivet, der ønsker at specialisere sig i

porteføljeforvaltning, mulighed for at anmode om godkendelse efter det nye investe-

ringsinstitutdirektiv for både kollektiv og individuel porteføljeforvaltning, mod at de ftasiger sig

deres tilladelse efter investeringsservicedirektivet.

Stk.2 indeholder en "videreførelsesbestemmelse" gældende for administrationsselskaber, der

har opnået godkendelse efter investeringsinstitutdirektivet, inden dette nye forslag er trådt i

kraft. Sådanne selskaber, hvis gældende godkendelse lever op til forslagets krav, behøver ikke

fornyet godkéndelse, når direktivet træder i kraft.

Stk. 3 giver administrationsselskaber hvis godkendelse ikke er i overensstemmelse -.d ,rgl.rn.

i dette forslag, mulighed for fortsat at drive virksomhed, såfremt de tilpasser sig den nye ordning

og inden en bestemt frist ñr ny godkendelse.

Det nye bilag2

Heri fastsættes de opgaver, der anses for at være en del af kollektiv porteføljeforvaltning. Det

omfatter ikke blot investeringsvirksomhed, men også markedsføring og administrative opgaver.
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5. BNCNUNONLSE AF FORSLAGET UD FRA NÆRHEDSPRINCIPPET

5.1 Hvitke formål har den påtænkte foranstaltning set i lyset af EF's for-

pligtelser?

Formålet er at styrké det indre marked inden for kollektive investeringsinstitutter ved at

ajourføre reglerne for administrationsselskaber og informationskrav til investeringsinstitutter, så

der.kan sikres ens spilleregler for de konkunerende markedsdeltagere i den finansielle sektor, så

tilsynet k'an styrkes og beskyttelsen af investorer øges'

5.2 Hører den påtænkte foranstaltning under EF's enekompetence, eller er der

tale om en kompetence, som EF deler med medlemsstaterne?

Da hovedformålet med dette forslag er at indføre en harmoniseret godkendelsesprocedure for

administrationsselskaber, en regulering af sådanne selskabers filialer og fri udveksling af

tjenesteydelser, regler om samarbejdet mellem forskellige medlemsstaters tilsynsmyndigheder

og en forbedring af kvaliteten af de oplysninger, der skal stilles til rådighed for investorerne, kan

de ønskede mål kun nås ved hjælp af et bindende EF-direktiv.

5.3 Hvilke muligheder har EF?

Det ønskede mål kan kun nås ved hjælp af et EF-direktiv, hvori der fastlægges mini-

mumsstandarfer.

5.4 Er det nødvendigt med ensartede forskrifter?

Bortset fra de grundlæggende minimumsstandarder kan medlemsstaterne frit fastsætte de

nærmere detaljer for reguleringen af administrationsselskaber og forenklede prospekter og

dermed fastsætte strengeré og supplerende krav. Der er derfor stor national manøvrefrihed.
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Fonsuc rll EuRopl-P.lru,rrr¿ENTETS oc RÅpnrs DTREKTTv

oM ÆNDRJNG AF DTREKTTv 85l6lllBØF oru srruoRDNrNc AF LovE oc
ADMINISTRATIVE BESTEMMELSER OM VISSE INSTITUTTER FOR KOLLEKTIV

rNvEsrERINc t vÆRDIpAptRER (lnvnsreRrNcsrNsrrrurren) MED HENBLTx p,Â nx
REGULERINC AF ADMINISTRATIONSSELSKABER OG FORENKLEDE PROSPEKTDR

Eunop¡-PTRLAMENTET oc RÅoBT FoR DBx EunopÆrsKn Uxrox lrAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det lÌuropæiske Fællesskab, særlig
artikel 57, stk.2,

under henvisning til forslag fra Kommissionenl,

under henvisning til udtalelse fra Det Økononriske og Sociale Udval92,

i henhold til fremgangsmåden i traktatens artikel 189 B, og

ud fra følgende betragtninger:

l. Direktiv 85/6lllBØF om visse institutter for kollektiv investering i værdipapirer
(investeringsinstitutter)3, senest ændret ved direktiv 88/220/EØFa, har allerede ydet et
væsentligt bidrag til at skabe et indre marked på dette område og for første gang i
sektoren for finansielle tjenesteydelser fastlagt princippet om gensidig anerkendelse
af godkendelser og andre bestemmelser, der dækker en fri EU-dækkende omsætning
af andele i dc institutter for kollektiv invcstering (investeringsftrncl cller solll
investeri ngssclskab), clcr er omf'attct af' dct pågældende direktiv;

2. direktiv 85/6ll/EØÍì regulerer ikke selskaber som administrerer institutter l'or
kollektiv investering (de såkaldte administrationsselskaber) i støre omfang; i direktiv
85/6ll/EØF er der således ikke fastsat bestemmelser, der sikrer samsvarende
markedsadgangsregler og arbejdsvilkår for sådanne selskaber i alle medlemsstater;
direktiv 85l6lllBØF regulerer ikke sådanne selskabers etablering af frlialer og frie
udveksling af tjenesteydelser i andre medlemsstater end deres hjemland;

3. en godkendelse, der indrømmes i administrationsselskabets hjemland, skal sikre
investor beskyttelse og skabe stabilitet i det finansielle system; den valgte
fremgangsmåde skal sikre, at der harmoniseres i det omfang, det er nødvendigt for at
sikre en gensidig anerkendelse af godkendelser og tilsynssystemer, således at det
bliver muligt, at meddele en godkcndclse, dcr cr gyldig overalt i lltI, og at anvende
h.i crrt lanclskon tro I ;

EFT C

EFT C

EFT L 375 af31.12.1985.

EFTL 100af19.4.1988.
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4.

5.

6.

af hensyn til beskyttelsen af investorer skal der føres internt tilsyn med alle
adrninistrationsselskaber, navnlig ved at administrationen fìrrestås af to personer og
ved at anvende passende interne kontrolsystcmer;

i kraft af den gensidige anerkendelse har administrationsselskaber, der er godkendt i
deres hjemland, lov til at udøve den virksomhed, de er godkendt til, i hele EU ved at
oprette filialer eller ved fri udveksling af denesteydelser; det er
administrationsselskabets hjemland, der har beføjelse til at godkende
investeringsfondes fondsbestemmelser;

med hensyn til kollektiv porteføljeforvaltning (administration af investeringsfonde og
investeringsselskaber) bør den godkendelse, der meddeles et administrationsselskab,
der er godkendt i sit trjemland, give selskabet mulighed for at udøve følgende
virksomhed i værtslandet: salg af andele i investeringsfonde, som selskabet har
etableret i sit hjemland; salg af andele i de investcringsselskaber, ct sådant sclskab
administrerer; udf'ørclse af alle andrc l'unktioncr og opgavcr. clcr inclgär i kollcktiv
porteføljefbrvaltning; administration al'aktiviteterne i investeringssclskaber, dcr cr
stiftet i andre medlemsstater end selskabets hjemland; udførelse af de opgaver, der
indgår i kollektiv porteføljeforvaltning, på grundlag af mandater og på vegne af
administrationsselskaber, der er stiftet i andre medlemsstater end selskabets hjemstat;

dette direktiv yder derfor et vigtigt bidrag til at virkeliggøre det indre marked for
institutter for kollektiv investering;

i henhold til principperne om gensidig anerkendelse og hjemlandskontrol bør
medlemsstaternes kompetente myndigheder enten ikke meddele eller inddrage en
godkendelse, hvis faktorer som f.eks. fonetningsprogrammets indhold, den
geografiske fordeling eller de aktiviteter, der faktisk udøves, klart viser, at et
administrationsselskab har valgt retssystemet i en bestemt medlemsstat for at undgå
de strammere regler, der gælder i en anden medlemsstat, hvor det agter at udøve eller
allerede udøver størstedelen af sin virksomhed; i henhold til dette direktiv skal et
administrationsselskab være godkendt i den medlemsstat, hvor det har sit hjemstecl; i
overensstemmelse med princippet om hjemlandskontrol er det kun den nredlemsstat,
hvor administrationsselskabet har sit hjemsted, der kan anses for at have befìøjelse til
at godkende fondsbestemmelserne f'or de investeringsfonde, et sådant selskab har
etableret, og valget afdepositar;

direktiv 85/6ll/EØF begrænser administrationsselskabers virksomhed til
administration af investeringsfonde og investeringsselskaber (kollektiv
porteføljeforvaltning); det er ønskeligt at revidere denne begrænsning for at tage
højde for den seneste udvikling i medlemsstaternes nationale lovgivning og for at
give selskaberne mulighed for at opnå væsentlige stordriftsfordele; disse selskaber
bør derfor kunne administrere investeringsporteføljer på individuelt kundegrundlag

7.

8.

9.
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(individuel porteføljeforvaltning), herunder administration af pensionsfonde og nogle

nærmere bestemte accessoriske tjenesteydelser, der er forbundet med den primære

virksomhed; dissc selskabers stabilitet påvirkcs ikke afì at aclministrationssclskabets

aktivitetsområdc udvides på denne mädc; dcr vil inridlcrtid blivc in<Jfi¿rt spccilìkko

bcstenrmelser. der skal f'orhindro intcressckonfliktcr i at opstä, nür

atlnrinistrationsselskaber lär l<lv t¡l bäcte at udløro kollcktiv og inclivicluol

p ortefølj eforvaltni ng ;

10. forvaltning af investeringsporteføUer er en investeringsservice, der allerede er

omfattet af direktiv 93l22lEØF (investeringsservicedirektivet); for at sikre, at

rammebestemmelserne på området er homogene, bør administrationsselskaber, hvis

godkendelse også omfatter denne virksomhed, underkastet de driftsvilkår, der er

fastsat i investeringsservicedirektivet;

I l. et hjemland kan principielt fastsætte strengere regler end reglerne i dette direktiv, især

om godkendelsesbetingelser, tilsynskrav og beretningsaflæggelse samt prospekter;

12. detbør fastsættes, under hvilke forudsætninger et administrationsselskab på grundlag

af mandater må overdrage specifikke opgaver og funktioner til tredjemand f'or at

udøve sin virksomhed mere effektivt; for at principperne om gensidig anerkendelse af
godkendelser og om hjemlandskontrol kan fungere korrekt, skal medlemsstater, der

tillader en sådan overdragelse, sikre, at et administrationsselskab, de har godkendt'

ikke overdrager alle sine opgaver til en eller flere tredjeparter, for derved at blive et

tomt selskab, og at de foreliggende mandater ikke hindrer et effektivt tilsyn med

administrationsselskabet; administrationsselskabets og depositarens forpligtelser over

for deltagere og de kompetente myndigheder påvirkes imidlertid under ingen

omstændigheder af, at selskabet har overdraget egne funktioner til tredjemand;

13. for at tage højde for den informationsteknologiske udviklin g bøt det nuværende

oplysningssystem i direktiv 85l6ll/EØF revideres; der bør således indføres en ny

type prospekt for investeringsinstitutter (forenklet prospekt) som supplement til det

eksisterende fuldstændige prospekt; dette nye prospekt bør være investorvenligt og

give en gennemsnitlig investor værdifulde oplysninger; dette prospekt bør give de

vigtigste oplysninger om investeringsinstituttet på en klar, sammenfattende og let

forståelig måde; det forenklede prospekt skal imidlertid altid indeholde en'tydelig
meddelelse til investor om, at det fuldstændige prospekt samt investeringsinstituttets

års- og halvårsberetning, som kan rekvireres gratis på anfordring, indeholder mere

detaljerede oplysninger; det forenklede prospekt skal tilbydes investor gratis, inden

kontrakten indgås; dette er tilstrækkeligt til at opfylde dette direktivs krav om, at der

skal stilles oplysninger til rådighed for investorerne, inden kontrakten indgås;



14. Der skal være ens vilkår for alle formidlere af finansielle tjenesteydelser' når de

præsterer samme tjenesteydelser, og <Jcr skal fbrcfindcs ct harmoniscrct mininrunt t¡l'

investorbeskyttelsð; et harmoniserct nrinimum al'samorclning al'trr:tingclsornc lìtr at

etablere og ud"u. en sådan virksomhed er en vigtig forudsætning f'or, at det inclre

marked kan virkeliggøres for disse markedsdeltagere; målsætningerne kan kun nås

ved hjælp af et bindãide EF-direktiv, hvori de aftalte minimumsstandarder fastsættes;

dette direktiv omfatter kun den nødvendige minimumsharmonisering;

15. Der findes på nuværende tidspunkt ingen harmoniserede regler om deltagergaranti-

ordninger, na, ,t administrationsselskab eller et investeringsselskab ikke kan indløse

eller tilbagekøbe andelene fra deltagerne; direktiv 97l9lEF fastsætter harmoniserede

regler om garantiordninger for investorer, der gør brug af investeringsservice fra

iniesteringsselskaber (hõrunder banker); i henhold til det pågældende direktivs

artikel 14 vil Kommissionen senest den 31. december 1999 forelægge Rådet og

Parlamentet en rapport om anvendelsen af direktivet; afhængigt af rapportens

konklusioner vil Kommissionen eventuelt finde det passende at forelægge et forslag

om indførelse af deltagergarantiordningcr;

v I il)'l'A( i I i'l' l;Ø1.(j I iN l)l i I )l lluK'l'l V :

Artikel l5

I direktiv 85/6ll/EØF foretages følgende ændringer:

l) Som artikel la indsættes:

"Artikel I a

I dette direktiv forstås ved:

l. ", " et foretagende, som har fået overdraget de der anføres i artikel 7

re bestemmelser i afdeling III og lV;

"a¿rr¡inis{alir¡nsss/.s*aå" et selskab.hvi.s altLlindelige virksgr{t-hed e{ qdmiqist{ation af
r (kollektiv porteføljeadministration);

3. "e1 administralionsseþþbst and" den mcdlemsstat, h@
selskabet har sit

4. ,,et administrationsselsløbs værtsland'.'. en medlemsstat, som ikke-er hiemlandet' oE

t4s

direktiv 85/61 I lBØlt eri forhold til formu

J5



5. "et inve,çteringsínstituts hiemland":

al den medlemsstat, hvor administrationssclskabct har sit vodt¿pgtsmæssigc

hiemsted, . når der er tale om et investeringsinstitut, der er oprettet som
investeringsfond;

b) den medlemsstat, hvor investeringsselskabet ha¡ sit vedtægtsmæssige hiemsted,
når der er tale om et investeringsinstitut, der er oprettet som investeringsselskab;

6. "et investeringsinstituts værtsland" en medlemsstat, hvor andelene i
investeringsþnden eller investeringsselskabet ma¡kedsføres;

7. "f/ial" en afdeling, som retligt udgør en ikke-selvstændig del af et
administrationsselskab, og som præsterer tienesteydelser af den art, som
administrationsselskabet er godkendt til; flere afdelinger, som i en og sammc
medlemsstat oprettes af et administrationsselskab mcd h.iemôted i cn andcn
medlemsstat, betragtes som én filial;

8. "kompetenlc myndigheder" de myndig,heder, som de enkelte medlcmsstatu udpcgcr i

henhold til artikel49 i direktiv 85/6ll/EØF.

9. "srøvre .foråindelsar" en situation som defineret i artikel2, stk. l, i direktiv
95/26/EFe;

10. "lwalílìceret deltagelse" direkte ellerindirektebesiddelse af mindst 70Yo af kapitalen
eller stemmerettighedeme i et administrationsselskab, eller en besiddelse, som giver
mulighed for at udøve en betydelig indflydelse på forvaltningen af det
administrationsselskab, hvori der besiddes en kapitalinteresse;
ved anvendelse af denne defrnition tages de stemmerettigheder, der er nævnt i
artikel 7 i direktiv 88/627lEØF?, i betragtning;

ll. "investering.çservicedirektivet" direktiv 93/22/EØF om investeÅngssewice i
f'orbindelsc med værd irrarrirerl.

ElìI' L l6tì af' I 11.7. 1995. s. t).

EFT L 348 al' 17 .12.1988, s. 62.

EFT L l4l af I 1.6.1993, s.33.



Artikel4, stk. 3, affattes således:

u3. De kompetente myndigheder må ikke godkende et investeringsinstitut'

hui, administrationsselskabet ikke - opfvlder betingelserne . i dette -- direktivs

er . ryå deluden ikke ep4kgnde et

ledelstn -uf investeringsselskabet eller

rnødne hæderlighed eller erfaring til

udøvelsen af deres virksomhed. Med henblik hemå skal navn m.v. på {ne-dl9mr-nerne

af investeringsselskabets og depõsita¡ens leGise såvel-som enhver udskiftning inden

ffieldes til de kompetente mvndigheder.

Ved ledelse forstås de personer, som i medfør af lov eller ved

3) Artikel 5 og 6 affattes således:

'Afdeling III

Forpli gtelser med hensyn til admini s t r at i o n s s e I s knb e r

Afsnit A

B e tingel s e r for at op!Æ2.-v irks o mhe/.

Artikel 5

t.n' .ll9t t9* ttlt, foklit\,, futttott"'
kabets cller clepositarcns virkst

l. Et administrationsselskab må først

samtlige medlemsstater.

sin virks<lm náir clct cr go<Jkon<Jt

ffi is komrretente myndi ghcdcr. tÌn godkc!!!-qlsc,. clor mqddclcs. ct

fficrensstcmmelsc mcLclcttc ctin ktiv, ha

Administrationsselskabets virksomhed skal indskrænke

investeringsfonde og investeringsselskaber.

Administration af investeringsfonde og investeringsselskaber omfatter den i bilag 2

anførte virksomhed.

3. Som undtaselse til stk.2 kan medlemsstateme tillade, at administratio4qqgþkaber ud

over administrationen af investeringsfonde og investeringsselskaber præsterer

føl gende tj enesteydel ser:

$f



- administration af investeringsportefølier, herunder pensionsfbndes portefølier,
med en skønsbeføielse fastlagt i dc mandater, som invcstorernc har givct på

individuelt grundlag, hvis disse portcfølier omfàtter ot cller Ilcrc af' clc

instrumenter, der er anført i afsnit B i bilaget til investeringsservicedirektivet

- somaccessorisketienesteydelser:

a) investeringsrådgivning om et eller flere af instrumenterne i afsnit B i bilaget
til investeringsservicedirektivet

bl opbevaring og forvaltning af andele i kollektive investeringsinstitutter.

Administrationsselskaber må under ingen omstændigheder godkendes i henhold til
dette direktiv til udelukkende at præstere de tienesteydelser, der anføres i dette stykke.

4. Artikel2,stk.4.artikel 8,stk.2,artikel l0,artikel ll,artikel 12,stk. l,ogartikcl 13

i investeringsservicedirektivet finder anvendelse på administrationsselskaber, hvis
godkendelse omfatter den disketionære portefølieforvaltningsqieneste, der anføres i

stk. 3. første led.

' Artikel 5 a

1. Med forbehold af andre generelle betingelser i de nationale lovgivninger må de
kompetente myndigheder ikke godkende et administrationsselskab, medmindre:

- det hat tilstrækkelig startkapital af følgende omfang:

a) 50 000 ECU, hvis det udelukkende er godkendt til at administrere
investeringsfonde og investeringsselskaber

bì ud over den under litra aì anførte kapital et beløb fastlagt i overensstemmelse
med artikel 3, stk. I og 2, i direktiv 93/6/EØF9 under hensyn til arten af den

tic¡lcstcydclsc. dcr ¡råtænkes firæsteret, hvis godkcndclscn også omf'atter dcn
diskretionære portefblieforvaltningstieneste, der er anfbrt i artikel 5, stk. 3,

første led

- de personer, der faktisk leder administrationsselskabets forretninger, har et
tilstrækkeligt godt omdømme og fyldestgørende erfaring også i forbindelse med
den type investeringsinstitutter, der administreres af administrationsselskabet.
Administrationsselskabets fonetningspolitik skal fastlægges af mindst to
personer, der optlder disse betingelser

e ppt L l4l af I t.6.1993, s. l.
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-j 
tt"tt't

2. Foreligger der snævre forbindelser mellem et-administrationsselskab og andre fi¡siske

eller iuridiske mvndigheder kun deres

*odk.nd.lr., hni, dirr. forbind.lrffi i uutttuUtlt"n uf dtttt

tilsvnsopgaver.

h***r, i uur.tu*.lr.n-uf d.trr- tilrffiout tlltt ud*initttutiu"

b.rtr*o.lr., i fYtitk" "lltt i"iditk"

Dersoner. som ail-ministrationsselska ed' eller på grund af

¡ @dunvendeltenhe*f.
ktæver, at adfninistrationsselsk

huu. *.dd.l.lr nd.lr. .llrt qi. Huit

ñFanEise rrægtes, skal dette begrundes'

4. Når godkendelse er meddelt, kan investeringsselskabet straks påbegvnde sin

virksomhed.

de har

5. De kompetente myndigheder ka¡r. kug -i$ddrage - go4kendelsen af et

administration

a) itt. u", U** uf *odten¿etseq indgn-for e{r fris!-qä--lànå!edSjr-4þ{-d9!

udtrvkkelist siver afkald

af dette direktiv, i en P91rektiv. i en peri Ñer3-maneder, medmindre der i den ldende

b)

c)

rnedlemsstat findes beqtglqlqelse.-om' at lse bortfalder i sådanne tilfælde

ikke længere opfylder de betingelser, hvorunder godkendelsen blev meddelt

ikke længere overholder bestemmelsernq i.di-rektiy 23/6ÆØF, hviq godkend-elsen

@ diskretionære porteEiã-forvaltningstieneste, der er anfutr i

artikel 5, stk. 3, første led

har giort sig skylilig i alvollige.og systematiske overtrædelser af de regler' der er

vedtaget i rpedfør af dette direktiv

falder ind under et af de andre tilfælde, som medfører, at godkendelsen inddrages

i henhold til national lovgivning.

d)

e)

}?



Artilæ|5 b

l. ¡;, ¡oroetente myndigheder mecldeler ikkr¡ et aclministrations.sclski¡b Eodkcndclse til

, dgt v-ãr.rc sif¿ fïsiskc cllsr iu:id¡ske

Hui, d" ko*o.t"nt, .rndi*hrqrt ungut htnttn t¡t- *duungi*htd.n uf ul tikt" ttt

2. Medlemsstaterne må ikke , ovgr Jbr filialer af- agminiqtrations-selsBaber med

me9?r?r en eulstiee,re behandlinfi

lskaber med vedtægtsmæssif¡t

hiemsted i en medlemsstat.

3. Der skal finde forudgående konsultation sted. med de kompetente myndigheder i en

- er datterselskab af et andet administrationssglskab, et investerinßsselskab eller et

Gãitinstitut, der er godkendt i en anden medlemsstat, eller

- er datterselskab af et moderselskab for et andpt administr4tionssellkab, et

äinstitut, der er godkendt i en anden medlemsstat,

eller

- kontrolleres af de samme fysiske eller.iuridiske persgner, soT kg.nFollerer e! andet

steringsselqkab eller et kreditin
godkendt i en anden medlemsstat.

Aßnit B

Forbindelserne med tredi elande

Artikel 5 c

l. Forbindelserne med tred.ielande reguleres i overensstemmelse med de relevante

bestemmelser i artikel 7 i direktiv 93122/EØF.

I forbindelse med dette direktiv læses udtrykkene "selskab/investeringsselskab' o8

'lifìvêcfefin;"""l"k"hffiteringsservicedirektivetsartikel7somhenholdsvis

deres kapitalandel.

meddele godkendelse.



. ,,adminisl¡ationsselskabrr og "adminislratþn-sselskaber'r; -u4tryl!ke! ']ydelse' af

ffi i jqu.r.r.ringrG*ñããiffii*tr uttik"l7, rtk'2, l-t"t to*

@ti on af ti ene steydel ser" .

2. Medlemsstaterne undenetler Fel4lpissionen o-m alte generelle vanskeligheder' som

investeringsinstiñtter møder i forbinffi af deres andele i et

tredjeland.

Afsnit C

B e t inge I s er .{or udøv el s e at v ir ks omhe d

Artikel 5 d

l..Administrationsselgk?bets hignllands . koppqlente-. myndigheder kræver' at

¿ldrninirtrutionr pfyldtt d" i uttik"l 5 og

. ãffi|sã,stlc I òg 2, næunte betingelser'

2. Ansvaret
myndisheder, ua gfi llþLellqlgLe-Uglog
det udfører tl lser eller ei i en anã;;lmffimGtat; dette bergre{ ikk" d"

beføi

Artíkel 5 e

Kvalificeret deltagelse i administrationsselskaber er underlagt de bestemmelser' der er

@servicedirektivets artikel 9

I forbinde
9 læses som henholdsvis

ffi À " administrationsselskaber".

Artikel 5.f

1. Hiemlandet udarbeider - 
tilsvnsrgFler, . der . t¡l - - stadighed skal efterleves af

administration*



H.ielElandets kompetente myndigheder skal således også under hensyntagen til
karakteren af dc investeringsinstituttcr, dcr administrcrcs af'ct aclministrationssclskab.
blandt andet kræve, at selskabet har en sgnd administration og regnskabsmæssig
praksis, kontrol- og sikringsforanstaltninger på edb-området samt fyldestgørende
interne kontrolprocedurer, der blandt andet siker, at aktiver i investeringsfonde eller
investering$elskaber, der administreres af administrationsselskaber, investeres i
overensstemmelse med fondsbestemmelserne eller vedtægterne og de gældende
retsbestemmelser.

2. Administrationsselskaber, hvis godkendelse også omfatter den i artikelS, stk. 3,
første led, anførte diskretionære portefølieforvaltningstieneste:

må ikke investere hele investors portefølie eller en del heraf i andele i
investeringsfonÈ eller_ilvesteringsselskaber, som de administrerer, medmindre
kunden generelt accegl_eler dette på lorhånd

må ikke yde den diskretionære rrortefølief'orvaltningstieneste over for en
depositar, der udfbrer de opgaver, der er anført i dettc dircktivs artikcl 7 og 14, f'or
dct påg¿cldende administrationsselskab

er underlagt bestemmelserne i direktiv 97l9/EF om investorgarantiordninger.!!.

Artikel 5 g

1. Når en medlemsstat tillader, at et administrationsselskab på grundlag af specifikke
mandater og med henblik på at udøve selskabets virksomhed mere effektivt,
overlader det til tred.iemand på sine vegne at udøve en eller flere af de opgaver, der
indgår i den kollektive portefølieadministration som anført i bilag 2, skal hvert enkelt
mandat forelægges de kompetente myndigheder med henblik på forudgående
godkendelse.

2. De kompetente myndigheder godkender først mandatet, når de har fastslået, at
følgende betingelser er opfyldt:

mandatet må ikke hindre et effektivt tilsyn med administrationsselskabet

for at forhindre interessekonflikter må mandatet ikke gives til depositaren eller til
personer, der har en kvalificeret deltagelse L administrationsselskabets eller
depositarens kapital, eller til andre personer, hvis interesser kan være i strid med

4!¡ninistrationsselskabets eller deltagetnes_lnteresser

ro EFT L 84 at'2(¡.3.t997,s.22.



der skal gælCe foransøltninger, der.. çkal--give- personer, der ledpr
iñinger, mulighed. for på et hvilket som helst

ler, der udøves af den person, mandatet er givet til

mandatet ikke hindre der leder administrationsselskabets

et hvilket som helst ti at eive de instruktioner

der har fået hvilket som helst

tidspunkt at trækþ rnancþ!9!l[!þ4g9

und'er hens til karakteren af de ver. der skal
tilstrækkelie finansiel

i investeringsinstitutternes prospekter og salgsmateriale opføres de oÞfiaver, som

administrationssclskabet har fået lov til at ovcrdrage.

3. Adlministrationsselskabets og depositarens forpligtelser . berøres under i¡rgc¡r

trediemand.

Artikel 5 h

Parlarnentet i overensstemmelse med artikel 14 i direktiv 97l91EF om

-

eventuelt vil foreslå, at der indføres

Aßnit D

Fri ctahlcring og.lri udveksling ¿tf tienestevelel:;cr

Artikcl6

l. Medlemsstaterne sikrer, at et administrationsselskab, som en anden medlemsstats

koglpetente mvndigheder har godkendt i overensstemmelse med dette direktiv, på

deres område må udøve den virksomhed, som det er godkendt til, enten ved oP¡:ettelse

af en filial eller ved fri udveksling af tienesteydelser.

2. Medlemsstaterne må ikke gøre oprettelse af en filial eller fri udveksling af tienester
betinget af krav om godkendelse eller krav om tilvejebringelse af kapitalindskud eller
andre foranstaltninger med tilsvarende virkning.

Rådet tager til eftenetning, at Kommissionen oplyser, at den på gru{rdl4g af res-ultatet af
den rapport Kommissionen senest den 3l.december 1999 vil forelæglïe-Bêdet og

sikkerhed

deltagere i investeringsinstitutter.

B



Artilcel6 a

l. Et administrationsselskab, der ønsker at etablere en filial på en andcn mccllemsstats

område, skal - foruden at opfylde de i artikel 5 og artikcl 5 a n¿cvntc bctirrgclscr -
give meddelelse herom til hiemlandets kompetente myncligheder.

2. Medlemsstaterne kræver, at et administrationsselskab, som ønsker at etablere en

filial i en anden medlemsstat, indgiver følgende oplysninger og dokumenter sammen
med den i stk. l. nævnte meddelelse:

I. generelleoplysninger:

al i hvilken medlemsstat administrationsselskabet har til hensigt at etablere en

frlial

b) en aktivitetsplan samt filialens organisatoriske struktur

cl en adresse i værtslandet, hvorfra dokumenter kan rekvireres

d) navnene på filialens direktører

II. oplysninger om de enkelte filialers salg af andele i dc investcringsfondc og
investeringsselskaber under dette dircktiv, som administreres af'
administrationsselskabet:

a) nærmere oplvsninger om det planlagte salg og de f'oranstaltninger, der er
truffet med henblik på markedsf'øring af andelene i den pågældende

medlemsstat

b) fondsbestemmelseme eller vedtægterne, prospekterne og om relevant den
seneste årsberetning og eventuelt efterfølgende halvå¡srapporter for hver
enkelt investeringsfond og investeringsselskab.

3. Medmindre de kompetente myndigheder i hiemlandet har grund til at betvivle, at det
pågældende administrationsselskabs administrative strukturer og finansielle situation
er sunde under hensyn til de påtænkte aktiviteter, videresender de de i stk. 2 nævnte
oplysninger senest tre måneder efter modtagelsen af disse oplysninger til de

kompetente myndigheder i værtslandet og undenetter det berørte
administrationssclskab herom.

De senclcr ligcledcs:

- nærmere oplysninger om enhver garantiordning, dor har til f'onnål at beskyttc
investorer;

- for hvcr enkel investeringsfond eller investeringsselskab, hvis andele sælges i

værtslandet, en erklæring om, at fonden eller selskabet opfylder kravene i dette
direktiv.
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Nægter de kompetente myndigheder i hiemlandet at videresende de i stk.2 nævnte

oplvsninger til de kompetente myndigheder i værtslandet, skal de begrunde dette

ãfslau over for det berørte administrationsselskab senest tre måneder elter

modtagelsen af samtlige oplysninger. Et sådant afslag eller manglende svar kan

prøves ved domstolene i hiemlandet.

4. Før en frlial af et administrationsselskab påbegynder sin virksomhed, skal de

kompetente myndigheder i værtslandet senest to måneder efter modtagelsen af de i

stk. 2 nævnte oplysninger forberede tilsynet med administrationsselskabet og i givet

fald meddele de vilkår - herunder de i artikel 44 og 45 anførte regler i værtslandet og

reglerne for god forretningsskik, der skal overholdes ved præstation af den i artikel 5,

stk. 3, anførte portefølieforvaltningstieneste - som under hensyn til
samfundsmæssige intergsser gælder ftrr udøvclse al'denne v_irksomhccl i vacrtslancþ!.

5. Sä snart meddelelsen fra det kompetente myndigheder i v¿r:rtslan<let l'orcligger, ellcr
ved udløbet af denne i stk. 4 nævnte frist, hvis disse myndigheder ikke fremsætter

nogen udtalelse, kan filialen etableres og påbegynde sin virksomhed. Fra det

tidspunkt af kan administrationsselskabet også begynde at markedsføre andelene i de

af dette direktiv omfattede investeringsfonde og investeringsselskaber, som dct

administrerer, medmindre værtslandets kompetente myndigheder ved en begrundet

beslutning, der træffes inden udløbet af tomånedersfristen, og som skal meddeles

hiemlandets kompetente myndigheder, fastslår, at de planlagte retningslinier for
markedsføring af andele, ikke er i overensstemmelse med de i artikel44, stk. l, og

anikel 45 omhandlede bestemmelser..

6. I tilfælde af ændring af et forhold, der er givet meddelelse om efter stk. 2, nr. I,

litra b), litra c) eller litra dl, og nr. II, skal investeringsselskabet skriftligt meddele

den pågældende ændring til h.iemlandets og værtslandets kompetente myndigheder
mindst en måned, før den foretages, således at h.iemlandets kompetente myndigheder
kan nå at udtale sig om denne ændring i henhold til stk.3, og værtslandets

kompetente myndigheder i henhold til stk. 4.

7. I tilfælde af en ændring i oplysninger, der er givet meddelelse om efter stk.3, andet
punktum, undenetter hjemlandets myndigheder værtslandets myndigheder herom.

Artikel6b

l. Et administrationsselskab, der for første gang ønsker at udøve virksomhed på en

anden medlemsstats område i henhold til reglerne om fri udveksling af
tienesteydelser, meddeler hiemlandets kompetente myndigheder:

I. generelle oplysninger om:

a) i hvilken medlemsstat selskabet har til hensigt at udøve virksomhed

b) cn plan ovcr dcn påta:nktc virkso¡nhccl.
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II. oplygringer om markedsfbringen af' andele i de af' dettc clircktiv omfattcde

investeringsfbnde og investeringsselskaber, som administreres af
administrationsselskabet. i værtslandet :

a) nærmere oplysninger om den planlagte markedsfbring og om de

foranstaltninger, der er truffet med henblik på markedsføring af andelene i
den pågældende medlemsstat;

b) fondsbestemmelserne eller vedtægterne, prospekterne og om relevant den

seneste årsberetning og eventuelt efterfølgende halvårsberetninger for hver

enkelt investeringsfond og investeringsselskab;

2. H.iemlandets kompetente myndigheder f'remsender senest cn nläncd cf ter

modtagelsen af den i stk. 1 nævnte meddelelse denne til de kompetente myndigheder
i værtslandet.

De sender ligeledes:

- nærmere oplvsninger om enhver garantiordning, der har til formål at beskytte

investor.er;

- for hver enkel investeringsfond eller investeringsselskab, hvis andele

markedsføres i værtslandet, en erklæring om, at fonden eller selskabet opÛlder
kravene i dette direktiv.

3. Administrationsselskabet kan herefler påbegynde sin virksomhed i værtslandet.

Markedsføringen af'andelene i de af clettc direktiv omfattede i¡rvestcrirrgsl'orrdc og

investeringsselskaber kan påbegyndes en måned efter, at værtslandets kompetente

myndigheder har modtaget de i stk. I og 2 anførte oplysninger, medmindrc
værtslandets kompetente myndigheder ved en begrundet beslutning, der tra:ffes
inden udløbet af denne periode på en måned, og som skal meddeles hiemlandets

kompetente myndigheder, fastslår, at de planlagte retningsliqier for markedsføring af
andele ikke er i overensstemmelse med de i artikel 44, stk. l, og artikel 45

omhandlede bestemmelser.

Værtslandets kompetente myndieheder underretter i givet fald
administrationsselskabet, så snart de har modtaget de i stk. I nævnte oplysninger, om
de vilkår - herunder regleme for god forretningsskik, der skal overholdes ved
præstation af den i artikel 5, stk. 3, anførte portefølieforvaltningstjeneste - som

administrationsselskaber under hensyn til samfundsmæssige interesser skal

overholde i værtslandet.

4. Såfrerntindholdetafdeoplysningcr.dcrcrrrreddeltihenholdtil stk. l,nr. l. litrab).
t¡g nr. ll. ¡pnclrcs. undcrrcttcr aclrninistrationssclskabct skrilìligt hicnrlanclcts og

værtslandcts ko¡npctglntc rrryntlighcdcr hcrom, indcn a;nclrirrgcn lìrrctagcs. siilg!g!_il
værtslandcts konlfictc¡rtc mynclighcclcr i givct lì¡lcl kart oplysc sclskatrct oltt
ændringcr i eller tillbielscr til de oplysninger, der er meddclt i henhold til stk. 2.

5. Den anmeldelsesprocedure, der er fastsat i denne artikel, gælder også fbr
administrationsselskabet, når det betror tred.iemand markedsføringen af andelene i
værtslandet.
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Artikel6c

l. Værtslandet kan - til statistisk brug - kra:ve, at alle administrationsselskaber, der har
en filial på dets område, regelmæssigt indsender en rapport til værtslandets
kompetente myndigheder om den virksomhed, de udøver på dets område.

2. Værtslandet kan med henblik på varetagelsen af de opgaver, der påhviler dem i
henhold til dette direktiv, kræve samme oplysninger af alle filialer af
administrationsselskaber, som det forlanger af nationale administrationsselskaber i
samme qiemed.

Værtslandet kan kræve, at de administrationsselskaber, der driver virksomhed på

dets område som led i den frie udveksling af tienesteydelser, giver de nødvendige
oplysninger til kontrol af. om de overholder de af værtslandets normer, der gælder

for dem; sådanne krav må dog ikke være mere vidtgående end dem, cle pågældende

medlemsstater stiller til etablerede selskaber for at kunne kontrollere, om dissc
overholder de samme normer.

3. Når de kompetente myndigheder i værtslandet konstaterer. at ct
administrationsselskab, der har en filial eller præsterer tienesteydelser på dets

område, ikke overholder de lovbestemmelser, som værtslandet har vedtaget i medfør
af dette direktivs bestemmelser, som tillægger værtslandets myndigheder
kompetence, skal de anmode det pågældende administrationsselskab om at bringe
det ulovlige fbrhold til ophør.

4. Tager det pågældende administrationsselskab ikke de nødvendige skridt, underretter
værtslandets kompetente myndigheder hiemlandets kompetente myndigheder herom.
Disse træffer hurtigst muligt de nødvendige foranstaltninger med henblik på at sikre,
at administrationsselskabet bringer det ulovlige forhold til ophør. Arten af disse

foranstaltninger meddeles værtslandets kompetente myndigheder.

5. Flvis det pågælden<Jc administrationssclskab til trods f'or tlc firranstaltnirrgcr, dcr cr
truffet af h.icmlandet - ellcr hvis dissc fbranstaltningcr viscr sig at v¿crc

uhensigtsmæssige, eller h.iemlandet ikke har truffet nogen f'oranstaltninger - I'ortsat

overtræder de i værtslandet gældende lovbestemmelser som nævnt i stk.2, kan
værtslandet efter at have givet de kompetente myndigheder i hiemlandet
undenetning herom, træffe de foranstaltninger, der er nødvendige for at forebygge
eller straffe nye ulovligheder, og om nødvendigt forhindre, at
administrationsselskabet udfører nye forretninger på dets område. Medlemsstaterne
sik¡er, at de dokumenter, der er nødvendige for vedtagelsen af disse foranstaltninger,
kan forkyndes for administrationsselskabeme på deres område.

6. Ovenstående bestemmelser berører ikke værtslandets beføielse til at træffe passende

forholdsregler med henblik på at forebygge eller straffe forhold på dets område, som
strider imod de lovbestemmelser, som det har vedtag
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samfundsmæssige interesser. Dette indebærer, at administrationsselskaber, der

overtræder bestemmelserne, kan forhindres i at udføre forretninger på dets område,

7. Enhver f'ora¡rstaltning. dcr trællbs cllcr stk. 4. stk. 5 oÅ__.:$,_.(1,_ ttg ltvorvcrl tlcr
pålægges sanktioner eller begrænsuingcr i ct administratiortssclskabs virksonrhctl,

skal være behørigt begrundet og meddeles det pågældende administrationsselskab.

En sådan foranstaltning skal kunne prøves ved domstolene i den medlemsstat, hvis

myndighed har truffet den.

8. Inden den i stk. 3, stk.4 og stk. 5 fastsatte procedure iværksættes, kan værtslandets

kompetente myndigheder i særligt akutte tilfælde iværksætte de nødvendige

retsbevarende foranstallninger for at beskytte investorer og andre, lbr hvem der

udføres tienesteydelser. Kommissionen og de øvrige berørte medlemsstaters

kompetente myndigheder skal hurtigst muligt underrettes om sådanne

foranstaltninger.

Kommissionen kan, efter at have konsulteret de berørte medlemsstaters kompetente

myndigheder, bestemme, at den pågældende medlemsstat skal ændre eller ophæve

disse foranstaltninger.

9. Såfremt et administrationsselskabs tilladelse inddrages, meddeles dette til
værtslandets kompetente myndigheder, der da tager passende skridt til at forhindre,

at det pågældende administrationsselskab udfører nye forretninger på dets område,

og til at beskytte investorernes interesser. Hvert andet år forelægger Kommissionen

det kontaktudvalg, der er nedsat i overensstemmelse med artikcl 53. cn rapport onl

sådanne tilfælde.

10. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen antallet og arten af de tilf'ælde, hvor der i

henhold til artikel 6a er blevet givet aßlag, eller hvor der er truffet foranstaltninger i

henhold til stk. 5. Hvert andet år forelægger Kommissionen det kontaktudvalg, der er

nedsat i overensstemmelse med dette direktivs artikel 53, en rapport om sådanne

tilfælde.

4) FBr artikel 7 indsættes følgende:

"Afdeling IIIa

Forpligtelser med hensyn til depositaren"

5) Artikel 27, stk. l, affattes således:

" I . Investeringsselskabet og administrationsselskabct, l'or hver af' de

i nvesteringsfonde, det adm ini strerer, skal of fentl i ggørc
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- et øte*tet p*speft,

- et fuldstændigt prospekt,

- en årsberetning for hvert regnskabsår, samt

- en halvårsberetning, der dækker de første seks måneder af regnskabsåret."

Artikel28, stk. l, affattes således:

u l. Både det forenklede og det fuldstændige prospekt skal indeholde de

oplysninger, der er nødvendige for, at investorerne kan danne sig et pålideligt
skøn over den investering, der foreslås dem,

2. Det fuldstændige prospekt skal mindst indeholde de oplysninger, der kræves i
det skema A, der er knyttet som bilag til dette direktiv, for så vidt disse

oplysninger ikke er indeholdt i fondsbestemmelserne eller vedtægterne, der i
henhold til artikel 29, stk. l, skal være vedlagt det fuldstændige prospekt.

3. Det forenklede prospekt skal i summarisk form mindst indeholde de centrale
oplysningcr. der kræves i skema C, clcr cr knyttct sonr bilag til dctte direktiv.
[)ct skal strukturcrcs og allirttcs ¡rti cn sådan måclc. alfct cr lct at firrstä lìrr
genncmsnitsinvcstoren. Medlcnrsstaterne kan tilladc. at dct lbrcnklcde
prospekt vedføies det fuldstændige prospekt som en del, der kan fjernes.

4. Både det fuldstændige og det forenklede prospekt kan fastholdes i et skriftligt
dokument ellgr i anden varig form, der har en tilsvarende.iuridisk status, der

er godkendt af de kompetente myndigheder."

Artikel 29 affattes således:

"Artikel29

Fondsbestemmelserne eller investeringsselskabets vedtægter er en integreret del af
det fuldstændige prospekt og skal være knyttet som bilag til dette.

De i stk. I omhandlede dokumenter behøver dog ikke at være knyttet som bilag til
det fuldst¿pndige prospekt, såfremt ihændchavcren af andele undcrrcttcs om, at dissc

dokumenter pá anmodning enten kan blive tilsendt cller kan genncnrses påi ct

nærmere angivet sted i hver enkelt medlemsstat, hvor andelene udbydes til salg."

7)

2.
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8) Artikel 30 affattes således:

'Artikel 30

De væsentligste dele af det forenklede og det fuldstændige prospekt skal holdes ajour."

9) Artikel 32 affattes således:

"Artikel32

. Et investeringsinstitut skal forelægge sit forenklede og sit t'uldstændige prospekt og

ændringer heri såvel som årsberetningen og halvårsberetningen for de kompetente

myndigheder."

l0) Artikel 33 affattes således:

'Artikel33

l. Det forenklede prospekt skal tilbydes gratis til investoren, inden kontrakten indgås.

Desuden skal det fuldstændige prospekt og de senest offentliggiorte års- og
halvårsberetninger udleveres gratis til de investorer, som anmoder derom.

?. Ä,rs- og halvårsberetningerne udleveres på anmodning gratis til deltagerne.

3. Års- og halvårsberetningerne skal stilles til rådighed for offentligheden på de steder,

der er anført i det fuldstændige og det forenklede prospekt, eller på en anden af de

kompetente myndigheder godkendt måde. "

I l) Artikel 35 affattes således:

'Artikel 35

Ved enhver annoncering, der indebærer en opfordring til køb af andele i et
investeringsinstitut, skal opmærksomheden henledes på, at der findes prospekter, og på,

hvor offentligheden kan få dem udleveret, eller hvordan offèntligheden kan fä adgang til
dem."



12) Artikel46 affattes således:

"Artikel46

Såflemt et investeringsinstitut agter at markealsfbre sine-andele i en ande-n medlemsstat

t på-forh?nd undel{ette d,e 
\o,4petente

m' Det skal samtidig sende sidstnævnte

myndigheder

.at de planlagte .-retningslilier for

emmelse med de i artikel44' stk' 1' oB

artikel 45 omhandlede bestemmelser."

l3) Artikel4T affattes således:

- "n 
erklæring fra dJe kompetente myndigheder om, at investeringsinstituttet oÞfYlder

kravene i dette direktiv

sine vedtægter,

sit fuldstændige prospekt og sit forenklede prospekt,

eventuelt den sidste årsberetning og efterfølgende halvårsberetning' samt

oplysninger om de nærmere retningslinier for markedsføring af dets andele i denne

anden medlemsstat.

Investeringsinstituttet kan begynde at markedsfi¿re .. sine antlele i clenne - anden

dokumenter' medmindrc<
beslutnins, der træffês@Áældende medlemsstat vgd en bqgrundel beslutning'di,r trætres

'Artikel4T

Såfremt et investeri markedsfører sine andele i en anden medþ!q!!!q! end den'

hvor det er beli skal det under samme betingeìse¡ ¡9¡q
hjemlandet, udsende:

l) det forenklede prospekt og de andre oplysrJingqr,-der, an{øre9.i 4ette direktivs

iòtn "t 
l.t of foitta fot dt Påetld'

e i medlemgstaten og acgepteres qf de

elt andre betingelsgl&$sat af de

værtslandet,

kompetente myndigheder er opfyldt."
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t4)

l.

Efter artikel 52 indsættes som artikel 52a og 52b:

"Artikel52a

Hvis et administrationsselskab udøver virksomhed i et cller flere værtslandc vcd
præstation af ticnesteydelser eller ved oprettelse af filialer, skal alle bcrørte
medlemsstaters kompetente myndigheder samarbejde snævert.

De berørte myndigheder giver efter anmodning hinanden alle de oplysninger
vedrørende ledelsen af sådanne administrationsselskaber og disses e.ierforhold, som
kan lette tilsynet med dem, samt alle oplysninger, der i øvrigt kan lette kontrollen
med sådanne administrationsselskaber. Hiemlandets myndigheder samarbe.ider især

for at sikre sig, at værtslandets myndigheder kan indhente de oplysninger, der er

omhandlet i artikel6c, stk. 2.

2. Hjemlandets kompetente myndigheder bliver, i det omfang det er nødvendigt for
udøvelsen af deres kontrolbefqielser, undenettet af værtslandets kompetente
myndigheder om enhver foranstaltning, der indebærer sanktioner over for et
administrationsselskab eller begrænsninger af et administrationsselskabs
virksomhed, og som værtslandet har truffet i medfør af artikel 6c, stk. 6.

Artikcl 52b

l. Når et administrationsselskab, der er godkendt i en anden medlemsstat, udøver
virksomhed i et værtsland gennem en filial, sørger værtslandet for, at
administrationsselskabets hiemlands kompetente myndigheder, efter meddelelse
herom til værtslandets kompetente myndigheder, selv - eller ved en person, der er

udpeget med henblik herpå - kan foretage kontrol på stedet af de i artikel 52a nævnte
oplysninger.

2. Administrationsselskabets hjemlands kompetente myndigheder kan også anmode
administrationsselskabets værtslands kompetente myndigheder om at foretage denne

kontrol. De myndigheder, som modtager ahmodningen, skal inden for rammeme af
' deres beftielser efterkomme denne, enten ved selv at foretage kontrollen eller ved at

tillade, at de myndigheder, der har fremsat anmodningen, foretager kontrollen, eller
ved at lade en revisor eller en anden sagkyndig foretage denne.

3. f)enne artikel er ikke til hinder f'or. at værtslandcts komrretente myndighcdcr udl'ørcr
kontrol rrdr stcdet al' lilialcr etablerct på clcrcs område som lcd i varctagolscn al'dc
opgaver, som påhvilcr dern i hcnholtl til dcttc dircktiv."



l5) I bilagets skema A foretages følgende ændringer:

I kolonnen "Oplysninger om investeringssclskaber" indsættes som punkt 1.3 cfler
punkt 1.2:

"1.3. Hvis investen skaber har investeri anqlves

afdelingeme."

I kolonnen "Oplysninger om investeringsselskaber" indsættes som sidste punktum i
punkt 1.13:

skaber har forskellice i

hvoidán en deltager kan flytte fra en afdeling til en anden, og hvilke omkostninf¡er,

der vil være forbundet hermed."

Efler punkt 4 indsættes som punkt 5 og 6:

tt

5.1. I givet fald iqyËlqtqg$qndens eller invqsteringsselskabets

indtiening,

5.2. En profil af den typiske investor, som investeringsfonden eller

investeringsselskabet er udformet til.

6. Økonomiske oplysninger

6.1 . Eventuelle udgifter eller gebyrer ud over de udgifter, der anføres i punkt I .17;

der sondres mellem udgifter eller gebvrer, der skal betales af deltageren, og udgifter

eller gebyrer, der betales afinvesteringsfondens eller investeringsselskabets aktiver."

Overgangsbestemmelser og afsluttende bestemmelser

Artikel2

l. Investeringsselskaber i henhold til investeringsservicedirektivets artikel l, stk. 2, der

er godkendt til udelukkende at præstere de tjenesteydelser, der er anført i aßnit A,
stk. 3, og afsnit C, stk. I og 6, i bilaget til direktiv 93l22lEØF, kan opnå godkendelse

efter dette direktiv til at administrere investeringsfonde og investeringssclskaber og

til at optrir:do som "aclministrationssclskabcr". Sådannc invcsterirtgssclskabcr m¿ì i sir

fàld give afkald på godkendelsen efter investeringsservicedirektivet.
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2. Administrationsselskaber, der inden den 31. december 2002 er godkendt efter
direktiv 85l6lllBØF i deres hjemland til at administrere investeringsfonde og
investeringsselskaber, er godkendt efter dette direktiv, hvis de i henhold til disse
¡rtedlemsstaters lovgivning skal opfyldc hctingclscr. tlcr svarcr til hctingclscrnc i

artikel 5a og 5b. f'or ut pàbcgynde cn s¿\dan virksr-urrhccl.

3. Administrationsselskaber, der er godkendt inden den 31. december 2002, men som
ikke hører til de administrationsselskaber, der anføres i stk.2, kan fortsætte deres
virksomhed, såfremt de senest den 3l.december 2005 i overensstemmelse med
hjemlandets bestemmelser opnår godkendelse til at fortsætte en sådan virksomhed i
overensstemmelse med de bestemmelser, der er vedtaget ved gennemførelsen af
dette direktiv.

Dette direktivs bestemmelser om fri etablering og fri udveksling af tjenesteydelser
gælder f'ørst for disse administrationsselskaber, når de har fået en sådan godkendelse.

Artikel3

Medlemsstaterne vedtager inden den 30. juni 2002 de nødvendige love og administrative
bestemmelser for at efterkomme dette direktiv.

Medlemsstaterne sætter disse love og bestemmelser i kraft inden den 31. december 2002.
De.underretter straks Kommissionen herom.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette
direktiv eller skal ved offentliggørelsen ledsages af en sådan henvisning. De nærmere
regler for henvisningen fastsættes af medlemsstaternc.

Artikel4

Dette direktiv træder i kraft 20 dage efter offentliggørelsen i De Europæiske
Fællesskabers Tidende.

Artikel5

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfærdiget i Bruxelles

På Europa-Parlamcntets vcgnc På llåtlcts vcgnc

Formanden Formanden

L(L



SKEMA C

DET FORENKLEDE PROSPEKTS INDI{OI,D

Ktl¡! præscntat¡on aÍ 0t

o dato for oprettelsen af investeringsfonden eller investeringsselskabet og angivelse af
den medlemsstat, hvor den pågældende unit trust/investeringsfond eller det
pågældende investeringsselskab har etableret hjemsted, er stiftet

r administrationsselskab (om relevant)

o forventet varighed (om relevant)

o depositar

o revisorer

o fìnansforetagendet bag investeringsinstituttet (f.eks. en bank)

Investeringsoplysninger

o kort beskrivelse af invcsteringsinstituttets formål

o hvis investeringsselskaber har forskellige investeringsafdelinger, angives dette

o investeringsfondens eller investeringsselskabets investeringspolitik

o investeringsfondens/investeringsselskabets hidtidige indtjening (om relevant)

o profil af den typiske investor, som investeringsfonden eller investeringsselskabet er
udformet til

Økonomiske oplysninger

o beskatningsregler

o indtrædelses- og udtrædelsesprovision

o andre evcntuelle udgiflcr eller gebyrer. tlcr sondrcs ¡ncllcnr udgiftcr cllcr gctryrcr. clcr
skal betalcs af deltagcren, og udgifter cllcr gcbyrcr, clcr bctalcs al'i¡rvcstcrirrgslilntlcns
eller investeringsselskabets aktiver
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Kommercielle oplysninger

o hvorclan andclcnc købcs

' o hvrlrdan nntlclcnc sirlges

. o hvis investeringsselskaber har forskellige investeringsafdelinger, oplyses dét, hvordan
der kan skiftes fra en investeringsaftleling til en anden, og hvilke omkostninger, der vil

, u&re forbundet hermed

. o hvornår og hvordan der udloddes dividende (om relevant)

o med hvilken hyppighed, hvor og hvordan priserne offentliggøres eller stilles til
rådighed

o angivelse af et kontaktsted (person/afdeling, tidspunkter osv.), hvor der kan indhentes
yderligere oplysning om nødvendigt

Supplerende oplysninger

o henvisning til, at det fuldstændige prospekt samt ârs- og halvårsberetningerne kan
rekvireres gratis på anmodning fbr og cfter indgåelsen af en kontrakt.
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Bilag 2

o lnvesteringsvirksomhed:

a) Investeringsforvaltning

b) Investeringsadministration (f.eks. uddannelse af mæglere, foranledning af '
afregning,- intt*ktion af depositaren i forbindelse med udøvelse af

stemmerettigheder)

o Markedsføring:

a) fremstilling af dokumentation

b) salg af andele i investeringsfonde og investeringsselskaber forvaltet af

administrationsselskabet

c) forbindelser med salgsagenter

o Administration:

a) juridisk bistand og regnskabstjenesteydelser i forbindèlse med fondsforvaltning

b) kundeforesPørgsler

c) værdi- og prisfastsættelse (herunder selvangivelser)

d) kontrol med overholdelse af lovgivning

e) ajourføring afdeltagerregister

Ð udlodning afoverskud

g) emission og indløsning af andele

h) kontaktetablering (herunder udsendelse af beviser)

i) registrering
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