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Forslag til direktiv om gennemferelse af Radets direktiv
(85/611/EQF) om samordning af love og administrative bestemmelser
om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (UCITS),
for sa vidt angar praecisering af visse definitioner.

Resume

Kommissionen har fremsat et forslag til direktiv om gennemforelse af di-
rektiv 85/611/EQF (UCITS - investeringsforeninger) vedrerende tilladte
investeringsaktiver. Forslaget har til formal at sikre en ensartet anvendel-
se af definitionerne i direktiv 85/611/EQF, samt at sikre en ensartet for-
stéelse blandt medlemslandene af, hvilke typer aktiver en UCITS (inve-
steringsforening) ma investere i. Forslaget forelegges Folketinget forud
for behandlingen i Det Europaeiske Vardipapirudvalg (ESC) den 14. de-
cember 2006.

1. Baggrund og indhold
Baggrunden for forslaget

Forslaget er fremsat af Kommissionen i Det europaeiske Verdipapirud
valg (ESC) pa samme made som et Niveau 2-direktiv i henhold til Lam-
falussy-processen. Forslaget foreligger endnu ikke pa dansk. Forslagets
hjemmel er direktiv 85/611/EQF - artikel 53a.

Der er en hjemmel i direktivets artikel 53a til at delegere kompetence til
Kommissionen for sa vidt angér praecisering af definitioner i direktivet.

UCITS direktivet indeholder flere definitioner p& verdipapirer og andre
finansielle instrumenter, som investeringsinstitutter, som er omfattet af

direktivet, ma investere deres midler i.

Der findes et bredt spektrum af finansielle instrumenter, som handles pa
de finansielle markeder. Disse instrumenter er is@r i de senere ar blevet

mere komplekse. Det har fort til usikkerhed blandt sével tilsynsmyndig-
heder som investeringsinstitutter om, hvilke af disse instrumenter, der er
omfattet af direktivets definitioner pa tilladte investeringsaktiver.

Med henblik pé at begrense denne usikkerhed, har Kommissionen beslut-
tet at udnytte bemyndigelsen i UCITS direktivets artikel 53a til at praeci-
sere definitionernes indhold og raekkevidde.

Denne precisering af definitionerne skal sikre, at definitionerne fortolkes
i overensstemmelse med de principper, der ligger til grund for UCITS di-
rektivet som f. eks. risikospredning, investeringsgrenser, at et investe-
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ringsinstitut skal veere i stand til at indlese andele pa opfordring af inve-
storerne, samt at et investeringsinstitut skal kunne beregne andelenes in-
dre verdi forud for enhver udstedelse eller indlesning af andele. Denne
fremgangsméde skal fremme en fzlles forstaelse af, hvorvidt et givet fi-
nansielt instrument er omfattet af direktivets definitioner eller ¢j.

Kommissionen har valgt at fremsatte preciseringerne i form af et direk-
tiv, siledes at medlemsstaterne har en vis valgfrihed til, hvorledes an-
dringerne skal gennemfores i national ret.

Direktivforslaget indeholder bestemmelser, der skal tydeliggere, hvad der
efter direktiv 85/611/EQF skal forstas ved:

1. "Verdipapirer" efter artikel 1, stk. 8 i direktivet.

. "Pengemarkedsinstrumenter" efter artikel 1, stk. 9 i direktivet.

3. "Likvide finansielle aktiver" efter artikel 1, stk. 2 i direktivet for
sa vidt angdr afledte finansielle instrumenter.

4. "Verdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter, som omfatter et
afledt finansielt instrument” efter artikel 21, stk. 3, 4. afsnit 1 di-
rektivet.

5. "Teknikker og instrumenter med henblik pa en effektiv forvalt-
ning af portefoljen efter artikel 21, stk. 2 i direktivet.

6. "Indeks-foreninger" efter artikel 22a, stk. 1 i direktivet.

Verdipapirer skal have sidanne karakteristika, at de er i overensstemmel-
se med de principper, der ligger til grund for UCITS direktivet.Det vil si-
ge risikospredning, investeringsgranser, at et investeringsinstitut skal vee-
re 1 stand til at indlese andele pd opfordring af investorerne samt at et in-
vesteringsinstitut skal kunne beregne andelenes indre vaerdi forud for en-
hver udstedelse eller indlesning af andele.

Andele 1 investeringsinstitutter af den lukkede type, som opfylder en
rekke kriterier, der sikrer investorbeskyttelsen, falder ind under begrebet
vaerdipapirer.

Finansielle instrumenter, hvis veerdi er athengig af vaerdien eller atkastet
af andre aktiver (ogsa kaldet strukturerede produkter) kan ogsa vare om-
fattet af begrebet vaerdipapirer, hvis de opfylder nogle nermere angivne
kriterier. Hvis tilknytningen til et andet aktiv mé sidestilles med at in-
strumentet indeholder et afledt finansielt instrument, skal dette opfylde de
regler, som gelder for afledte finansielle instrumenter, og vardien skal
opgeres i overensstemmelse med disse regler.

Pengemarkedsinstrumenter er finansielle instrumenter, som opfylder en
raekke kriterier. De skal vere likvide, deres vaerdi skal til enhver tid kun-
ne fastsattes nojagtigt og lebetiden mé hejst vaere pad 397 dage. De kan
enten handles pa et pengemarked, eller opfylde en raekke supplerende kri-
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terier. Under alle omstendigheder skal de vare i overensstemmelse med
de principper, der ligger til grund for UCITS direktivet.

Afledte finansielle instrumenter, som opfylder UCITS direktivets kriterier
og, som er i overensstemmelse med de principper, der ligger til grund for
UCITS direktivet, skal anses som andre finansielle likvide aktiver. Kredit
derivater vil ogsa kunne vere omfattet af denne gruppe, hvis de opfylder
disse kriterier. Afledte finansielle instrumenter, som er knyttet til et fi-
nansielt indeks, kan vaere omfattet, safremt indekset sammensetning er
tilstreekkeligt varieret og, at det reprasenterer et relevant benchmark for
det marked, som indekset gengiver.

Indekset kan gengive underliggende aktiver, som en investeringsforening
ikke mé investere i. Der ma ikke vaere tale om afledte finansielle instru-
menter, som baserer sig pa ravarer eller indeks over hedgefonde.

Teknikker og instrumenter med henblik pé en effektiv forvaltning af por-
tefoljen skal veere tilladt, hvis de er i overensstemmelse med de princip-
per, der ligger til grund for UCITS direktivet og opfylder et eller flere kri-
terier, som opstilles pa en ikke-udtemmende liste i gennemforelsesdirek-
tivet.

Indeks-foreninger omfatter foreninger som investerer efter et offentligt
tilgeengeligt indeks, som har en tilstreekkeligt varieret sammensetning og
repraesenterer en relevant malestok for det marked, som indekset gengi-
ver.

Der forventes en afstemning om direktivforslaget i Det Europaeiske Veer-
dipapirkomite (ESC) den 14. december 2006.

2. Europa-Parlamentets holdning
Kommissionen er i teet kontakt med Europa-Parlamentet med henblik pa
at afspejle dettes holdning til forslaget i teksten.

3. Nezerhedsprincippet.

Forslaget har til formal at sikre en ensartet anvendelse af definitionerne i
direktiv 85/611/EQF, samt at sikre en ensartet forstaelse blandt medlems-
landene af, hvilke typer aktiver en UCITS ma investere i efter UCITS di-
rektivet. Dette formal kan ikke opnés af medlemslandene alene.

Regeringen vurderer, at forslaget er i overensstemmelse med narheds-
princippet.

4. Gzldende dansk ret

Reglerne om, hvilke aktiver en investeringsforening kan investere 1, fin-
des i §§ 87 — 92 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger m.v. Der er tale om ramme-
bestemmelser, hvis nermere indhold er afgrenset i bekendtgerelser, for-
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tolkninger og administrativ praksis. Det skennes, at den foresldede preci-
sering af, hvilke af instrumenter, der er omfattet af UCITS direktivets de-
finitioner pa tilladte investeringsaktiver, med enkelte undtagelser kan
rummes indenfor de allerede galdende regler og praksis.

Der vil blive en udvidet adgang til at investere i finansielle instrumenter,
som ikke baserer sig pa vardipapirer og i strukturerede produkter. Disse
udvidelser vil medfere behov for @ndringer pa bekendtgerelsesniveau.

Forslaget berorer ikke beskyttelsesniveauet i Danmark.

5. Hering
Direktivforslaget har vaeret sendt i hering i EU-Specialudvalget for den
finansielle sektor.

Finanstilsynet har modtaget heringssvar fra Advokatradet, Investerings-
ForeningsRadet og Forsikring & Pension.

Advokatradet hilser direktivforslaget velkommen og mener, at et direktiv
vil medvirke til at skabe yderligere klarhed om retstillingen for aktererne
pa verdipapirmarkedet.

Advokatradet anbefaler, at Danmark stetter op om det videre arbejde med
udarbejdelse af relevante retsakter i form af enten direktiver eller forord-
ninger.

InvesteringsForeningsRadet finder det problematisk, at reglerne gennem-
fores som et direktiv og ikke som oprindeligt planlagt i form af en for-
ordning, da det kan have som konsekvens, at der sker en uensartet im-
plementering af reglerne i de forskellige medlemslande. Dette medferer
en risiko for, at der foretages forskellige fortolkninger af direktivet i med-
lemslandene, saledes som vi eksempelvis kender det i forbindelse med
implementering af UCITS - direktivets regler om det forenklede prospekt.
InvesteringsForeningsRadet finder det relevant, at Danmark opfordrer
EU-Kommissionen til at give en mere detaljeret begrundelse for den e&nd-
rede holdning.

InvesteringsForeningsRadet mener heller ikke, at det vil veare tilfredsstil-
lende, hvis der sker en forsinkelse af gennemforelsen af lovgivningen om
tilladte investeringsaktiver som folge af direktivformen.

Desuden ensker InvesteringsForeningsRadet, for at undga tvivl om at en
forening kan investere i instrumenter baseret pa et ravareindeks (selvom
den ikke mé investere i afledte finansielle instrumenter, som baserer sig
pé rdvarer), at dette praciseres ved at forste s@tning pé side 3, 4. afsnit i
indstillingsnotatet far folgende ordlyd:
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“Indekset kan gengive underliggende aktiver, som en investeringsfor-
ening ikke ma investere i, som f.eks. rdvareindeks.”

Forsikring & Pension har ingen bemaerkninger til forslaget.

6. Andre landes holdning

Det forventes, at de evrige medlemslande tilslutter sig forslaget. Der er
dog delte meninger om, hvorvidt det retslige instrument for forslaget ber
veare et direktiv eller en forordning. En reekke lande ensker, en forordning
som ikke kraever en s&rlig gennemforelse i medlemslandene.

7. Dansk holdning
Danmark kan
- tilslutte sig forslagets indhold
- forholde sig neutral til spergsmalet om, hvorvidt det retlige in-
strument for forslaget ber vare et direktiv eller en forordning
- tilslutte sig en lengere gennemforelsesfrist, hvis det viser sig ned-
vendigt, for at forslaget kan vedtages.

8. Lovgivningsmessige eller statsfinansielle konsekvenser

Det skennes, at den foreslédede precisering af, hvilke af instrumenter, der
er omfattet af UCITS direktivets definitioner pé tilladte investeringsakti-
ver, med enkelte undtagelser kan rummes indenfor de allerede gaeldende
regler og praksis. Der vil blive en udvidet adgang til at investere i finan-
sielle instrumenter som ikke baserer sig pd vaerdipapirer og i strukturere-
de produkter. Disse udvidelser vil medfere behov for @ndringer pd be-
kendtgerelsesniveau. Forslaget forringer ikke beskyttelsesniveau i Dan-
mark. Det forventes ikke, at gennemforelsen af direktivet vil medfere
statsfinansielle konsekvenser.

9. Samfundsekonomiske konsekvenser

I det omfang der sikres en ensartet anvendelse af definitionerne i direktiv
85/611/EQF, samt en ensartet forstaelse blandt medlemslandene af, hvil-
ke typer aktiver en UCITS ma investere i, fjernes nogle af barriererne for
at investeringsinstitutterne kan drive grenseoverskridende virksomhed.
Det indre marked vil dermed fungere bedre.

10. Administrative konsekvenser for erhvervslivet

Gennemforelsen af direktivet forventes ikke at medfere nye administrati-
ve byrder. De foreslaede praciseringer af, hvilke af instrumenter, der er
omfattet af UCITS direktivets definitioner pa tilladte investeringsaktiver,
indebaerer en lettelse for investeringsinstitutterne, nar de skal afgore,
hvorvidt de mé investere i et givet aktiv eller e;j.

11. Tidligere forelaeggelse for Folketinget
Forslaget har ikke tidligere veret forelagt for Folketingets Europaudvalg.

Notatet er ogsa sendt til Erhvervsudvalget.
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