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BEGRUNDELSE

1. Indledning

Med vedtagelsen af direktivet om investeringsinstitutter! i 1985 blev det forste 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 verdipapirer). Hovedformdlet med samordningen var at skabe ensartede
konkurrencebetingelser for investeringsinstitutter p& EU-plan og at sikre en effektiv og cnsartet
beskyttelse af investorer. Direktivet indforte ogsa - for forste gang i den finansiclle scktor -
princippet om gensidig anerkendelse. Dette princip betyder, at et investeringsinstitut, der er
godkendt i hjemlandet, kan markedsfore sine andele i andre medlemsstater uden at skulle

godkendes i vartsmedlemsstaten.

De institutter for kollektiv investering, der i @jeblikket omfattes af direktivet, er &bne
investeringsinstitutter, der udbyder deres andele til salg til offentligheden, og hvis eneste formal
er at investere i verdipapirer (f.eks. forst og fremmest bersnoterede aktier og obligationer). Da
direktivet blev vedtaget, var der imidlertid enighed om, at andre typer af institutter for kollektiv

investering skulle harmoniseres pé et senere tidspunkt?.

Kommissionen fremlagde i 1993 et forslag om &ndring af direktivet om investeringsinstitutter,
der sigtede pa at udvide direktivets anvendelsesomrade til ogsa at omfatte andre typer af
institutter for kollektiv investering. Medlemsstaterne kunne imidlertid ikke nd til enighed om en
felles holdning. Det var derfor nedvendigt, at Kommissionen undersegte mulighederne for

andre losninger.

Som fremhavet i Kommissionens handlingsplan for det indre marked, som Det Europeiske Rid
godkendt i juni 1997, er investeringsinstitutsektoren et af de omrdder inden for finansielle
tienesteydelser, hvor det indre marked fortsat er ufuldstendigt. De eksisterende barrierer for en

fri grenseoverskridende markedsfering af andele, der udstedes af sddanne institutter, bor

I Radets direktiv 85/611/EQF af 20.12.1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter), EFT L 375 af 31.12.1985, s. 3.

2 Sjette betragtning i direktiv 85/61 1/EQF.



hurtigst muligt fijernes ved hjelp af yderligere lovgivningsforanstaltninger, siledes at andre
typer institutter for kollektiv investering ogsa far fordele af det indre marked, samtidig med at
man bevarer et minimumsniveau for investorbeskyttelsen. For at gennemfore det indre marked
pd dette omrade anferes det ogsd i handlingsplanen, at det er nedvendigt at indfere
harmoniserede regler for markedsadgang og for vilkarene for administrationsselskaber - sddanne
regler eksisterer ikke i gjeblikket - sdledes at der etableres ensartede betingelser for aktererne

inden for finansielle tjenesteydelser.

Kommissionen har derfor forberedt en pakke af foranstaltninger, der er delt pd to separate
forslag: det ene ("forslag nr.1"), der ferst og fremmest fokuserer pd "produktet”
(investeringsfondtyper), det andet ("forslag nr.2"), der forst og fremmest fokuserer pa
"tjenesteyderen" (administrationsselskabet) og p& prospekter for investeringsinstitutter. Det
forhold, at der er sket en opdeling pa to spergsmal, der indebzrer forskellige problemer, skulle
lette forhandlingsprocessen i1 Radet. Det er ikke afgerende, hvis et af de to direktiver vedtages

hurtigere end det andet.

Resumé

Formédlet med forslag nr.1 er at fjerne barriererne for graenseoverskridende
markedsforing af andele i institutter for kollektiv investering ved hjlp af folgende:

(@)  oget frihed til markedsforing overalt i EU for institutter for kollektiv
investering, der investerer i andre finansielle aktiver end verdipapirer
sasom: andele 1 andre institutter for kollektiv investering:
pengemarkedsinstrumenter; bankindskud; standardiserede optioner og
futures. Nye krav om gennemsigtighed skal sikre, at investorerne far
tilstrekkelige oplysninger

(b)  revision af nogle andre bestemmelser i direktivet om investeringsinstitutter
for at ajourfore direktivet i lyset af de nye portefeljestyringsteknikker, der
er blevet udviklet siden 1985

(c) fjernelse af nogle fortolkningsmassige problemer vedrerende en rakke
bestemmelser i investeringsinstitutdirektivet, som hindrer en ensartet
anvendelse af direktivet.




2. Generelle betragtninger

2.1. Medlemsstaterne og markedsaktererne er enige med Kommissionen i, at man ikke kan
vente lengere med at tilpasse direktivet til markedsudviklingen. En bredere samordning af
investeringsfonde p4 EU-plan - som forudset i investeringsinstitutdirektivet fra 1985 - vil fjerne
eksisterende barrierer for en fri omsetning af andele hen over granserne og vil derfor
reprasentere et vigtigt skridt i retning af at skabe et fuldstendigt integreret europzisk marked pé

dette omrade.

De seneste droftelser med de interesserede parter har vist, at der er behov for, at
harmoniseringen af nye typer "produkter" er i overensstemmelse med de grundlzggende
principper i investeringsinstitutdirektivet, som lagger szrlig vagt pa investorbeskyttelse. og at
nye lesninger, der bevager sig vk fra disse principper, ber undgés. Der er ogsa generel enighed
om, at harmoniserede regler for risikospredning og regler  vedrerende
investeringsinstitutdepositaren - selv om de er fundamentale - ikke er tilstrekkelige til at opnd
investorbeskyttelse; disse regler ber kombineres med regler, der sikrer, at den investerende
offentlighed far tilstreekkelige oplysninger. Revisionen af de eksisterende krav til
investeringsinstitutter om at give oplysninger betragtes sdledes som et yderligere vigtigt skridt.

2.2.  En rekke bestemmelser i det nuvaerende investeringsinstitutdirektiv er affattet uprecist,
hvilket skaber problemer med at fortolke de grundlaeggende regler i direktivet. For at lette en
ensartet forstaelse og anvendelse og for at afklare direktivets graenser er det nedvendigt at fjerne
disse fortolkningsmassige problemer. Medlemsstaterne og markedsaktererne er enige med
Kommissionen i, at denne foranstaltning er en betingelse for at udvide direktivets

anvendelsesomride.

3. Hovedformal

3.1. Hovedformalet med dette forslag er at udvide investeringsinstitutdirektivets

anvendelsesomréde til andre typer institutter for kollektiv investering?.

Den foresldede tilgang er i det vasentlige baseret pd at udvide investeringsinstitutternes

investeringsmuligheder til at omfatte andre likvide finansielle aktiver end veerdipapirer.

3 Det skal noteres, at udtrykket "investeringsinstitut” refererer til to typer institutter for kollektiv investering:

investeringsfond/unit trust, der ledes af et administrationsselskab, og investeringsselskaber.
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Ifolge forslaget skal investeringsinstitutter ogsd have lov til at investere i
pengemarkedsinstrumenter, bankindskud, andele i andre &bne institutter for kollektiv

investering, standardiserede finansielle futures og optioner, der handles pa regulerede markeder.

Det er op til investeringsinstituttet at valge sin egen investeringsprofil: vil det specialisere sig i
investering i en bestemt kategori af instrumenter? eller i en eskonomisk sektor eller i et bestemt

geografisk omrade, eller vil det vaelge en kombination af forskellige investeringstyper.

Forslaget tager desuden hensyn til en meget anvendt styringsteknik for institutter for kollektiv
investering, som er specialiseret i investering i aktier (equity funds); denne styringsteknik er
baseret pa kopiering af aktieindeksers. For at lette kopieringen af kvalificerede aktieindekser
indferer forslaget mere fleksible regler for risikospredning for investeringer i aktier, der
repreesenterer de underliggende aktiver i sddanne indekser. Denne andring indebarer en
tilskyndelse til at investere i aktier; den kan ogsa tilskynde til at kopiere sektorale aktieindekser

for paneuropiske aktier.

Et EU-pas, der udvides til at omfatte en bredere vifte af institutter for kollektiv investering, vil
generelt fremme udviklingen af granseoverskridende aktivitet og fa positive virkninger.
eftersom det vil give flere muligheder for europziske institutter for kollektiv investering og
indebzre et storre valg af investeringer for investorerne.  Udvidelsen af
investeringsinstitutdirektivets anvendelsesomrade reprasenterer derfor et nedvendigt skridt med
henblik pa at skabe et fuldstendigt integreret indre marked for institutter for kollektiv

investering.

32. Et andet vigtigt formdl med endringerne i forslag nr.1 er at fjerne den
fortolkningsmassige usikkerhed omkring visse bestemmelser i investeringsinstitutdirektivet, der

forhindrer en ensartet forstaelse og anvendelse af de grundleeggende regler i direktivet.

Det indebarer derfor:

4 F.cks. kan et investeringsinstitut vare specialiseret i investering i bankindskud (en sakaldt cash fund) eller i
andele fra andre institutter for kollektiv investering (en sikaldt fund of funds) eller i finansielle futures og
optioner (en sakaldt futures and options fund) eller i aktier (en sikaldt equity fund) osv.

5 Aktiverne i sddanne fonde investeres pi en sidan mide, at de reproducerer sammens&tningen af de
underliggende aktiver i et bestemt aktieindeks. Vagtningen af den enkelte aktietype i fondens portefalje
afspejler siledes vaegtningen af de enkelte aktier i den kurv, som indekset er baseret pa.
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o at forslaget indferer en definition af "veerdipapirer" (der forst og fremmest refererer til aktier
og garanterede fordringer). I betragtning af de eksisterende regler i medlemsstaterne geres

det desuden klart, at "pengemarkedsinstrumenter" er af "verdipapir"-typen

o at forslaget indferer minimumsforanstaltninger for risikokontrol for sa vidt angér nogle af de
mest relevante transaktioner, som medlemsstaterne tillader investeringsinstitutter at gé ind i
med henblik pa en "effektiv portefoljeforvaltning”. Specielt sigter forslaget pa at regulere
anvendelsen af finansielle derivater, herunder over-the-counter-derivater, og

vardipapirlangivningstransaktioner, hvor investeringsinstituttet obtr&der som langiver

0 at forslaget afklarer, at datterselskaber af investeringssetskaber - som betragtes som varende
en del af sddanne typer investeringsinstitutters organisationsstruktur - normalt skal vare

beliggende i en medlemsstat.

3.3.  Endelig giver forslaget Kontaktudvalget for Investeringsinstitutter, der er opretiet ved
investeringsinstitutdirektivet, komitologibefajelser med hensyn til at foretage tekniske
tilpasninger af direktivet. Med hensyn til procedurereglerne foreslas det at henvise til et
selvsteendigt direktiv, der skal udarbejdes pé et senere tidspunkt.

4. Kommentarer til de enkelte zendringer
Andring nr. 1 - Artikel 1, stk. 2 (definition af investeringsinstitut)

Denne ®ndring betyder, at harmoniserede investeringsfonde kan investere i visse andre typer

likvide finansielle aktiver ud over vardipapirer (jf. &ndring 3).
- Zndring nr. 2 - Artikel 1, nyt stk. 8 (definition af veerdipapirer)

Begrebet "vardipapirer” kan omfatte forskellige typer instrumenter. For at sikre en klar
forstdelsc af dette begreb i medlemsstaterne afklarer denne andring, hvilke typer vaerdipapirer
der kan anses for at veere "vardipapirer". Den foresldede definition er, selv om den er baseret pa
definitionen i investeringsservicedirektivet, blevet tilpasset behovene i

investeringsinstitutdirektivet:



o udtrykkene "omseattelige pa kapitalmarkedet" og "bortset fra betalingsinstrumenter" i
definitionen i investeringsservicedirektivet er ikke blevet gentaget, fordi de blev anset for at
vere irrelevante (investeringsinstitutter skal i det vasentlige investere i bersnoterede
vardipapirer; ifelge ®ndringsforslaget vil investeringsinstitutter ogsa fa lov til at investere i

bankindskud);

»

e “pengemarkedsinstrumenter” anses for at indgd i kategorien "verdipapirer”, da de har
egenskaber, der svarer til obligationer og galdsinstrumenter. Denne lgsning tager hensyn til
den gennemforelseslovgivning, der allerede er vedtaget i de fleste medlemsstater. I
betragtning af de forskellige klasser af instrumenter, der omszttes pa de nationale
pengemarkeder, forekom det desuden onskeligt at overlade det til medlemsstaterne at
identificere de instrumenter, som opfylder betingelserne for at blive betragtet som

pengemarkedsinstrumenter for investeringsinstitutter.
/Endring nr. 3 - Artikel 19, stk. 1, (andre typer investeringer for investeringsinstitutter)

Denne @ndring er den mest betydningsfulde i forslaget, fordi den udvider investerings-
mulighederne for investeringsinstitutterne (hidtil har investeringsinstitutterne hovedsagelig haft

lov til at investere 1 barsnoterede aktier og obligationer).

Ud over bersnoterede verdipapirer identificerer ndringen nogle likvide finansielle aktiver, som
investeringsinstitutter ogsa kan investere i. Listen omfatter: andele i andre investeringsinstitutter,
bankindskud, finansielle futures og optioner, der handles pa regulerede markeder, og ikke-

bersnoterede pengemarkedsinstrumenter, der udstedes af kvalificerede emittenter.

Der vil blive anfert flere bemarkninger til disse investeringstyper under bemaerkningerne til
&ndring nr. 7, 8 og 9, der fastsatter de betingelser, hvorpa investeringsinstitutterne kan investere

1 disse andre instrumenter.
Andring nr. 4 og S - Artikel 19, stk. 2, litra b), og stk. 3, og artikel 20

De omhandler de tekniske konsekvenser af at medtage pengemarkedsinstrumenter i definitionen

+

af "verdipapirer".



Zndring nr. 6 - Artikel 21 (anvendelse af finansielle derivater og vardipapirlin-

givningstransaktioner)

I henhold til artikel 21 i det nuvarende investeringsinstitutdirektiv kan investeringsinstitutter
bruge "teknikker og hjelpemidler" med henblik pa en effektiv forvaltning af portefeljen uden
yderligere specifikation af type teknik og hjelpemidler.

Under hensyntagen til de nye portefeljeforvaltningsteknikker og hedging-teknikker, som er
udviklet siden vedtagelsen af direktivet i 1985, og de lesninger, som en rzkke medlemsstater
allerede har vedtaget, sigter denne @ndring pa at precisere, at investeringsinstitutter med

henblik p4 en effektiv forvaltning af portefaljen:

o kan foretage transaktioner, der involverer alle slags finansielle derivater. herunder derivater,

der ikke handles pé regulerede markeder (over-the-counter-derivater) og

o kan optreede som langivere i verdipapirlangivningstransaktioner uanset artikel 41 i direktiv

85/611/EQF, der forhindrer investeringsinstitutter i at yde kredit.

Indgéelsen af sidanne transaktioner skal ske under iagttagelse at nogle specifikke
.foranstaltninger, som eliminerer eller reducerer de risici, der er involveret 1 sidanne

transaktioner, til et acceptabelt niveau (dvs. modpartsrisici).
ZEndring nr. 7 - Ny artikel 22a (kopiering af aktieindekser)

Ifelge den nuvarende artikel 22 kan et investeringsinstitut ikke investere mere end 10% af sin

formue i veerdipapirer, der er udstedt af samme emittent.

En meget udbredt styringsteknik for investeringsinstitutter, der forst og fremmest investerer i
aktier (equity funds), er i dag i meget vid udstreekning baseret pa kopiering af sammensztningen
af bestemte aktieindekser, der reprasenterer en nyttig benchmark for sddannc investeringer.
Formilet med denne @ndring er derfor at indfere mere fleksible risikospredningskrav for
investeringer i aktier, der repraesenterer de underliggende aktiver i kvalificerede akticindekser,
hvilket skal lette kopieringen af sidanne indekser. Kun indekser, der opfylder en rekke
betingelser, der er navnt i ndringen, kan kopieres af investeringsinstitutterne. Overholdelse af
disse betingelser skal kontrolleres af de kompetente myndigheder i de medlemsstater, der

godkender investeringsinstitutter.



For at informere tilsynsmyndighederne og aktererne om de aktieindekser, som
investeringsinstitutterne kan kopiere, sikrer ®ndringen en periodisk offentliggerelse i De
Europaziske Fazllesskabers Tidende af listen over kopierbare aktieindekser, og listen udarbejdes

af Kommissionen pa grundlag af oplysninger fra medlemsstaterne.
Aindring nr. 8 — Artikel 24 (investering i andele i andre investeringsinstitutter)

I dag kan investeringsinstitutter kun investere op til 5% af deres formue i andele i andre abne

investeringsinstitutter.

Medlemsstaterne og investeringsfondssektoren mener, at dette loft er unedvendig restriktivt i
betragtning af, at investeringer i andele i andre investeringsfonde af den dbne type er meget
likvide (sadanne investeringsinstitutter skal indlese eller genkabe andelene efter anmodning fra

deltageren) og har generelt vist sig at vaere rentable.

P4 baggrund af markedsudviklingen er formélet med denne @ndring derfor at give
investeringsinstitutterne lov til at investere - sigar hele deres formue - i andele i andre
investeringsinstitutter af den &bne type under forudsatning af. at reglernc om

minimumsrisikospredning og gennemsigtighed overholdes.

Zndring nr. 9 — Artikel 24a (investering i bankindskud) og artikel 24b (investering i

standardiserede futures og optioner)

o Artikel 24a

I dag mé investeringsinstitutter ikke som led i deres generelle investeringspolitik investere i
bankindskud. Investeringsinstitutter kan kun "accessorisk besidde likvide midler", hvilket i det
vasentlige vil sige kontanter og bankindskud pa anfordring af en sterrelse, der er strengt
nedvendig for at kunne foretage betalinger til deltagerne, og som reprasenterer midler, som
investeringsinstitutterne ekstraordinert ligger inde med efter salg af' vardipapirer og for

midlerne genplaceres.

Formalet med denne @ndring er at fierne den eksisterende begraensning for investeringer i
bankindskud. Som folge heraf vil investeringsinstitutter kunne valge at specialisere sig i
investeringer i bankindskud (sakaldte cash fund). Ogsé for den type investeringer skal bestemte
regler om risikospredning og gennemsigtighed vare opfyldt. Investeringsinstitutterne mi kun

have bankindskud, som opfylder det almindelige likviditetskrav (jf. @ndring nr. 1). I kraft af det



eksisterende princip om uathengighed mellem depositaren og-administrationsselskabet og for at
undgd interessekonflikter vil @ndringen forhindre, at investeringsinstitutterne holder indskud

hos depositarerne.

o Artikel 24b

I dag kan investeringsinstitutter kun investere i derivatinstrumenter med henblik pa "en effektiv

forvaltning af portefeljen”.

Denne &ndring sigter pa at give investeringsinstitutterne lov til som led i deres almindelige
investeringspolitik at investere i standardiserede finansielle futures og optioner, der handles pa
regulerede markeder, som sikrer gennemsigtighed, en hej grad af likviditet og

nettingmekanismer, der praktisk taget eliminerer modpartsrisikoen.

Andringen fastleegger generelle kriterier for, hvordan risikoen i forbindelsc med transaktioner

med s&danne instrumenter skal dakkes, og faststter szrlige krav om gennemsigtighed.
Andring nr. 10 og 11 — Artikel 25, stk. 2

De vedrerer tekniske konsekvenser af at medtage pengemarkedsinstrumenter i definitionen af

"veerdipapirer”
Andring nr. 12 — Artikel 25, stk. 3, litra e) -

P4 baggrund af droftelserne med medlemsstaterne skal denne wndring afklare, at
investeringsselskabers datterselskaber® - der udover administrations-, radgivnings- eller
markedsferingsvirksomhed pa investeringsselskabets vegne - normalt skal vare beliggende i en
medlemsstat. Grunden er den, at sidanne datterselskaber betragtes som en del af sidanne
selskabers organisationsstruktur, der for at sikre et effektivt tilsyn skal vare fuldstendig
beliggende i EU. Dette stemmer med princippet i artikel 25, stk. 3, litra d), der indkredser de

undtagelsestilfalde, hvor investeringsinstitutter kan have datterselskaber i tredjelande.

6 Investeringsselskaber er en speciel type investeringsinstitutter, der er oprettet som selskaber med en variabel
kapital, og som ogsa har pligt til at indlesc eller tilbagekebe aktier efter anmodning fra investor. Investorerne
er aktionzrerne i sddanne selskaber.
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Zndring nr. 13, 14 og 15 — Artikel 26, stk. 1, andet afsnit, artikel 41, stk. 2, og artikel 42

Disse @ndringer vedrerer tekniske konsekvenser af at udvide investeringsinstitutternes

investeringsmuligheder.
Andring nr. 16 — Artikel 53a (komitologi)

Denne @ndring omhandler de udvalgsbefgjelser, som det kontaktudvalg, der er nedsat efter
artikel 53 i direktiv 85/611/EQF, senere kan udeve. Dette vil senere gere det lettere at foretage
tekniske @ndringer af direktivet. Hvis Kontaktudvalget for Investeringsinstitutter rent faktisk

skal udeve komitologibefajelser, vil det blive nadvendigt med et selvstandigt dircktiv.
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5. Begrundelse af forslaget ud fra nzerhedsprincippet

5.1 HVILKE FORMAL HAR DEN PATANKTE FORANSTALTNING SET I LYSET AF EF'S

FORPLIGTELSER?
Formalet er at gennemfore det indre marked for institutter for kollektiv investering.

5.2 HO@RER DEN PATZANKTE FORANSTALTNING UNDER EF'S ENEKOMPETENCE, ELLER ER

DER TALE OM EN KOMPETENCE, SOM EF DELER MED MEDLEMSSTATERNE?

| betragtning af, at hovedformdlet med dette forslag er at sikre en fri grenseoverskridende
markedsfering af andele fra en bredere vifte af institutter for kollektiv investering, samtidig med
at der skal tilvejebringes et ensartet minimumsniveau for investorbeskyttelse, kan de onskede

mal kun nés ved hjzlp af et bindende EF-direktiv, der fastsatter minimumsstandarder.
53 HVILKE MULIGHEDER HAR EF?

Det onskede mal kan kun nds ved hjelp af et EF-direktiv, der fastsetter aftalte

minimumsstandarder.
5.4 ER DET N@DVENDIGT MED ENSARTEDE FORSKRIFTER?
Bortset fra de grundleggende minimumsstandarder (fieks. investerings- o

risikospredningsregler, investorinformation osv.) kan medlemsstaterne frit fastlegge den
nzrmere regulering af institutter for kollektiv investering, der dekkes af dette forslag; de kan
séledes foreskrive strengere eller supplerende krav. Medlemsstaternes skensmargen er derfor

stor.
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FORSLAG TIL EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

OM AZANDRING AF DIREKTIV 85/611/EGOF OM SAMORDNING AF LOVE OG ADMINISTRATIVE

BESTEMMELSER OM VISSE INSTITUTTER FOR KOLLEKTIV INVESTERING
(INVESTERINGSINSTITUTTER)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europziske Fazllesskab, serlig artikel 57,

stk. 2,

under henvisning til forslag fra Kommissionen!,

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale Udvalg?,

i henhold til fremgangsmaden i traktatens artikel 189 B, og

ud fra felgende betragtninger:

(M

@

3

Rédets direktiv 85/611/EQF3, senest ®ndret ved direktiv 88/220/EQF+4, blev oprindeligt
begrenset til kun at omfatte institutter for kollektiv investering (bortset fra den lukkede
type), som udbyder deres andele til offentligheden i Feellesskabet, og hvis eneste mal er
at foretage investering i verdipapirer; det navnes i betragtningerne til direktiv
85/611/EQF, at de institutter, der falder uden for direktivets anvendelsesomride. vil blive
gjort til genstand for en senere samordning; ‘

under hensyntagen til markedsudviklingen er det enskeligt, at investeringsinstitutternes
investeringsformal udvides for at give dem mulighed for at investere i andre finansielle
aktiver end vaerdipapirer, som er tilstrakkeligt likvide;

de definitioner af verdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der benyttes i dette
direktiv, gelder kun for dette direktiv og berorer folgelig ikke pd nogen mdide de
definitioner af finansielle instrumenter, der benyttes i nationale lovgivninger til andre
formal som f.eks. beskatning; desuden dzkker definitionen af verdipapirer kun
omsattelige instrumenter, der normalt handles p& kapitalmarkedet; aktier og andre
vardipapirer svarende til aktier, der udstedes af emittenter sdsom building societies og

L EFTC
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EFTC ...
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4 EFTL 100 af 19.4.1988.
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industriselskaber og gensidige foreninger, og som i praksis ikke kan overdrages bortset
fra den situation, hvor emittenten keber dem tilbage, dekkes folgelig ikke af denne
definition;

pengemarkedsinstrumenter dakker de kategorier af omszttelige instrumenter, der
normalt handles p& pengemarkedet, f.eks. skatkammerbeviser og lokale myndigheders
papirer, indlansbeviser, commercial paper og bankgaranterede veksler; medlemsstaterne
ber have mulighed for selv at udarbejde lister over pengemarkedsinstrumenterne pa
grundlag af objektive kriterier for at tage hensyn til de eksisterende strukturforskelle pa
pengemarkederne i de forskellige lande;

det er enskeligt, at et investeringsinstitut kan investere sin formue i andele i andre bne
institutter for kollektiv investering, der ogsd investerer i verdipapirer, og som opererer
efter princippet om risikospredning; kravet om risikospredning for investeringsinstitutter,
der investerer i andre institutter for kollektiv investering, overholdes indirekte, eftersom
siddanne investeringsinstitutter kun kan investere i andele udstedt af institutter for
kollektiv investering, der overholder risikospredningskriterierne i direktiv 85/611/EOF:
det er vigtigt, at sadanne investeringsinstitutter pd fyldestgorende made oplyser
investorerne om, at de investerer i andele i andre institutter for kollektiv investering;

for at tage hensyn til markedsudviklingen og i betragtning af gennemforelsen af @MU'en
er det onskeligt at give investeringsinstitutterne tilladelse til at investere i bankindskud;

ud over det tilfzlde, hvor et investeringsinstitut investerer i bankindskud i henhold til
dets fondsbestemmelser eller vedtagter, kan det blive nedvendigt at give alle
investeringsinstitutter mulighed for at holde supplerende likvide aktiver sdsom
bankindskud p& anfordring og/eller kontante midler; at holde sidanne supplerende
likvide aktiver kan f.eks. vaere berettiget i folgende tilfaelde: 1) for at deekke lobende eller
uventede betalinger; 2) i tilfelde af salg for at f& den nedvendige tid til at geninvestere i
vardipapirer og/eller i andre finansielle aktiver, der omfattes af dette direktiv; 3)i en
strengt nedvendig periode, nér det er nedvendigt at suspendere investering i vardipapirer
og andre finansielle aktiver pa grund af ugunstige markedsvilkar;

af forsigtighedshensyn ber investeringsinstitutter undgd en uforholdsmassig stor

koncentration af indskud i et enkelt kreditinstitut;

investeringsinstitutter ber have mulighed for at investere deres formue i standardiserede
options- og futures-kontrakter, der handles pa regulerede derivatmarkeder; for at sikre, at
risiciene er tilstreekkeligt inddekket, er det nedvendigt, at sddanne investeringsinstitutter
hele tiden holder aktiver af tilstrekkelig vardi og af rette slags (dvs. verdipapirer, hvis
risikoen er i verdipapirer; kontanter eller vardipapirer, som er eller er ved at blive omsat
til penge i den rette valuta, hvis risikoen er i penge); ogsa disse investeringsinstitutter
skal operere efter risikospredningsprincippet; i betragtning af at verdien af sidanne
investeringsinstitutters portefelje kan svinge meget, ber sddanne investeringsinstitutter
kun  henvende sig til  erfarne  investorer  eller  investorer,  hvis
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finansielle situation giver dem mulighed for at bare de risici, der er involveret i
investering i andele i siddanne investeringsinstitutter; i investeringsinstitutternes
prospekter og reklameskrifter skal der pa tilstrekkelig made gives det investerende
publikum oplysninger om risiciene;

nye portefoljestyringsteknikker for institutter for kollektiv investering, der hovedsagelig
investerer i aktier, er baseret pd bersindekser; det er onskeligt at give inve-
steringsinstitutter mulighed for at anvende velkendte og anerkendte bersindekser; det er
derfor nedvendigt at indfore mere smidige risikospredningsregler for inve-
steringsinstitutter, der investerer i aktier; for at sikre gennemsigtighed vedrerende de
bersindekser, som medlemsstater mener, at de harmoniserede investeringsinstitutter kan
anvende, og bred accept af disse indekser, er det gnskeligt at fastsztte bestemmelser om
en hensigtsmassig offentliggerelse af listen over de bersindekser, der kan anvendes;

med henblik pé en effektiv forvaltning af portefaljen ma der kun benyttes teknikker og
hjelpemidler, der er i overensstemmelse med principperne i direktivet, og som giver de
kompetente myndigheder mulighed for effektivt at udeve deres tilsynsfunktioner:

pa baggrund af de nye portefaljestyringsteknikker, der er blevet udviklet i de seneste dr,
er det enskeligt at give investeringsinstitutter mulighed for at anvende alle slags atledte
instrumenter med henblik pd en effektiv portefaljeforvaltning: for at sikre
investorbeskyttelse er det nadvendigt at treffe bestemmelser om en harmoniseret ramme
for anvendelsen af finansielle derivater og om en passende dakning af den risiko, der
folger af sddanne transaktioner; transaktioner i finansielle derivater, der ikke handles pé
specialiserede derivatmarkeder (over-the-counter-derivater). indebarer modpartsrisici;
modparterne i sidanne transaktioner skal derfor kun vealges blandt kvalificerede
institutter, der godkendes af investeringsinstitutternes kompetente myndigheder:

uanset artikel 41 1 direktiv 85/611/EQF er det onskeligt at give investeringsinstitutter
mulighed for at gé ind i verdipapirldngivningstransaktioner med henblik pa en effektiv
forvaltning af portefeljen; for at begrense risiciene i forbindelse med sidanne
transaktioner er det nedvendigt at regulere de betingelser, p hvilke et investeringsinstitut
kan optrede som langiver i verdipapirldngivningstransaktioner;

institutter for kollektiv investering, der omfattes af dette direktiv, benyttes ikke til andre
formal end kollektiv investering af penge, der tilvejebringes ved henvendelse il
offentligheden i overensstemmelse med reglerne i dette dircktiv: i de tilfclde, der er
omhandlet i dette direktiv, kan et investeringsinstitut kun have datterselskaber, ndr det er
nedvendigt for pd investeringsinstituttets vegne effektivt at udfare visse aktiviteter, der
ogsd er nevnt i dette direktiv; det er nedvendigt at sikre et effektivt tilsyn med
investeringsinstitutter; derfor kan et investeringsinstitut kun oprette datterselskaber i



(15)

(16)
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tredjelande pa de betingelser, der er nzvnt i direktivet; den generelle forpligtelse til kun
at handle i deltagernes interesse og specielt malsztningen om at oge
omkostningseffektiviteten kan aldrig begrunde, at et investeringsinstitut traffer
foranstaltninger, der er til hinder for, at de kompetente myndigheder effektivt kan udeve
deres tilsynsfunktioner;

depositaren for et investeringsinstituts formue udferer vaesentlige kontrolfunktioner, idet
depositaren sikrer sig, at dispositionerne i et investeringsinstitut foregar |
overensstemmelse med loven og investeringsinstituttets fondsbestemmelser eller
vedtegter; det er derfor vigtigt at sikre en effektiv uafhengighed mellem
administrationsselskabet og depositaren; ndr béde administrationsselskabet og
depositaren tilherer samme ekonomiske gruppe, eller nér depositaren har en kvalificeret
deltagelse i administrationsselskabets kapital, eller vice versa, eller i alle andre tilfa:lde,
hvor depositaren kan udeve en betydelig indflydelse pd administrationsselskabet, eller
vice versa, er det nedvendigt at traffe alle foranstaltninger for at sikre uafhangighed
mellem de to enheder; ndr et administrationsselskab, der handler pd vegne af
investeringsfonde eller investeringsselskaber, som det forvalter, kan indgd i transaktioner
med depositaren, skal der treeffes arrangementer, der hindrer interessekontlikter, og som
sikrer, at transaktionen er i overensstemmelse med loven og investeringsinstituttets
fondsbestemmelser eller vedtagter;

i betragtning af depositarens ansvar over for administrationsselskabet og deltagerne og
kompleksiteten af depositarens kontrolfunktioner ber kun de foretagender, der rader over
tilstreekkelige midler og en tilstrekkelig organisationsstruktur. og som er underkastet
tilsyn, falde ind under de kategorier af foretagender, der kan valges som depositar:

der er behov for at sikre grenseoverskridende markedsforing af andele fra en bredere
vifte af institutter for kollektiv investering, samtidig med at der tilvejebringes et ensartet
mindstemal af investorbeskyttelse; de enskede mal kan kun nés ved hjzlp af et bindende
direktiv, der fastsetter aftalte minimumsstandarder; dette direktiv indebarer kun det
strengt nedvendige minimum af harmonisering -

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:
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Artikel 15

I direktiv 85/611/EQF foretages folgende &ndringer:

1

2)

3)

Artikel 1, stk. 2, forste led, affattes sdledes: .

"~ der har som eneste formél at foretage kollektiv investering i vardipapirer og/eller i andre
i dette direktivs artikel 19 nzvnte likvide finansielle aktiver af kapital tilvejebragt ved

henvendelse til offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet om
risikospredning".

I artikel 1 indsattes som stk. 8:
"8. Ved anvendelsen af dette direktiv forstas ved:

a) veerdipapirer:

- aktier og andre verdipapirer, der kan sidestilles med aktier

- obligationer og andre galdsinstrumenter

- alle andre omsttelige vardipapirer, der giver ret til at erhverve sddanne vaerdipapirer
ved tegning eller ombygning

med undtagelse af de teknikker og hjalpemidler, der er naevnt i artikel 21

b) pengemarkedsinstrumenter, der ved anvendelsen af dette direktiv_skal betragtes som

verdipapirer: de kategorier af instrumenter, der normalt omsattes pa pengemarkedet. og
som medlemsstaterne anser for at:

- vare likvide og

- for at kunne verdiansattes til enhver tid og i det mindste lige sd hyppigt som anfert i
artikel 34, med undtagelse af de teknikker og hjzlpemidler, der er nevnt i artikel 21".

I artikel 19 indsettes folgende i stk. 1:

s

ZEndringer i forhold til direktiv 85/61 1/EQF er understreget.
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"e) andele udstedt af andre institutter for kollektiv investering som defineret i artikel I,
stk. 2, forste og andet led,

) indskud i kreditinstitutter,

g) standardiserede finansielle futures, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes
kontant, og som handles pé et andet reguleret marked som n®vnt i ovenstiende litra b)

og ¢);

h) standardiserede optioner pa at erhverve eller athende et instrument, der falder ind under
denne artikel, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant, og som handles pa
et reguleret marked som navnt i ovenstiende litrab) og c¢). I denne kategori indgar
valuta- og renteoptioner;

i) pengemarkedsinstrumenter, der handles pa et reguleret marked, medmindre emissionen
af sddanne instrumenter selv er reguleret med henblik pa at beskytte investorer og
opsparing, og forudsat, at de er:

- udstedt af en central, regional eller lokal myndighed, en medlemsstats centralbank, Den
Europeiske Centralbank, Den Europ®iske Union eller Den Europaiske
Investeringsbank, et tredjeland eller, hvis der er tale om en forbundsstat, af ct af
medlemmerne i forbundsstaten eller af en international organisation af offentlig karakter,
som en eller flere medlemsstater er med i

- udstedt af et foretagende, hvis verdipapirer er optaget til officiel notering pd en
fondsbars eller handles p& andre regulerede markeder, der er regelmassigt arbejdende,
anerkendt og offentlige

- udstedt eller garanteret af et foretagende, der er underkastet tilsyn efter de i EF-reglerne
fastlagte kriterier, eller af foretagender, der er underkastet og folger tilsynsregler, som de
kompetente myndigheder anser for at vaere mindst lige s strenge som EF-reglerne”.

4) Artikel 19, stk. 2, litra b), og stk. 3 udgér.
5) Artikel 20 udgér.
6) I artikel 21 indsettes som stk. 3 og 4:

"3. I denne sammenhzng kan et investeringsinstitut foretage transaktioner i finansielle
afledte instrumenter, ogsa andre end dem, der er nzvnt i artikel 24 b, forudsat at risikoen
i forbindelse med sidanne instrumenter inddakkes efter reglerne i artikel 24 b.

4



Hvis investeringsinstituttet foretager transaktioner i finansielle afledte instrumenter, der
ikke handles pd et reguleret marked (over-the-counter-derivater), skal modparterne i
sddanne transaktioner vare kvalificerede institutter, der indgar i de kategorier, som er
godkendt af investeringsinstituttets kompetente myndigheder.

4. 1 forbindelse med en effektiv portefoljeforvaltning kan et investeringsinstitut desuden
deltage i verdipapirlangivningstransaktioner, hvor det optraeder som langiver, forudsat at
folgende betingelser er opfyldt:

a) veardipapirldngivningstransaktioner kan kun afsluttes med et anerkendt
vaerdipapirclearinginstitut eller verdipapirbers; eller med en modpart, der er en
autoriseret person, der er specialiseret i den type transaktioner og underkastet tilsyn
pa EU-plan; eller er et kreditinstitut i zone A som defineret i direktiv 89/647/EQF
eller et investeringsselskab som defineret i direktiv 93/22/EQF; eller er et anerkendt
tredjelandsinvesteringsselskab, der er underkastet og folger tilsynsregler, som
investeringsinstituttets kompetente myndigheder anser for at vare mindst lige sa
strenge som reglerne i direktiv 93/6/EQF;

b) der stilles i forbindelse med vardipapirlangivningstransaktioner passende sikkerhed
for at dakke risikoen for lantagers misligholdelse. Verdien af sikkerheden skal i
hele kontraktperioden mindst vere lig med den samlede veardi af de lante finansielle
instrumenter.

Nar et investeringsinstitut kan indgd veerdipapirldngivningstransaktioner med den
depositar, der for dette kreditinstitut varetager de pligter, der er n®vnt i dette direktivs
artikel 7 og 14, sikrer de kompetente myndigheder sig. at sikkerheden i hele
kontraktperioden opbevares hos tredjemand, og at der traffes foranstaltninger for at
hindrer, at depositaren bruger den".

7) Folgende artikel indsattes:
"Artikel 22a

"1.Uanset de grenser, der er fastsat i artikel 25, kan medlemsstaterne have graenserne i
artikel 22 til hejst 35% for investering i aktier, der er udstedt af samme emittent, nar
malet for investeringsinstituttets investeringspolitik efter fondsbestemmelserne eller
vedtegterne er at kopiere sammensetningen af et bestemt aktieindeks.

2. De kopierbare aktieindekser skal vaere indekser, som medlemsstaterne anser for at:

I

have en sammensatning, der er tilstraekkeligt diversificeret

vere let at kopiere

representere en passende benchmark for det aktiemarked, som de refererer til

blive offentliggjort pé en passende made.

|

/9



3. Medlemsstaterne tilsender Kommissionen en liste over de aktieindekser, som de mener,
at_investeringsinstitutterne kan kopiere, sammen med detaljerede oplysninger om
karakteristikaene ved disse aktieindekser. Der gives en lignende meddelelse om enhver
@&ndring i ovennzvnte liste. Kommissionen offentligger en fuldstzendig liste over de
kopierbare aktieindekser og ajourferinger heraf i De Europiske Fallesskabers Officielle
Tidende mindst en gang om é&ret. Denne liste kan dreftes i kontaktudvalget i
overensstemmelse med proceduren i artikel 53, stk. 4.

4. Investeringsinstitutternes  fondsbestemmelser _eller  vedtzgter, prospekter og
reklameskrifter skal indeholde en beskrivelse af karakteristikaene ved det kopierbare
aktieindeks.

Disse dokumenter skal ligeledes indeholde en igjnefaldende erklaring om at malet for
investeringsinstituttets investeringspolitik er at kopiere et bestemt aktieindeks. og at det
derfor kan investere en hertil svarende del af sin formue i aktier, der er udstedt af samme
emittent."

8) Artikel 24 affattes saledes:
"Artikel 24

1. Et investeringsinstitut kan erhverve andele i andre institutter for kollektiv_investering
som defineret i artikel 1, stk. 2, forste og andet led, pa betingelse af, at det ikke investerer
mere end 10% af sin formue i andele i et og samme investeringsinstitut.

2. Medlemsstaterne kan have den granse, der er fastsat i stk. 1, til hojst 35%. 1 det tilfxelde
skal investeringsinstituttet imidlertid mindst investere i fem forskellige institutter for
kollektiv investering, der alle omfattes af den i stk. 1 nevnte definition.

3. Et investeringsinstitut ma ikke investere i andele i et institut for kollektiv investering, der
omfattes af definitionen i artikel 1, stk. 2, forste og andet led, og som investerer merc end
10% af sin formue i andele i andre institutter for kollektiv investering.

4. Erhvervelse af andele i en investeringsfond, der administreres af samme admini-
strationsselskab eller af ethvert andet selskab, som er knyttet til administrationsselskabet
inden for et administrations- eller tilsynsfallesskab eller ved en vasentlig direkte eller
indirekte deltagelse, er kun tilladt, nar det drejer sig om en investeringsfond, som i
overensstemmelse med sine bestemmelser har specialiseret sig i at investere sin formue i
verdier, der hidrerer fra en serlig geografisk eller gkonomisk sektor, og safremt de
kompetente myndigheder har givet tilladelse til erhvervelsen. Denne tilladelse gives kun,
hvis investeringsfonden har givet meddelelse om, at den har til hensigt at gore brug af
denne mulighed, og safremt denne mulighed udtrykkeligt er n&evnt i dens bestemmelser.

. Administrationsselskabet  kan ikke for transaktioner vedrorende andele 1 investe-
ringsfonden pa regnskabet optage afgifter eller udgifter, nar dele af en investeringsfonds
formue er anbragt i andele i en anden investeringsfond, som ligeledes administreres af
samme administrationsselskab, eller af ethvert andet selskab, der er knyttet til
administrationsselskabet inden for et administrations- eller tilsynsfellesskab eller ved en
vesentlig direkte eller indirekte deltagelse.



5. Stk. 4 finder ligeledes anvendelse, sifremt et investeringsselskab erhverver andele i et
andet investeringsselskab, hvortil det er knyttet, jf. stk. 4.

Stk. 4 finder endvidere anvendelse, sdfremt et investeringsselskab erhverver andele i en
investeringsfond, som det er knyttet til, eller sifremt en investeringsfond erhverver
andele i et investeringsselskab, som den er knyttet til.

6. Investeringsinstituttets fondsbestemmelser eller vedtaegter, prospekter og reklameskrifter
skal indeholde en beskrivelse af karakteristikaene ved de institutter for kollektiv
investering, i hvis andele investeringsinstituttet kan investere.

Disse dokumenter skal ligeledes indeholde en igjnefaldende erklaering om, at
investeringsinstituttet investerer en del af eller hele sin formue i andele i andre institutter
for kollektiv investering."

9) Der inds®ttes falgende artikel 24a og 24b:
"Artikel 24a

1. Uanset bestemmelsen i artikel 19, stk. 4, kan et investeringsinstitut investerc sin formuc i
indskud i kreditinstitutter, der yder tilstrekkelig finansiel og faglig sikkerhed, under
forudsetning af, at investeringsinstituttet ikke placerer mere end 10% af sin formuc i
indskud i samme kreditinstitut eller i kreditinstitutter inden for samme gruppe.

2. Medlemsstaterne kan have den grense, der er fastsat i stk. 1, til hajst 35%. I det tilfelde
skal investeringsinstituttet imidlertid investere i indskud i mindst fem forskellige
kreditinstitutter. Efter denne regel anses kreditinstitutter, der tilherer den samme gruppe.
for at vaere et institut.

3. Investeringsinstituttets fondsbestemmelser eller vedtagter, prospekter og reklameskrifter
skal i en igjnefaldende erklaring gere opmarksom p4, at investeringsinstituttet investerer
hele eller en del af sin formue i indskud i kreditinstitutter.

4. Medlemsstaterne tillader ikke et investeringsinstitut at investere i indskud i ct
kreditinstitut, som for investeringsinstituttet udferer en depositars pligter som omhandlet
i artikel 7 og 14.

Artikel 24b

1. Uanset bestemmelserne i artikel 21 kan et investeringsinstitut som led i sin_generelle
investeringspolitik investere i finansielle futures og optioner, jf. artikel 19, stk. 1, litra g)
og h), séfremt den maksimale potentielle risiko i forbindelse med indgéelse af hver
cnkelt derivattransaktion i hele kontraktperioden daekkes af aktiver, der tilharer
investeringsinstituttet, og som er af den rette slags og har en tilstrackkelig vaerdi.




10)

11)

12)

13)

14)

2. Investeringsinstituttets fondsbestemmelser eller vedtzgter, prospekter og reklameskrifter
skal i en igjnefaldende erklzring gore opmarksom pd, at kreditinstituttet som led i sin
generelle investeringspolitik investerer i finansielle futures og optioner.

Disse dokumenter skal endvidere indeholde en advarsel om, at investering i andele i et
sddant investeringsinstitut kun er hensigtsmaessig for erfarne investorer og for investorer,
hvis finansielle situation tillader dem at lebe de risici, som folger af investering i andele i
ct sadant investeringsinstitut.”

I artikel 25, stk. 2, indsattes folgende led:

"- 10% af pengemarkedsinstrumenterne fra en og samme emittent."

I artikel 25, stk. 2, &ndres andet afsnit siledes:

"De granser, der er fastsat i andet og fjerde led, skal ikke overholdes ved erhvervelsen, hvis
det pa dette tidspunkt ikke er muligt at beregne bruttobelabet for obligationerne eller
pengemarkedsinstrumenterne eller nettobelgbet for de udstedte verdipapirer."

I artikel 25, stk. 3, litra e), foretages folgende &ndring:

"e) et investeringsselskabs besiddelse af aktier i datterselskaber, der er beliggende i en
medlemsstat, og som udelukkende i investeringsselskabets interesse udover
administrations-, rddgivnings- eller markedsferingsvirksomhed."

Artikel 26, stk. 1, andet afsnit, affattes siledes:

"Medlemsstaterne kan under overholdelse af princippet om risikospredning tillade nvligt
oprettede investeringsinstitutter at afvige fra artikel 22, 22a, 23, 24, 24a og 24b i scks
maneder fra godkendelsesdatoen."”

Artikel 41, stk. 2, affattes sledes:

"2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at sddanne foretagender erhverver vardipapirer eller andre
i artikel 19, stk. 1, litra e), litra g), litra h) og litra i) nevnte finansielle instrumenter, som
ikke er fuldt indbetalt."




15) Artikel 42 affattes saledes:
"Artikel 42
Hverken
— et investeringsselskab, eller
— et administrationsselskab eller en depositar, der handler pa investeringsfondes vegne,

ma foretage handel med vardipapirer eller med andre i artikel 19, stk. 1, litra ¢), litra g),
litra h) og litra i) nzvnte finansielle instrumenter uden dekning."

16) Efter artikel 53 indsattes som artikel 53a:
"Artikel 53a

De tekniske @ndringer, der skal foretages i dette direktiv pd folgende omrdder. vedtages i
overensstemmelse med den procedure, der senere vil blive fastsat ved et dircktiv om aendring af
dette direktiv:

atklaring af definitionerne for at sikre en ensartet anvendelse af dette direktiv overalt i
Fallesskabet

— tilpasning af de lofter, der omhandles i afdeling V og i artikel 36, stk. 2. for at tage hensyn
til udviklingen pa de finansielle markeder, for s& vidt som disse tilpasninger ikke forer til
strengere krav for investeringsinstitutterne

—~ justering af terminologi og formulering af definitioner i overensstemmelse med efter-
folgende retsakter om investeringsinstitutter og beslagtede spergsmal."

Artikel 2

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

Medlemsstaterne setter disse love og bestemmelser i kraft inden den 31. december 2002.
De underretter straks Kommissionen herom.
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Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv
eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en sddan henvisning. De n®rmere regler for
henvisningen fastszttes af medlemsstaterne.

Artikel 3

Dette direktiv treeder i kraft 20 dage efter offentliggerelsen i De Europziske Fallesskabers
Tidende.

Artikel 4
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne
Udfaerdiget i Bruxelles,
Pa Europa-Parlamentets vegne P4 Ridets formand
Formand | Formand
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