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BEGRUNDELSE

1. OVERSIGT OVER PROCEDUREN

Den 17. juli 1998 forelagde Kommissionen et forslag til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv om aendring af direktiv 85/611/E¢Fom samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitut-
terf (KOM(1998) 449 endelig udg. - 98/0243(COD)) til vedtagelse inden for rammerne af
den feelles beslutningsprocedure, der er fastsat i artikel 251 i traktaten om oprettelse af Det
Europeeiske Feellesskab.

Det @konomiske og Sociale Udvalg afgav sin udtalelse pa sit 361. plenarmgde (mgdet den
24. til 25. februar 1999) Efter anmodning fra Radet afgav Den Europaeiske Centralbank sin
udtalelse den 16. marts 1999

Den 17.februar 2000 vedtog Europa-Parlamentet 23 sendringsforslag ved farstebehand-
linger?, og Kommissionen har fremsat sine synspunkter om hvert enkelt eendringsforslag.

Radets arbejdsgruppe for finansielle tjeneste (investeringsinstitutter) holdt en raekke mgder
under det gstrigske formandskab i sidste halvdel af 1998, og de blev fortsat under det tyske,
finske og portugisiske formandskab. Nogle punkter i dette forslag blev drgftet af De Faste

Repraesentanters Komité den 26. november 1999 i Bruxelles.

Kommissionen har fremsat to typer sendringer i dette sendrede forslag. For det farste er en
reekke af de nye bestemmelser som svar pa Europa-Parlamentets farstebehandling blevet
accepteret, nogle med andret ordlyd. Hovedparten af disse bestemmelser tjener enten til at
fierne tvetydigheder eller til at gore idéerne i det oprindelige forslag endnu tydeligere.
Herudover er der nogle nye idéer, der repraesenterer en videreudbygning af originalteksten,
men ikke eendrer de grundlseggende principper. For det andet har Kommissionen nogle steder
aendret ordlyden og foretaget formuleringsmaessige aendringer for at sikre konsistens mellem
denne tekst og andre geeldende EF-regler og for at sikre intern konsistens i selve teksten.
Disse endringer tager ogsa hensyn til nogle af de spargsmal, der blev rejst under
diskussionerne i Radets arbejdsgruppe. Endelig tages der hensyn til nogle af indleeggene fra
Det @konomiske og Sociale Udvalg.

Bemaerkningerne til eendringsforslagene referer enten til artiklernes nummerering i direktiv
85/611/EQF eller den nye nummerering i Kommissionens oprindelige forslag.
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2. BEMZERKNINGER TIL £NDRINGSFORSLAGENE

(a) Ngqgle eendringer

Over-the-counter (OTC)-derivater

Kommissionens oprindelige forslag tillod investeringer i standardiserede derivater, der
handles pa regulerede markeder, men udelukkede OTC-instrumenter af forsigtighedsgrunde.
Parlamentet - med overveeldende flertal - Det @konomiske og Sociale Udvalg og ogsa Radets
arbejdsgruppe insisterede imidlertid staerkt pa at medtage OTC-derivater i direktivteksten. P&
baggrund af udviklingen pa de finansielle markeder omfatter Kommissionens eendrede forslag
nu OTC-derivater, samtidig med at det fuldt ud sikres, at der er taget hensyn til
forsigtighedsbetragtningerne, f.eks. ved hjelp af et konsistent seet bestemmelser, der
indeholder et loft for OTC-derivater som foreslaet af Parlamentet.

Index tracking funds:

Som falge af veegtningen af nogle aktier i nogle fa europeeiske indekser indeholdt
Kommissionens oprindelige forslag en greense pa 35% for en enkelt emittent. Parlamentet
foreslog at nedsaette den greense og at udvide bestemmelsen til ogsa at omfatte indekser for
geeldsbeviser. Begge medtages i Kommissionens sendrede forslag.

Investeringer i bankindskud:

Kommissionens oprindelige forslag medtog pa en meget generel made bankindskud som en
kvalificeret type investering. Parlamentet gav udtryk for bekymring med hensyn til likviditet
og modpartsrisiko for disse indskud. Kommissionens aendrede forslag medtager de krav, som
Parlamentet har foreslaet.

Investeringer i andele i ikke-harmoniserede fonde:

Harmoniserede fonde er fuldsteendig i overensstemmelse med direktiv 85/611/E@F, der
indfarer udtrykket institutter for kollektiv investering i veerdipapirer - Kkort investerings-
institutter - for denne type europeeiske fonde. lkke-harmoniserde fonde kan enten veere
europeeiske fonde, der deekkes af de nationale regler i en medlemsstat, men som ikke daekkes
af direktivet (dvs. ikke-harmoniseret), eller alle fonde fra ikke-medlemsstater.

Direktiv 85/611/E@F tillod en 5%-investering i andele i harmoniserede eller ikke-
harmoniserede fonde, idet sidstneevnte form for fonde skulle opfylde visse grundlseggende
krav, sasom at de skulle veere abne og investere i veerdipapirer (dvs. svarende til
harmoniserede fonde (investeringsinstitutter) i henhold til direktivet).

For at indfare begrebet "fund-of-funds” i direktivet (dvs. en harmoniseret fond (investerings-
institut), der investerer i andele i flere andre fonde) foreslog Kommissionen i sit oprindelige
forslag, at 5%-teersklen skulle ophaeves. Efter Kommissionens oprindelige forslag ville en
harmoniseret fond (investeringsinstitut) altsd have haft mulighed for at investere hele sin
formue i en reekke ikke-harmoniserede fonde. Europa-Parlamentet gnskede imidlertid en mere
forsigtig 30%-graense for harmoniserede fondes investeringer i andele i ikke-harmoniserede
fonde. Dette synspunkt er accepteret i forslaget, ligesom 30%-tzersklen ogsa er integreret i
forslaget.



(b) Henvisning

Henvisningen til traktatens artikler er blevet aendret i overensstemmelse med den nye
nummerering, der falger af Amsterdam-traktaten.

(c) Betragtninger

Betragtning 2

Denne betragtning refererer til aendringerne i artikel 1, stk. 2, fagrste led. Betragtningen
forklarer, hvad veerdipapirlangivning og indekskopiering er i forhold til et investeringsinstitut,
der investerer i kvalificerede instrumenter. Dette forklares mere detaljeret i bemaerkningerne
til artikel 1, stk. 2.

Betragtning 3

Denne betragtning er blevet tilpasset en smule for at afspejle aendringerne af formuleringen i
artikel 1, stk. 8, dvs. medtagelsen af visse pengemarkedsinstrumenter i den samlede definition
af veerdipapirer. Som foreslaet af Det @konomiske og Sociale Udvalg er formuleringen af
pengemarkedsinstrumenter blevet sendret for at gore det klart, at disse instrumenter, der er
neevnt i definitionen af veerdipapirer, handles pa regulerede markeder.

Betragtning 4

Denne betragtning er blevet sendret for at tage hensyn til sletningen af "kategorier af"
omseettelige instrumenter, der var indeholdt i &ndringsforslagl. Da pengemarkeds-
instrumenter, der handles pa regulerede markeder, nu daekkes af definitionen af
"veerdipapirer", omfattes de pengemarkedsinstrumenter, der handles pa pengemarkederne, af
artikel 1, stk. 8, som denne betragtning henviser til. Den anden del af andringsforslag 1
indeholdes i betragtning 5.

Betragtning 5

Denne betragtning er ny, fordi anden del af eendringsforslag 1 ikke vedrgrer artikel 19, stk. 1,
litra 1), men artikel 19, stk. 1, litra a), og bar derfor skilles ud.

Betragtning 6

Denne betragtning er blevet aendret af sendringsforslag 2, der afspejler aendringerne i
artikel 19, stk. 1, litra e). Farste og sidste punktum er blevet tilpasset for ordentligt at afspejle
den klare distinktion, der er gjort i Parlamentets endringsforslag mellem "andele i

investeringsinstitutter”, der betyder harmoniserede fonde, og "andele i andre institutter for
kollektiv investeringer”, der refererer til ikke-harmoniserede fonde.

Betragtning 7

Denne betragtning integrerer aendringsforslag 3, der refererer til betragtning 6 i Kommis-
sionens oprindelige forslag.



Betragtning 9

Andringsforslag 36 og 45 vedrarende artikel 22 drejede sig om risiko, ogsa i form af inskud, i
forbindelse med én enkelt modpart og ogsa en koncern. Koncernbegrebet er derfor medtaget i
denne betragtning.

Betragtning 10

Betragtningen aendres pa grund af medtagelsen af finansielle OTC-derivater som kvalificerede
aktiver og pa grund af andringen med hensyn til beskyttelsesklausuler.

Betragtning 11

Denne betragtning integrerer aendringsforslag 4 og aendrer teksten yderligere for at afspejle
muligheden for at kopiere gaeldsbevisindekser som foreslaet i @endringsforslag 18. Betragt-
ningen afklarer desuden muligheden for at anvende passende derivater med henblik pa at
kopiere et indeks og fastseetter, at et investeringsinstitut kan anvende en del af aktiverne til at
sikre den indeksbaserede portefglie mod en nedadgaende bevaegelse i indekset eller visse
veerdipapirer, der indgar i det, hvis det er fastsat i investeringsinstituttets investeringsformal
som vist i prospektet.

Betragtning 12 og 13

Denne og den fglgende betragtning matte fuldsteendig aendres i forbindelse med medtagelsen
af OTC-derivater som foreslaet af Parlamentet. De oprindelige betragtninger var fuldsteendig
baseret pa, at der kun var tale om standardiserede derivater. Derfor matte de tilpasses for at
afspejle formuleringen af den nye artikel 19, stk. 1, litra g) og h), og den nye artikel 24b. Den
nye tekst forklarer de underliggende principper.

Betragtning 14

| forbindelse med opheevelsen af artikel 21, stk. 1 og 2, og de forklaringer, der er givet dér,
matte bestemmelsen om veerdipapirlangivning eendres lidt for at tydeliggere, at veerdipapir-
langivning ikke kan benyttes for hele portefglien til enhver tid, men er en teknik, der kan
benyttes i begreenset omfang for at forbedre afkastet. Herudover er det ngdvendigt at
tydeliggare, at sikkerhedsstillelsen ikke ma benyttes til andre formal sasom investering.

Betragtning 15

Denne betragtning integrerer aendringsforslag 5, idet der foretages en tilpasning af teksten for
at skelne mellem "investeringsinstitutter og/eller andre institutter for kollektiv investering”
som introduceret i &endringsforslag 2.

Betragtning 17
Denne betragtning er fuldsteendig baseret pa aendringsforslag 6.
Betragtning 21

Denne betragtning har forbindelse med aendringerne i artikel 53a, der blev indfert ved Radets
afggrelse om udvalgsprocedurer af 17. juli 1999. Da afggrelsen blev truffet en god tid efter
fremleeggelsen af Kommissionens forslag, blev det ikke deekket af det oprindelige forslag.



Betragtning 22

Denne betragtning tager passende hensyn til Europa-Parlamentets gnske om en kodificering
af teksten (aendringsforslag 7 til det farste forslag og eendringsforslag 1 til det andet forslag).

(d) Artiklerne

Artikel 1, stk. 2, farste led: Beskrivelse af investeringsinstitutter

Andringsforslag 8 foreslog en bred henvisning til instrumenter "omfattet af dette direktiv".
Det kunne fare til forskellige fortolkninger om, hvorvidt der er andre instrumenter i direktivet
bortset fra dem, der deekkes af artikel 19, stk. 1. For at undga enhver tvetydighed refererer den
aendrede tekst til instrumenter, der er nsevnt i artikel 19, stk. 1. Dette er fuldsteendig
konsistent, da "veerdipapirlangivning" i artikel 21 ikke her opfattes som et "investerings-
instrument”, men en teknik til at forbedre portefgljens afkast. Investering af en portefglje i
overensstemmelse med et indeks er ogsa kun en styringsteknik, mens til investerings-
instrumenter er veerdipapirer eller derivater, der deekkes af artikel 19, stk. 1. Denne tilfgjelse
af "og" i slutningen af bestemmelsen korrigerer en formuleringsfejl.

Artikel 1, stk. 8: Definition af veerdipapirer

Praesentationen af denne artikel er blevet aendret, da pengemarkedsinstrumenter ogsa
defineres som "veerdipapirer" og dermed ikke behgver at blive anfgrt separat. Leddet for
pengemarkedsinstrumenter er blevet eendret en smule i lyset af Det @konomiske og Sociale
Udvalgs forslag om, at der skal foretages en klar distinktion mellem pengemarkeds-
instrumenter, der handles pa regulerede markeder - der indgar i definitionen - og dem, der
handles pa pengemarkeder, der falder ind under artikel 19, stk. 1, litra i). Dette er pa linje med
aendringsforslag 13. Da disse pengemarkedsinstrumenter handles pa regulerede markeder, er
de likvide, ligesom deres veerdi let kan bestemmes. Disse krav blev derfor slettet.
Henvisningerne til artikel 21 er blevet fjernet, fordi artikel 21 er ophaevet som en konsekvens
af medtagelsen af finansielle OTC-derivater som kvalificerede investeringsinstrumenter som
foreslaet i aendringsforslag 37, 36/45, 39 og 43. Der findes en yderligere forklaring herpa i
bemaerkningerne til artikel 21.

Artikel 19, stk. 1, litra a): Investeringer i bagrsnoterede veerdipapirer

Andringen af ordlyden skyldes sendringsforslag 9. Af hensyn til konsistens i formuleringen er
titlen pa direktiv 93/22/EQF ikke medtaget i teksten.

Artikel 19, stk. 1, litra e): Investeringer i andele i fonde

Andringen integrerer sa vidt muligt eendringsforslag 44. Den indebeerer kvalitative krav
vedrgrende kvalificerede andele i ikke-harmoniserede fonde. Den sndrede tekst er lidt
forskellig fra Parlamentets tekst med hensyn til kravet for en depositar og henvisningen til
“regler, der er fastsat i dette direktiv, respekteres”, der er medtaget i andet led i
andringsforslaget. Disse to punkter er udeladt, fordi de ville forbyde investeringer i naesten
alle ikke-europeeiske fonde, hvilket ville veere endnu mere restriktivt end de nuveerende
tilladte 5%-investeringer i disse fonde. Uden denne @&ndring ville teksten stride mod
WTO-forpligtelser. Europeeiske investorer i fund-of-funds er ikke mindre beskyttet med
hensyn til investeringsinstitutters investeringer i ikke-harmoniserede fonde, fordi disse
investeringer nu begreenses til 30% og der geelder kvalitative krav for dem. Sidste led i
aendringsforslaget er ikke medtaget, fordi forebyggelsen af kaskadefonde fuldsteendig sikres -



med hensyn til andele i investeringsinstitutter sdvel som andele i andre institutter for kollektiv
investering - ved gendringsforslag 19 (vedrgrende artikel 24, stk. 3).

Artikel 19, stk. 1, litra f): Investeringer i indskud

Andringen inkorporerer fuldsteendig eendringsforslag 11, der indfgrer kravene om
investeringer i indskud.

Artikel 19, stk. 1, litra g) og h): Investering i finansielle derivater

Denne aendring tager hensyn til anden i aendringsforslag 37, hvor der foresldas medtagelse af
finansielle OTC-derivater som kvalificerede investeringsinstrumenter for investeringsinstitut-
ter. Litra g) er blevet aendret for at deekke standardiserede afledte finansielle instrumenter -
tidligere deekket af litrag) og h). Litra h) indfgrer nu investeringer i finansielle afledte
OTC-instrumenter. De to kategorier af instrumenter er blevet opdelt for mere klart at vise de
geeldende krav og for at indfgre en let og ngjagtig henvisning i den efterfglgende tekst. De
mere specifikke betingelser for sadanne investeringer deekkes i artikel 24b. Sidstnaevnte
artikel tager ogsa hensyn til, at visse derivatpositioner kan - hvis der anvendes en snaver
tilgang, hvilket ikke er tilsigtet med artikel 19, stk. 1 - anses for i hgjere grad at veere en
forpligtelse end en investering (f.eks. med hensyn til den margen, der skal tilvejebringes, eller
hvis en fond er saelgeren af en option). For sa vidt angar investeringsinstitutdirektivet er det
vigtigste spgrgsmal i sidste instans imidlertid den risiko, der er forbundet med disse
positioner. De indfarte krav sigter falgelig pa, at der er behov for at have en lav solvensrisiko
og sikre en verificerbar og daglig veerdiansaettelse og likviditet. Den mere specifikke ordlyd,
der afspejler denne tilgang, findes i artikel 24b.

Kommissionen medtog ikke investeringer i finansielle OTC-derivater i sit oprindelige forslag
pa grund af likviditets- og veerdiansaettelseshensyn, og fordi modpartsrisiko i forbindelse med
OTC-derivater, der ikke behandles i direktiv 85/611/E@QF, kreever en passende daekning.
Kommissionens stilling til medtagelse af disse instrumenter under fgrstebehandlingen var
derfor negativ. De underliggende punkter, der giver anledning til bekymring, er fortsat
gyldige og skal derfor tages op. Efter at have modtaget steerke signaler fra Europa-
Parlamentet og ogsa Det @konomiske og Sociale Udvalg har Kommissionen nu taget sin
stilling op til ny vurdering, og det sendrede forslag omfatter disse instrumenter. Men det
udtrykkelige formal med Kommissionens tekst er, specielt med hensyn til investorbeskyttelse,
at viderefgre en forsigtig tilgang til finansielle OTC-derivater, dvs. at ggre det meget klart,
under hvilke betingelser finansielle OTC-derivater kan anvendes, hvordan deres veerdi
fastseettes, og at sikre, at der ikke findes smuthuller eller er omrader med udefinerede greenser.
Denne @andring kreevede derfor andre eendringer i nogle andre bestemmelser, som
Kommissionen ikke rgrte ved i sit oprindelige forslag, f.eks. artikel 21 og 22.

Artikel 19, stk. 1, litrai): Investering i andre pengemarkedsinstrumenter end dem, der
indgar i begrebet veerdipapirer

Andringsforslag 13, der tager ideen op fra Det @konomiske og Sociale Udvalg, er integreret i
denne bestemmelse, men referencen til artikel 1, stk. 8, skulle tilpasses til artiklens nye
struktur. Henvisningen og affattelsen af andet led matte tilpasses for at komme i
overensstemmelse med esendringen af artikel 19, stk. 1, litraa), som fglge af aendrings-
forslag 9.



Artikel 20: Udveksling af oplysninger

Andringsforslag 14 eendrer opheevelsen af artikel 20 (som oprindeligt foreslaet af
Kommissionen), fordi der fortsat var en henvisning til artikel 20 i den uaendrede artikel 22,
stk. 4. Diskussionen viste, at Parlamentet gnskede at beholde denne notifikationsprocedure,
der er vigtig for branchen, og det gnskede at tilskynde til og give mulighed for at ajourfare
bestemmelsen for at tage hensyn til de nye elektroniske midler. Sidstnsevnte kan lette
processen og gare oplysningerne lettere tilgeengelig for offentligheden. Artikel 20 er
omformuleret i den retning. Det geres ogsa Kklart, at oplysningerne ikke kun er til
medlemsstaternes og Kommissionens anvendelse, men at offentligheden har adgang til dem,
specielt branchen, som oplysningerne spiller en stor rolle for. Det eendrede forslag er baseret
pa Parlamentets tilgang, fordi man herved undgar yderligere at komplicere elementerne i den
&ndrede artikel 22. Som en yderligere fordel kan artikel 20 nu benyttes som en generel
bestemmelse, hvortil andre artikler kan henvise, saledes at man undgar gentagelser.

Artikel 21: Opheevelse af stk. 1 og 2 og veerdipapirlangivning

Efter direktiv 85/611/E@QF og efter Kommissionens oprindelige forslag var investeringer i
disse instrumenter begreenset til de formal, der neevntes i artikel 21, stk. 1 og 2. Efter klar
anmodning fra Europa-Parlamentet deekkes investeringer i OTC-derivater nu fuldsteendig som
en kvalificeret investering. En distinktion, der vedrgrer aktiver i et investeringsinstituts
portefglie, og som gar pa, om der er tale om generelle investeringsformal, hedgingformal og
"med henblik pa en effektiv forvaltning af portefglien" som i artikel 21, stk. 1 og 2, er derfor
ikke leengere ngdvendig. Henvisning til begrebet "en effektiv forvaltning af portefglien" blev
ogsa kritiseret pa grund af manglende ngjagtighed, i betragtning af, at anvendelsen af disse
bestemmelser i medlemsstaterne var yderst forskelligartet.

Den tidligere ordlyd i stk. 1 og 2 er derfor blevet fuldsteendig opheevet. Dette er af speciel
betydning med hensyn til indfarelsen af investeringer i finansielle OTC-derivater. Bevarelse
af en teerskel for disse instrumenter, som foreslaet af Parlamentet, vil kun veere meningsfyldt,
hvis det er klart, at alle OTC-investeringer omfattes af teersklerne, og at der ikke findes
smuthuller. Dette kommer til udtryk i den nye struktur i artikel 19, stk. 1, litra g) og h), og
artikel 24b og artikel 21's endrede indhold. Dette udelukker selvfglgelig ikke, at
investeringsinstitutter kgber visse instrumenter med henblik pa hedging eller en effektiv
forvaltning af portefaljen; disse investeringer er nu blot en del af investeringsinstituttets
samlede portefglje.

Artikel 21 bestar nu udelukkende af det tidligere foreslaede stk. 4 om veerdipapirlangivning.
Stykket selv er blevet aendret med hensyn til farste del af eendringsforslag 16, der nu daekkes i
en vedtaget ordlyd i det nyligt indfgrte litra c). Den andrede indfgrelse af bestemmelsen gor
det klart, at da veerdipapirlangivning ikke er et investeringsinstrument i overensstemmelse
med artikel 19, stk. 1, kan veerdipapirlangivning ikke anvendes for hele portefalien pa alle
tidspunkter; veerdipapirlangivning er en teknik, som kan anvendes begreenset for at forbedre
afkastet. Dette grundlag er allerede tilstraekkelig fastlagt i en reekke medlemsstater, og derfor
er forslaget baseret pa det. Det tydeliggares ogsa, at investeringsinstitutterne ikke ma anvende
den modtagne sikkerhedsstillelse til yderligere investeringer.

Det oprindeligt foresldede stk. 3 er ikke medtaget, fordi - som forklaret ovenfor - idéen med
forskellige investeringsformal ikke leengere geelder.



Artikel 22: Generelle investeringsgraenser for alle investeringsinstrumenter

Andringsforslag 36 og 45 indfgrer sendringer - specielt mere kvantitative graenser - af den
bestdende artikel 22, som ikke var medtaget i Kommissionens oprindelige forslag. |

betragtning af indfgrelsen af nye investeringsinstrumenter, som kan involvere den samme
modpart, er der i denne forbindelse et behov for en spredningsregel, der ikke findes i det
bestdende direktiv eller i det oprindelige forslag. En grundig gennemgang af aendrings-
forslagene viste, at det ikke var muligt at integrere dem ordret og fortsat fa en klar utvetydig

tekst, der deekker alle instrumenter.

Den bestaende artikel 22 er derfor blevet eendret lidt for at tage hensyn til de nye
instrumenter, der kan bruges til investeringer, og til de heraf fglgende nye risici som
identificeret af Parlamentet, f.eks. den samlede modpartsrisiko. De tidligere og prgvede
graenser forblev usendret. Der er indfart en ny greense pa 15% for investeringer hos enheder
tilhgrende samme koncern; det er baseret pa aendringsforslag 45. Definitionen af en "koncern"
findes i Kommissionens andet eendrede forslag KOM(1998) 451 om eendring af direktiv
85/611/EQF. Samme greense forekommer at veere hensigtsmaessig og geelder for "kumulative
investeringer”, der kun er mulige efter stk. 1. Dette betyder, at en aggregeret investering i
forskellige instrumenter med én emittent/modpart er mulig, hvis den ikke overstiger 15%,
men greensen for investering i en instrumenttype forbliver 5%. Graenser og krav, der kun
geelder for en bestemt type investeringer, f.eks. spgrgsmal om veerdiansaettelse med hensyn til
investeringer i finansielle derivater, er blevet overfart til de artikler, der behandler disse
investeringer, for at ggre den nye affattelse af artikel 22 sa klar som mulig.

Artikel 22a: Indeksfonde

Kommissionens forslag er eendret i lyset af aendringsforslag 18. Formalet med denne artikel er
at give mulighed for starre fleksibilitet i investeringer med henblik pa at kopiere indekser. De
kompetente myndigheder skal imidlertid inddrages i forbindelse med denne type styring for at
undgd misbrug af kopieringsteknik. Den udveksling og fremleeggelse af oplysninger, som
Parlamentet efterlyste i sine andringer til stk. 2, er der blevet taget hensyn til med en
henvisning til artikel 20, som nu daekker en passende procedure for at na disse mal. Stk. 4 i
forslaget er flyttet til stk. 1 i artikel 24a, der nu fokuserer pa oplysningsregler for alle typer
investeringsfonde.

Artikel 24: Fund-of-funds

Artikel 24 indeholder nu teksten fra sendringsforslag 19. Da Parlamentet med sit aendrings-
forslag 20 klart angav, at det gik ind for en separat artikel om offentligggrelse af oplysninger,

er teksten til stk. 3a i andringsforslaget blevet integreret i artikel 24a, der nu indeholder
stramme oplysningsregler for alle typer fonde. Teksten om oplysninger i stk. 6 i Kommis-

sionens forslag er derfor slettet.

Artikel 24a: Oplysningskrav med hensyn til visse investeringer

Artikel 24a er blevet omskrevet for at deekke alle oplysningskrav for de forskellige typer
fonde. Derfor er de farste to stykker om investeringer i indskud, hvis indhold nu daekkes af
artikel 19, stk. 1, litra f), og artikel 22, blevet slettet som foreslaet i @endringsforslag 20. Stk. 3
er uaendret og er blevet indfgjet i tredje led, fordi denne artikel om offentliggarelse af
oplysninger - for at undga repetition - er blevet udformet i en anden form uden at sendre
substansen.



Teksten til det tidligere stk.4, som Parlamentet samtykkede i, er blevet fjernet, fordi
artikel 22 nu ogsa indeholder spredningsregler for indskud.

Den nye artikel 24a indeholder nu i sit

- forste led: den tidligere artikel 22a, stk. 4, vedrgrende oplysning om indeksfonde,
idet der tages hensyn til, at geeldsbevisindekser nu kan kopieres

- andet led: stk. 3a i eendringsforslag 19 om fund-of-funds. Af konsistenshensyn, der
forklares i artikel 21, er der ikke taget hensyn til henvisningen til "generel
investeringspolitik”, der findes i aendringsforslaget. Det tidligere artikel 24, stk. 6,
afspejles desuden i dette led

- tredje led: oplysningsregler for fonde, der investerer i finansielle afledte instru-
menter; grundlaget er taget fra den tidligere foreslaede artikel 24b, stk. 2. Ordlyden
matte tilpasses for at deekke standardiserede og finansielle afledte instrumenter, der
handles OTC, og for at deekke opheevelsen af artikel 21

- flerde led: artikel 24a, stk. 3, i det oprindelige forslag om oplysninger om investe-
ringer i indskud

- femte led: en ny oplysningsregel om muligheden for stor volatilitet i et
investeringsinstituts aktiver. Denne regel er specielt indsat pa grund af medtagelsen
af OTC-derivater, men kan ogsa geelde for andre instrumenter. Den ligger pa linje
med eendringsforslag 29, 30 og 32 vedrgrende Kommissionens andet forslag
KOM(1998) 451 til eendring af direktiv 85/611/E@F, specielt anmodningen om
oplysning om fondens risikoprofil i dokumenterne.

Artikel 24b: Finansielle derivatfonde

Denne artikel afspejler ideen i eendringsforslag 39 og 43, ligesom der tages hensyn til de
bemeerkninger om krav vedrgrende derivatinvesteringer, der blev fremsat af Det @konomiske
og Sociale Udvalg. De giver mulighed for at foretage begraensede investeringer i finansielle
afledte OTC-instrumenter baseret pa disse instrumenters karakter og deres specifikke risici for
at sikre investorbeskyttelse. Det tidligere foreslaede stk. 2 i denne artikel er blevet integreret i
tredje og femte led i artikel 24a om offentliggerelse af oplysninger.

Artikel 25, stk. 2, andet led: Graenser for betydelig indflydelse

Andet og tredje led var allerede medtaget i teksten til direktiv 85/611/EQF. Efter Parlamentets
tilgang, hvorefter der skelnes mellem harmoniserede og ikke-harmoniserede fonde, matte
tredje led sendres.

Artikel 25, stk. 3, litra e): Datterselskaber

Dette led daekker nu klart ogsé datterselskaber, hvis aktier holdes af mere end ét
investeringsselskab. Den foreslaede begraensning for datterselskaber, der er beliggende i en
medlemsstat, blev opheevet, fordi disse datterselskaber hovedsagelig blev medtaget i direktiv
85/611/EQF i forbindelse med tilbagekab af andele pa deltagernes forlangende. Dette geelder
fortsat og kan ogsa ske i ikke-medlemsstater. Den sendrede tekst gar det imidlertid klart, at
disse datterselskaber ikke ma benyttes til andre formal end at udeve administrations-,
radgivnings- eller markedsfaringsvirksomhed.
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Artikel 26, stk. 1: Undtagelse for nyligt godkendte investeringsinstitutter

Henvisningen til artikel 24a matte ophaeves, da denne artikel 24a nu udelukkende omhandler
regler om oplysning og ikke leengere daekker regler om risikospredning.

Artikel 53a: Komitologispgrgsmal

Denne andring vedrgrende opheevelse af andet led afspejler fuldsteendig Europa-Parlamentets
aendringsforslag 21. Den a&ndrede ordlyd tager endvidere passende hensyn til Radets afgarelse
om udvalgsprocedurer, der fagrst blev truffet, efter at det oprindelige forslag var blevet
offentliggjort. Betragtning 21 er den hertil svarende tekst i betragtningerne.

11



(@)

OVERSIGT

Det @konomiske og Sociale Udvalgs (9dSU) arbejde

Punkter, som @SU anser for vigtige

Kommissionens stilling

Fund-of-Funds (eendr.3 og 8,
aendring af artikel 19, stk. 1, litra e))

om

~—+

Kommissionen forkaster
Artikel 24, stk. 3, vil
investeringsinstitutters

forslagei.
forhindre)
uigennemsigti

e

@SU hilser fund-of-funds velkommenkrydsinvesteringer i investeringsinstituttér,

(dvs. investeringsinstitutter,

derder investerer i andre investeringsinstitutter.

investerer i andre investeringsinstitutterFund-of-funds-ideen giver i et vist omfarg

og stetter
greense pa 35%. Det foreslar ogsa
heeve greensen pa 10% for investering
investeringsinstitutter, der delvis selv
fund-of-funds, til 35% (ny artikel 24}
stk. 3).

a}
-

Kommissionens foreslaedgod mening for at forbedre en portefal

@ette geelder imidlertid ikke kaskader [af
fdnde. @SU's raeesonnement er vildledende,

Efordi det ikke er vanskeligt at kontrollerg,

om reglerne overholdes: om en fond falger
ind under artikel 24, stk. 3, beskrives i dgns
regler (dette skal checkes ved den fgiste

investering). Derefter skal andelen ([af
investeringer i dette investeringsinsti%t
overvages dagligt, pa samme made som| for

i

alle andre
investeringsinstituttet.

investeringer

Anvendelse af derivater(eendr. 6 og 9
indfarelse af artikel21, stk.3, o
artikel 24b)

@SU foreslar

a) at OTC-derivater kan anvendes ikkRapitalgrundlag anvendes fuldt ud

blot med henblik pa en effektiy

forvaltning af portefaljen, men ogsa med

henblik pa investering af aktiver

b)at eendre
derivater

deekningskravene

c) at alle derivatreguleringer findes i ¢re), nar direktivet draftes yderligere i Radet.

enkelt artikel.

9. forkaster a), fordi der ikke er nogen enk

astilling

Kommissionen

el
og billig made, hvorpa modpartsrisici kan
deekkes (som foresldet af @SU), i steglet
skulle direktiv 93/6/EQDF onj

med hensyn til b): forbeholder sig sjn
stilling 1 afventning af resultatet 4

forhandlingerne med Radet og Parlamen

=1

ets

- vil tage hensyn til den ide, der er neevnf i
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Punkter, som @SU anser for vigtige

Kommissionens stilling

Teerskler for indeksfonde (eendr. 7,
indledende punktum i artikel 22a)

@SU foreslar

- accepterer den foreslaede nye formuler

Kommissionen

ng
under a) og vil tage hensyn til denpe

formulering i Kommissionens andregle
a) at eendre formuleringen, der beskriydPrsiag
indeksfonde - accepterer den foresldede nedseettelsp af
reensen under b) og vil foresla en teergkel

b) at seenke den foresldede tzerskel
35% for investeringer i et enke
veerdipapir i et indeks til 20%

It

investeringsgraenserne
investeringsing
niveau som fg

c) at heseve
ikke-indeksbaserede
tutter til samme
indeksfonde

d) at ophaeve artikel 22a, stk. 2.

fgennem
stitndtagelsen i forbindelse med greenserne
rindeksfonde er kun at saette dem i stand t

3 20% i det sendrede forslag

- forkaster forslaget under c), da hovedsigtet
med teersklerne er at sikre risikospredr%g

en diversificeret portefalje;
for
at

"genopbygge" indekset i deres portefaljer

- forkaster forslag d), da det kunne fare
manipulation med indekser til ulempe f
investorerne
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(b) Europa-Parlamentets aendringsforslag (A5-25/00, PE 288.702)

Andrings- Tekst, der Kommissionens stilling Medtaget i det
forslag nr. skal eendres &ndrede forslag i
1 Betragtning 4 Kan accepteres med tilpagsBetragtning 4 og 5
ordlyd
2 Betragtning 5 Kan accepteres Betragtning 6
3 Betragtning 6 Kan accepteres Betragtning 7
4 Betragtning 10 | Kan accepteres Betragtning 11
5 Betragtning 13a| Kan accepteres Betragtning 15
6 Betragtning 14a| Kan accepteres Betragtning 17
7 Betragtning 17a| Kan accepteres med tilpasdgetragtning 22
ordlyd
8 Artikel 1, stk. 2, | Kan ikke accepteres -
forste led
9 Artikel 19, Kan accepteres Artikel 19, stk. 1,
stk. 1, litra a) litra @)
44 Artikel 19, Kan ikke accepteres de fleste dele i
stk. 1, litra e) artikel 19, stk. 1,
litra e)
11 Artikel 19, Kan accepteres med tilpasset Artikel 19, stk. 1,
stk. 1, litra f) ordlyd litra f)
37 Artikel 19, Kan ikke accepteres (OTC) Med forskellig ordlyd,
stk. 1, litra ) artikel 19, stk. 1,
og h) litra g) og h)
13 Artikel 19, Kan accepteres Artikel 19, stk. 1,
stk. 1, litra i) litra i)
14 Artikel 20 Kan accepteres med tilpasset | Artikel 20 ny ordlyd
ordlyd
16 Artikel 21, Kan ikke accepteres Artikel 21, stk. 2, med
stk. 4, litra b) hensyn til fgrste del af
gndringsforslaget
36 og 45 Artikel 22, Kan ikke accepteres for OTC- Artikel 22
stk. 1a derivater, resten kan accepteres
med tilpasset ordlyd
42 Artikel 22, Kan ikke accepteres -
stk. 3
39 Artikel 22, Kan ikke accepteres (OTC) Artikel 24b med
stk. 3a tilpasset ordlyd
18 Artikel 22a, Kan accepteres med tilpasset Artikel 22a, stk. 1, 2;
stk. 1,2, 3 ordlyd artikel 20; 24a
19 Artikel 24 Kan accepteres Artikel 24; artikel 24a
20 Artikel 24a Kan accepteres med tilpasset | Artikel 24a
ordlyd
43 Artikel 24b, Kan ikke accepteres (OTC) Artikel 24b med
stk. 1 tilpasset ordlyd
21 Artikel 53a Kan accepteres Artikel 53a
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1998/0243 (COD)
AEndret forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

om andring af direktiv 85/611/E@F om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europeeiske Faellesskab, seerlig-artikel 57
47, stk. 2,

under henvisning til forslag fra Kommissiorfen

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale Udyalg
i henhold til fremgangsmaden i traktatens artike-1:8293, og

ud fra fglgende betragtninger:

(2) Réadets direktiv 85/611/E@Fsenest aendret ved direktiv-88/220/E@5/26/EF, blev
oprindeligt begraenset 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 vaerdipapidfet naevnes i betragtningerne til
direktiv 85/611/E@F, at de institutter, der falder uden for direktivets anvendelses-
omrade, vil blive gjort til genstand for en senere samordping;

(2) dUnder hensyntagen til markedsudviklingen er det gnskeligt, at investeringsinstitut-
ternes investeringsformal udvides for at give dem mulighed for at investere i andre
finansielle aktiver end veerdipapirer, som er tilstreekkeligt likvidee finansielle
instrumenter, der kan indgd som investeringsaktiver i _investeringsinstitutters
portefglie, anfgres i artikel 19, stk. 1. "Veerdipapirlangivning", der er neevnt i
artikel 21, er_ikke et "investeringsinstrument”, men_en teknik til at forbedre
afkastet af portefglien. Sammensaetningen af en portefglie pd grundlag af et
indeks er en styringsteknik. De instrumenter, der kabes for at kopiere indekset,
er veerdipapirer eller derivater og falder ind under artikel 19, stk. 1.

(3) dDen definitioner af veerdipapirer—edperunder pengemarkedsinstrumenteandlet
pa requlerede markeder der benyttes i dette direktiv, geelder kun for dette direktiv
og bergrer fglgelig ikke pa nogen made de definitioner af finansielle instrumenter, der
benyttes i nationale lovgivninger til andre formal som f.eks. beskatrdBgsuden

EFT C 280 af 9.9.1998, s. 6.

EFT C 116 af 28.4.1999, s. 44.

EFTL 375af31.12.1985, s. 3.
EFFL100af19-42198EFT L 168 af 18.7.1995, s. 7.

© © N o
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(4)

(5)

deekker definitionen af veerdipapirer kun omseettelige instrumenter, der normalt
handles pa kapitalmarkedegAktier og andre vaerdipapirer svarende til aktier, der
udstedes af emittenter sasom building societies og industriselskaber og gensidige
foreninger, og som i praksis ikke kan overdrages bortset fra den situation, hvor emit-
tenten kagber dem tilbage, deekkes falgelig ikke af denne definition;

pPengemarkedsinstrumenter deeklgisa de kategerier-abmszettelige instrumenter,

der normaltikke handles pa requlerede markeder, merhandles pa pengemarkedet,
f.eks. skatkammerbeviser og lokale myndigheders papirer, indlansbeviser, commercial
paper og bankgaranterede veksler;

Det bgr sikres, at begrebet regulerede markeder i dette direktiv svarer til

(S8)

(67)

(+8)

beqrebet i dlrektlv 93/22/E¢F10 pengem&cked&ns#umer&er—deekke#d&eategener af

dDet er gnskeligt, at et investeringsinstitut kan investere sin formue i angeleste-
ringsinstitutter og/eller andre abne institutter for kollektiv investering, der ogsa inve-
sterer i veerdipapirer, og som opererer efter princippet om risikospredmmvgste-
ringsinstitutter eller andre institutter for_kollektiv_investering, som et investe-
ringsinstitut_investerer i, bar ogsa veere underkastet et effektivt tilsyn. Investe-
ringer_i_andele i _investeringsinstitutter og/eller_andre _institutter for_ kollektiv

mvesterlnq ma |kke resultere i kaskader af fonde kFavet—enorH&kespFedm}g—for

M%—d%%@%@%%ﬁgﬂg%&danmvestenngsmsmutter

skal pa fyldestggrende made oplysevestorerne om, at de investerer i andeilevie-
steringsinstitutter og/eller andre institutter for kollektiv investering;

fFor at tage hensyn til markedsudviklingen og i betragtning af gennemfgrelsen af
@MU'en er det gnskeligt at give investeringsinstitutterne tilladelse til at investere i
bankindskud; For_at sikre, at investeringerne i indskud er tilstreekkelig likvide,

skal betingelserne for disse indskud indeholde en opsigelsesklausul. Hvis
indskuddene foretages i et kreditinstitut beliggende i et tredjeland, bgr kredit-
instituttet veere underkastet et effektivt tilsyn.

dUd over det tilfeelde, hvor et investeringsinstitut investerer i bankindskud i henhold
til dets fondsbestemmelser eller vedteegter, kan det blive ngdvendigt at give alle inve-
steringsinstitutter mulighed for at holde supplerende likvide aktiver sdsom banki-
ndskud péa anfordring og/eller kontante midl@At holde sddanne supplerende likvide
aktiver kan f.eks. veere berettiget i falgende tilfeelde: 1) for at deekke lgbende eller
uventede betalinger; 2) i tilfeelde af salg for at fa den ngdvendige tid til at geninvestere

i veerdipapirer og/eller i andre finansielle aktiver, der omfattes af dette direktiv; 3) i en
strengt ngdvendig periode, nar det er ngdvendigt at suspendere investering i veerdi-
papirer og andre finansielle aktiver pa grund af ugunstige markedsyvilkar;

1 EFTL 141af11.6.1993,s.27.
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(89) aAf forsigtighedshensyn bgr investeringsinstitutter undga en uforholdsmeessig stor
koncentration af indskud i et enkelt kreditinstitwgller i institutter, der tilhgrer
samme koncern.

(910

3 al-derpa 5 g—made—giv d ; blikum

isici nvesteringsinstitutter bagr som led i deres generelle inve-
steringspolitik og/eller af hedging-hensyn udtrykkeligt have mulighed for at inve-
stere i standardiserede finansielle afledte instrumenter, der handles over-the-
counter (OTC). For s& vidt angar OTC-derivater skal der fastsaettes yderligere
krav_om valg af modparter og instrumenter, likviditet og lgbende vurdering af
stillingen. Formalet med disse vderligere krav er at sikre en passende investor-
beskyttelse, som kan sammenlignes med beskyttelsen i forbindelse med derivater,
der handles pa requlerede markeder.

(2611) aNye portefgljestyringsteknikker for institutter for kollektiv investering, der hoved-
sagelig investerer i aktier, er baseret-pa-bgrsindeddsigindekser og/eller indekser
for_geeldsbeviser; dDet er gnskeligt at give investeringsinstitutter mulighed for at
anvende velkendte og anerkendte-bgrsindek&tieindekser og/eller_indekser for
geeldsbeviser. dDet er derfor ngdvendigt at indfare mere smidige risikosprednings-
regler for investeringsinstitutter, der investerer i akogreller gaeldsbevisef.fFor at
sikre gennemsigtighed vedrgrende -de-bmieskser, som medlemsstater mener, at de
harmoniserede investeringsinstitutter kan anvende, og bred accept af disse indekser, er
det gnskeligt at fastseette bestemmelser om en hensigtsmaessig offentliggarelse af
listen overanvendeligede-bgrdekser,—derkan-anvendax) en angivelse af, hvor
der kan fas ajourfarte, eventuelt elektroniske, oplysninger. Investeringsinstitut-
terne kan ogsa kopiere indekset ved passende investeringer i andre instrumenter
sasom standardiserede derivater. Investeringsinstitutter, der fglger et indeks, kan
ogsa bruge en del af deres portefglie til at modvirke negative beveegelser i det
anvendte indeks i overensstemmelse med deres offentliggjorte investeringsmal og
inden for den graense, der er fastsat ved dette direktiv.

Cl - J y CHO Cl Ci O Cl wiwys,

Transaktioner i derivater m& aldrig _benyttes til at omgd principperne og
bestemmelserne i dette direktiv. For at sikre risikospredning skal der specielt
gaelde graenser for derivater pa grundlag af det underliggende instrument. For sé
vidt angar OTC-derivater skal der gaelde yderligere risikospredningsregler for
risici over for en _enkelt modpart eller gruppe af modparter. For konstant at
kende de risici og forpligtelser, der fglger af derivattransaktioner, og for at kunne
opfylde bestemmelserne om investeringsgreenserne skal investeringsinstitutterne
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(3213)

lsbende male og ngje overvage de risici og forpligtelser, der fglger af
derivattransaktioner.

at S|kre mvestorbeskvttelse er det ngdvendigt at begraense et mvestennqsmﬁuts

forpligtelser i forbindelse med finansielle derivater, sddan at de ikke overstiger
bestemte procentdele af den samlede nettoveerdi af investeringsinstituttets porte-
folje. For at sikre investorbeskyttelse ved hjeelp af offentligt tilgeengelige oplys-
ninger skal investeringsinstitutter beskrive deres strateqier, teknikker oq investe-
ringsgraenser for derivattransaktioner i relevante dokumenter, som publikum og
de kompetente myndigheder har adgang til. Investeringsinstitutter, der inve-
sterer i derivater, skal desuden ggre potentielle investorer opmeaerksom pa, at der
er en risiko ved, at en del af investeringsinstiuttet vil blive investeret i OTC-deri-
vater, sdledes at investorerne far mulighed for at treeffe en velfunderet beslutning
med hensyn til det risikoniveau, der er foroundet med investeringen i andele fra
sadanne investeringsinstitutter.

(3314) wUanset artikel 41 i direktiv 85/611/EQF er det gnskeligt at give investeringsinstitutter

(15)

mulighed for at ga ind i veerdipapirlangivningstransaktiener—med—henblik—pa en
effektivforvaltning—at—peortefalien; fEor at begreense risiciene i forbindelse med

sadanne transaktioner er det ngdvendigt at regulere de betingelser, pa hvilke et
investeringsinstitut kan optraede som langiver i vaerdipapirlangivningstransaktibner;
betragtning af behovet for, at et investeringsinstituts portefglie er likvid, ma der

kun foretages vaerdipapirlangivningstransaktioner for dele af portefglien midler-

lidigt.

Det skal ggres lettere at udvikle et investeringsinstituts muligheder for at inve-

stere i investeringsinstitutter og andre institutter for kollektiv investering. Det er
derfor_af afggrende betydning at sikre, at en sadan investeringsaktivitet ikke
formindsker investorbeskyttelsen. Det kan under hensyn til arten af investeringer

i tilstreekkeligt diversificerede institutter for kollektiv investering veere ngdven-
digt at begraense et investeringsinstituts muligheder for at kombinere sine direkte
investeringer i et likvidt finansielt aktiv. med investeringer foretaget gennem disse
investeringsinstitutter og/eller_andre institutter for kollektiv_investering. Som
folge af et investeringsinstituts ggede muligheder for at investere i andele i andre
investeringsinstitutter og/eller andre institutter for kollektiv_investering er det
ngdvendigt at fastseette visse regler om kvantitative greenser og _fremlaeqgelse af
oplysninger for at forhindre kaskadefaenomenet.

(3416) I nstitutter for kollektiv investering, der omfattes af dette direktiv, benyttes ikke til

andre formal end kollektiv investering af penge, der tilvejebringes ved henvendelse til
offentligheden i overensstemmelse med reglerne i dette direkiide tilfaelde, der er
omhandlet i dette direktiv, kan et investeringsinstitut kun have datterselskaber, nar det
er ngdvendigt for pa investeringsinstituttets vegne effektivt at udfare visse aktiviteter,
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(17)

der ogsa er naevnt i dette direktigDet er ngdvendigt at sikre et effektivt tilsyn med
investeringsinstituttergDerfor kan et investeringsinstitut kun oprette datterselskaber i
tredjelande pa de betingelser, der er naevnt i direktigften generelle forpligtelse til

kun at handle i deltagernes interesse og specielt malsaetningen om at gge omkostnings-
effektiviteten kan aldrig begrunde, at et investeringsinstitut treeffer foranstaltninger,
der er til hinder for, at de kompetente myndigheder effektivt kan udgve deres tilsyns-
funktioner;

Af forsigtighedshensyn bgr et investeringsinstitut, hvad enten dets investerings-

politik gér ud pa at investere i en raekke forskellige likvide finansielle aktiver
eller specialisere sig i en bestemt kategori af sddanne aktiver, undga en_ufor-
holdsmaessiq hgj koncentration af likvide finansielle aktiver, som er udstedt af
og/eller indskudt i et enkelt institut.

(3518) dDepositaren for et investeringsinstituts formue udfarer veesentlige kontrolfunktioner,

idet depositaren sikrer sig, at dispositionerne i et investeringsinstitut foregar i overens-
stemmelse med loven og investeringsinstituttets fondsbestemmelser eller vedtaegter;
dDet er derfor vigtigt at sikre en effektiv uafhaengighed mellem administrations-
selskabet og depositaremNar bade administrationsselskabet og depositaren tilhgrer
samme gkonomiske—gruppkoncern, eller nar depositaren har en kvalificeret
deltagelse i administrationsselskabets kapital, eller vice versa, eller i alle andre
tilfeelde, hvor depositaren kan udgve en betydelig indflydelse pa administrations-
selskabet, eller vice versa, er det ngdvendigt at treeffe alle foranstaltninger for at sikre
uafhaengighed mellem de to enhedeNar et administrationsselskab, der handler pa
vegne af investeringsfonde eller investeringsselskaber, som det forvalter, kan indga i
transaktioner med depositaren, skal der treeffes arrangementer, der hindrer interesse-
konflikter, og som sikrer, at transaktionen er i overensstemmelse med loven og
investeringsinstituttets fondsbestemmelser eller vedtaegter;

(1619 | betragtning af depositarens ansvar over for administrationsselskabet og deltagerne

0og kompleksiteten af depositarens kontrolfunktioner bgr kun de foretagender, der
rader over tilstreekkelige midler og en tilstraekkelig organisationsstruktur, og som er

underkastet tilsyn, falde ind under de kategorier af foretagender, der kan vaelges som
depositat;

(1#20) dDer er behov for at sikre greenseoverskridende markedsfgring af andele fra en bredere

(21)

vifte af institutter for kollektiv investering, samtidig med at der tilvejebringes et
ensartet mindstemal af investorbeskyttelsi®e gnskede mal kan kun nas ved hjeelp

af et bindende direktiv, der fastseetter aftalte minimumsstandarder; dette direktiv inde-
baerer kun det strengt ngdvendige minimum af harmonisering -

De foranstaltninger, der er ngdvendige for at gennemfgre dette direktiv, er

(22)

foranstaltninger af generel karakter som omhandlet i artikel 2 i Radets afggrelse
1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastseettelse af de naermere vilkar for udgvelsen
af de gennemfgrelsesbefgielser, der tillaegges Kommissiontmg de skal derfor
vedtages efter forskriftsproceduren i artikel 5 i naevnte afggrelse.

Kommissionen vil eventuelt overveje at foresld en kodificering pa et passende

tidspunkt efter vedtagelsen af forslagene -

1 EFTL184af17.7.1999, s. 23.
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UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1
| direktiv 85/611/EQF foretages falgende aendringer:
1. Artikel 1, stk. 2, fgrste led, affattes saledes:

"- der har som eneste formal at foretage kollektiv investering i veerdipapirer og/eller i andre i
dette direktivs artikel 19stk. 1, naevnte likvide finansielle aktiver af kapital tilvejebragt ved
henvendelse til offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet om risikosprgdning

og'-
2. | artikel 1 indseettes som stk. 8:

"8. Ved anvendelsen af dette direktiv forstas veerdipapirer

a) — veerdipapirer:

- aktier og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med aagtier")

- obligationer og andre—geeldsinstrument@rmer for veerdipapirgeeld
("geeldsbeviser")

— pengemarkedinstrumenter, der normalt handles pa requlerede markeder,
if. artikel 19, stk. 1, litra a), b) eller ¢), og

- alle andre omseettelige veerdipapirer, der giver ret til at erhverve—sadanne
veerdipapirer ved tegning eller omkygng.

/]
)

neevnt i artikel 21
3. lartikel-19-indseettes felgende-istkAttikel 19, stk. 1, litra a), affattes saledes

"a) veerdipapirer, der har faet adgang til eller handles péa et requleret marked
som defineret i artikel 1, stk. 13, i direktiv 93/22/EJF i en medlemsstat."

4, | artikel 19 indseettes fglgende i stk. 1:

"e) andele udstedt afvesteringsinstitutter og/eller andre institutter for kollektiv
investering som defineret i artikel 1, stk. 2, fgrste og andef fedidsat:
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9)

h)

at_sidstnaevnte er qgodkendt efter regler, der fastseetter, at de er
underkastet et tilsyn, som de kompetente myndigheder for
investeringsinstitutterne_anser for at svare til det tilsyn, der er fastsat i

feellesskabsretten, og at samarbejdet mellem myndighederne _er
tilstraekkeligt sikret

at_beskyttelsesniveauet for deltagerne i det andet institut for_kollektiv
investering svarer til beskyttelsen for deltagerne i et investeringsinstitut,
0g_at iseer bestemmelserne _om léntagning, langivning og handel med
vaerdipapirer uden daekning opfylder kravene i dette direktiv

at der i halvarlige oq arlige rapporter afleegges beretning om aktiviteterne
i det andet institut for kollektiv investering, sadan at der kan foretages en
vurdering af aktiver og passiver, indteegter og transaktioner i den pageel-
dende periode;

indskud i kreditinstitutter; der skal tilbagebetales p& anfordring eller kan
treekkes tilbage og forfalder inden for hgjst tolv_méaneder, forudsat at
kreditinstituttet har sit vedteegtsmaessige hjemsted i en medlemsstat, eller,
hvis_kreditinstituttet har_sit vedteegtsmaessige hjemsted i et tredjeland,
forudsat _at det er underkastet tilsynsregler, som de kompetente
myndigheder for_investeringsinstituttet anser for at svare til reglerne i
feellesskabsretten;

standardiserede finansiellefuturaiiedte _instrumenter, herunder tilsvarende
instrumenter, der afregnes kontant, og som handles pa—et aedateret
marked som neaevnt i ovenstaende l@)a b) og c) (‘standardiserede

derivater") ; denne kategori_omfatter bl.a. valuta- og renteoptioner, der
handles pa de naevnte markeder;

finansielle afledte instrumenter, der handles over-the-counter ("OTC-

derlvater") forudsat: standamhse%edeepﬂene#p&ake#hww&eﬂepa#heende et

at modparterne i OTC-derivattransaktionerne er institutioner, der er
underkastet tilsyn og tilhgrer de kategorier, som de kompetente
myndigheder for investeringsinstituttet har godkendt

at det underliggende veerdipapir bestar af instrumenter daekket af

artikel 19, stk. 1, finansielle indekser, rentesatser, valutakurser eller
valutaer, som investeringsinstituttet kan investere i i _overensstemmelse
med _dets investeringsmalsaetninger som _angivet i _investeringsinstituttets
fondsbestemmelser eller vedtaeqgter

at OTC-derivaterne kan veerdiansaettes pd en palidelig og verificerbar
made og hver daqg salges eller realiseres;

andre pengemarkedsinstrumentend dem der handles pa et reguleret
marked,og som falder ind under artikel 1, stk. 8, tredje led, medmindre
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emissionen af sadanne 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 central-
bank, Den Europaeiske Centralbank, Den Europaeiske Union eller Den Euro-
peeiske Investeringsbank, et tredjeland eller, hvis der er tale om en
forbundsstat, af et 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 veerdipapirerer-optaget-til-officiel-notering pa en
fondsbers-eller-handldsar adgang til at blive handlet pa andre regulerede

markeder, der er+regelmeessigtarbejdende,—anerkendtog-offensiyat i
litra @, b) 0g ¢)

udstedt eller garanteret af et foretagende, der er underkastet tilsyn efterde | EF-
feellesskabseglerne fastlagte kriterier, eller af foretagender, der er underkastet
og falger tilsynsregler, som de kompetente myndigheder anser for at veere
mindst lige sa strenge som-E&ellesskabseglerne".

Artikel 19, stk. 2, litra b), og stk. 3 udgar.

Artikel 20 udgaraffattes sdledes:

1.

Medlemsstaterne tilstiller i god tid Kommissionen alle de oplysninger, der

skal fremleegges i _overensstemmelse med de relevante artikler i dette
direktiv. De skal ogsa give meddelelse om aendringer af de pagaeldende
oplysninger og angive en kilde, hvor de opdaterede oplysninger kan fas.
Oplysninger, der omfattes af denne artikel, offentligggres efter anmodning
fra_den, der ligger inde _med oplysningerne, hvis de ikke er blevet
offentliggjort generelt.

Kommissionen meddeler de gvrige medlemsstater de modtagne

oplysninger_samt _de bemaerkninger, som den_finder hensigtsmaessige.
Sadanne meddelelser kan drgftes i kontaktudvalget efter fremgangsmaden
i_artikel 53, stk. 4. Kommissionen offentligggr modtagne oq opdaterede

oplysninger i en passende form i De Europeeiske Feaellesskabers Tidende
eller stiller dem offentligt til rddighed pa en passende made.

|-aArtikel 21 indseettes-som-stk—3-ogpffattes sdledes

4—Horbindelse—med-enfiektivportefalieforvaltning Efter medlemsstaternes

naermere fastsatte bestemmelsekan et investeringsinstitut desuden deltage i
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veerdipapirlangivningstransaktioner, hvor det optreeder som langiver, forudsat
at fglgende betingelser er opfyldt:

a) veerdipapirlangivningstransaktioner kan kun afsluttes med et anerkendt
veerdipapirclearinginstitut eller veerdipapirbgetier med en modpart-de&om
er en autoriseret person, der er specialiseret i den type transaktioner og

underkastet tilsyn pa-Elfellesskabglan; eller er et kreditinstitut i zone A
som defineret i direktiv 89/647/E@F eller et investeringsselskab som
defineret i direktiv 93/22/EQ@F; eller er et anerkendt

tredjelandsinvesteringsselskab, der er underkastet og falger tilsynsregler, som
investeringsinstituttets kompetente myndigheder anser for at veere mindst lige
s strenge som reglerne i direktiv 93/6/E€jF

b) der stilles i forbindelse med veerdipapirlangivningstransaktioner passende
sikkerhed for at deekke risikoen for lantagers misligholdelse. Veerdien af
sikkerheden skal i hele kontraktperioden mindst veere lig med den samlede
veerdi af de lante finansielle instrumenteg skal holdes som sikkerhed:;

(c) __hvis veerdipapirlangivningstransaktionen gennemfgres af anerkendte
vaerdipapirclearinginstitutter og/eller veerdipapirbgrser, skal sikkerheden
stilles i overensstemmelse med disse enheders relevante regler;
sikkerheden skal holdes som sikkerhed og m& af investeringsinstituttet
ikke benyttes til yderligere investeringer.

Nar et investeringsinstitut kan indga veerdipapirlangivningstransaktioner med den
depositar, der for dettekretlivesteringgnstitut varetager de pligter, der er naevnt i
dette direktivs artikel 7 og 14, sikrer de kompetente myndigheder sig, at sikkerheden
i hele kontraktperioden opbevares hos tredjemand, og at der treeffes foranstaltninger
for at hindrer at depositaren bruger den”.

8. Artikel 22, stk. 1, stk. 2 og stk. 5, andet afsnit, affattes saledes:

"1. Etinvesteringsinstitut kan hgjst investere 5% af sin formue i hvert enkelt
af fglgende instrumenter, der er udstedt af eller indgdet med samme
emittent, eller i forhold til hvilke samme emittent er modparter:

- veerdipapirer

- pengemarkedsinstrumenter i overensstemmelse med artikel 19, stk. 1,

litra i)

— inskud

- OTC-derivater.

Medlemsstaterne _kan _tillade kumulation af investeringer i forskellige
instrumenter _med samme__emittent/modpart _op til en greense pa 15%.
Selskaberne inden for samme koncern anses for at vaere samme_emittent ved
beregning af de i denne artikel fastsatte greenser.

12 EFT L 386 af 30.12.1989. s. 14.
% EFTL141af11.6.1993,s.1.

23



2. Medlemsstaterne kan forhgje den i stk. 1, farste punktum, naevnte greense
til_ hgjst 10% oq i tilfeelde af koncerninvesteringer til hgjst 15%: stk. 1,
andet punktum, finder ikke anvendelse. 1 tilfeelde, hvor et
investeringsinstitut fra samme _emittent/modpart/koncern investerer mere
end 5% af sin formue i de i stk. 1 neevnte instrumenter, ma den samlede
veerdi af disse instrumenter ikke overstige 40% af instituttets formue.

5. (...)

De i stk. 1, 2, 3 og 4 fastsatte greenser ma ikke kumuleres, og de investeringer,
der i overensstemmelse med stk. 1, 2, 3 og 4 finder sted i de i artikel 19, stk. 1,
naevnte instrumenter fra samme emittent/modpart/koncern, mé derfor under
ingen omsteendigheder sammenlagt _overstige 35% af investeringsinstituttets
formue.”

Falgende artikel indseettes:
"Artikel 22a

“1. Uanset de greenser, der er fastsat i artikel 25, kan medlemsstaterne haeve graen-
serne i artikel 22 til hgjst-33% for investering i aktiepg/eller gaeldsbeviser
der er udstedt af samme emittent, nar malet for investeringsinstituttets
investeringspolitik efter fondsbestemmelserne eller vedtaegterne er at kopiere
sammensaetningen af et bestemt—aktieindeksie- eller gaeldsbevisindeks,
der er godkendt af de kompetente myndigheder for investeringsinstituttet
pa falgende grundlag:

anser for

— instituttets  investeringspolitik afspejler sammensaetningen af det
pagaeldende indeks

—  have-enndeksetssammensaetning;-der tilstraekkeligt diversificeret
——veere-letat kopiere

- indekset repraesentereen passende benchmark for det-ak@eked, som de
refererer til

—  blive det offentliggjertarespa en passende made.

32. Medlemsstaterne-tilsenderKommissionen—en- IStan_fastsat i _artikel 20,
stk. 1, fremsender medlemsstaterne til orientering oq for at fremme _en
feelles tilgang til, hvilke indekser der kan godkendes, en fortegnelse til
Kommissionen over de -aktiemdekser, som de mener, at

investeringsinstitutterne kan kopiere, sammen med detaljerede oplysninger om

karakterlstlkaene ved dlsseaIMéekserQngwe&em@ﬂend&medelelelse om

stk—4Fremqanqsmaden i artlkel 20, stk. 2. anvendes
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810.

Artikel 24 affattes saledes:

"Artikel 24

1. Et investeringsinstitut kan erhverve andelgvesteringsinstitutter og/eller
andre institutter for kollektiv mvestermgemeleﬁne#eta%kel&—s%k—Z—fwste
og-andetledler er naevnt i artikel 19, stk. 1, litra ), pa betingelse af, at det
ikke investerer mere end 10% af sin formue i andele i et og samme
investeringsinstitut eller et andet institut for kollektiv investering.
Medlemsstaterne kan heeve graensen til hgjst 20%

paevate—definition Investeringer i andele i andre institutter for kollektiv
investering end investeringsinstitutter ma samlet ikke overstige 30% af
investeringsinstituttets formue.

Medlemsstaterne kan, nar et investeringsinstitut har erhvervet andele i investe-
ringsinstitutter og/eller andre institutter for kollektiv investering, bestemme, at
aktiverne i _de respektive investeringsinstitutter eller andre institutter for
kollektiv investering ikke behgver at blive kombineret med de graenser, der er
fastlagt i artikel 22.

3. Et investeringsinstitut ma ikke investere i andele i etndet
investeringsinstitut_og/eller_et andetinstitut for kollektiv investering,—der
omfattes-af defintioneni-artikel-1,-stk. 2, farste-og-andet-led,som selv
investerer mere end 10%-afsinfermuandele i andrenvesteringsinstitutter

og/eller andreinstitutter for kollektiv investering.

4.  Erhvervelse af andele i en investeringsfond, der administreres af samme
administrationsselskab eller af ethvert andet selskab, som er knyttet til
administrationsselskabet inden for et administrations- eller tilsynsfeellesskab
eller ved en vaesentlig 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 veerdier, der
hidrarer fra en seerlig 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 gere brug af denne mulighed, og safremt denne mulighed
udtrykkeligt er naevnt i dens bestemmelser.
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911.

Administrationsselskabet kan ikke for transaktioner vedrgrende andele i investerings-
fonden 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 tilsynsfeellesskab eller

ved en vaesentlig direkte eller indirekte deltagelse.

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

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

Der indseettes fglgende artikel 24a og 24b:

"Artikel 24a

Hvis investeringsinstituttet agter at investere sin formue i andre instrumenter

end veerdipapirer, skal investeringsinstituttets fondsbestemmelser eller
vedtaeqgter, prospekter og reklameskrifter

— for investeringer i overensstemmelse med artikel 22a: beskrive
karakteristikaene ved det kopierede indeks og indeholde en igjinefaldende
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erkleering, der ggr opmaerksom péd, at malet for investeringsinstituttets
investeringspolitik_er at kopiere et bestemt indeks, og at det derfor kan
investere en ikke ubetydelig del af sin formue i veerdipapirer udstedt af
samme emittent

for_investeringer i overensstemmelse med artikel 24: indeholde en klar
erkleering, der ggr opmaerksom pd, at investeringsinstituttet investerer i
andele i investeringsinstitutter og/eller andre institutter for kollektiv
investering, _ 0g beskrive  karakteristikaene _ved de  andre
investeringsinstitutter _eller_andre institutter for kollektiv_investering, i
hvis andele investeringsinstituttet ma investere

for investeringer i overensstemmelse med artikel 24b: indeholde en klar
erkleering, der ggr opmeerksom pd, at investeringsinstituttet investerer i
standardiserede derivater _og/eller OTC-derivater, og indeholde en
advarsel om, at disse investeringer_er_risikobetonede oq derfor kun _er
egnede for erfarne investorer oq for investorer, hvis finansielle situation
tillader dem af baere sadanne risici, der er forbundet med investering i
andele i sddanne investeringsinstitutter

for investeringer i indskud: indeholde en iginefaldende erkleering, der ggr
opmaerksom pa, at investeringsinstituttet investerer hele eller en del af sin
formue i indskud i kreditinstitutter

hvis veerdien af et investeringsinstituts nettoaktiver kan forventes at have
en hgj volatilitet som fglge af dets portefgliesammensaetning eller anvendte
styringsteknikker: indeholde en klar erkleering, der naevner dette seertreek
ved investeringsinstituttet.

Artikel 24b

Uanset bestemmelserne-tartikel 21 lait investeringsinstitukan som led i

sin generelle investeringspolitikg/eller med henblik pa risikoafdeekning
investere Hinansielefutures-og-optionmansielle afledte instrumenter, jf.
artlkel 19, stk. 1, Iltra g) og h), safremt—den—male&male—pe%enﬂe#e—n&ko i

administrationsselskabet eller investeringsselskabet har en
risikostyringsproces, der _giver det mulighed for dagligt at overvage og
male den relevante risiko ved positionerne og deres bidrag til portefgliens
samlede risikoprofil

administrationsselskabet eller investeringsselskabet har en proces, der
giver mulighed for at foretage en ngjagtig og uafthaengig vurdering af
veerdien af OTC-derivaterne.




Nar et investeringsinstitut som led i sin generelle investeringspolitik

og/eller med henblik pa risikoafdeekning agter at investere i finansielle
afledte instrumenter, jf. artikel 19, stk. 1, litra g) og h), skal dette oplyses i
de dokumenter, der er neevnt i artikel 24a. Det skal specielt anfgre, hvilke
instrumenter der kan blive handlet med, samt derivaternes bidrag til den
samlede portefgljes risici og afkast. Der skal ogsé gives oplysninger om de
kvantitative _greenser, der _enten er fastsat i dette direktiv_eller i
investeringsinstituttets investeringsmalsaetninger, for den daglige risiko i
sadanne instrumenter samt om de metoder, der benyttes til at beregne
sadanne greenser.

Under alle omstaendigheder:

ma_belgbet for alle de forpligtelser, som investeringsinstituttet indgar
gennem transaktioner _med finansielle derivater, ikke overstiger den
samlede nettoveerdi af investeringsinstituttets portefglie. Ved beregning af
veerdien _af forpligtelserne _skal der tages udgangspunkt i det
underliggende instruments aktuelle veerdi

ma_belgbet for alle de forpligtelser, som investeringsinstituttet indgar
gennem transaktioner med OTC-derivater, ikke overstige 30% af den
samlede nettoveerdi af investeringsinstituttets portefglie. Ved den daglige
beregning af veerdien af sddanne forpligtelser skal der tages udgangspunkt
i det underliggende instruments aktuelle vaerdi.

Nar det underliggende instrument for et finansielt afledt instrument

bestar af instrumenter, for hvilke direktivet fastseetter kvantitative
greenser, skal der tages hensyn til det underliggende instrument ved
beregningen af disse greenser. Nar et veerdipapir omfatter et derivat, skal
der tages hensyn til sidstnaevnte ved anvendelsen af denne artikel.

Under ingen omsteendigheder:

ma anvendelse af derivater bevirke, at investeringsinstituttet afviger fra
sine investeringsmal som fastsat i investeringsinstituttets prospekt

ma investeringsinstituttet foretage transaktioner med finansielle afledte
instrumenter som naevnt i artikel 19, stk. 1, litra ) og h), der svarer til
handel med veerdipapirer uden daekning.

Med henblik pd beregning af de graenser, der er fastsat i artikel 22 for

modpartsrisiko, skal administrationsselskabet eller_investeringsselskabet
beregne et investeringsinstituts abne modpartsrisikoposition for finansielle
OTC-derivater i overensstemmelse med den fremgangsmade, der er
beskrevet i punkt5 i bilag 1l til direktiv_93/6/E@QF, som eendret ved
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1012,

1214,

1517,

direktiv.  98/33/EF!*, uden anvendelse af vaegtningerne for
modpaurtsrisiko."

| artikel 25, stk. 2-indsaettesfelgende laflattes tredje led saledes, og fglgende
fierde led indseettes

— "- 10% af andelene fra et og samme investeringsinstitut og/eller andet
institut for kollektiv investering som omhandlet i artikel 1, stk. 2, farste og
andet led;

- 10% af pengemarkedsinstrumenterjieartikel 19, stk. 1, litrai), fra en og
samme emittent."

| artikel 25, stk. 2, @endres andet afsnit saledes:

"De greenser, der er fastsat i andeedje og fierde led, skal ikke overholdes ved
erhvervelsen, hvis det pa dette tidspunkt ikke er muligt at beregne bruttobelagbet for
obligationerne ellerfor pengemarkedsinstrumenterne eller nettobelgbet for de
udstedte veerdipapirer.”

| artikel 25, stk. 3, litra e), foretages falgende aendring:

"e) et investeringsselskabsller investeringsselskabersbesiddelse af aktier i
datterselskaber—der—er—behggenele—l—en—medlemsstat s@y kun_og
udelukkende pé investeringsselskabegdler investeringsselskabernes vegne
interesse udgver administrations-, radgivnings- eller
markedsfagringsvirksomheddet land, hvor datterselskabet er beliggende,
for sa vidt angar tilbagekgb af andele pa deltagernes forlangendé

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

"Medlemsstaterne kan under overholdelse af princippet om risikospredning tillade
nyligt oprettede investeringsinstitutter at afvige fra artikel 22, 22a, 23,-240@424b
i seks maneder fra godkendelsesdatoen."

Artikel 41, stk. 2, affattes saledes:

"2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at sddanne foretagender erhverver veerdipapirer
eller andre i artikel 19, stk. 1, litrae), litrag), litrah) og litra iheevnte
finansielle instrumenter, som ikke er fuldt indbetalt.”

Artikel 42 affattes saledes:
"Artikel 42

Hverken

- et investeringsselskab, eller

- et administrationsselskab eller en depositar, der handler pa investeringsfondes

vegne

4 EFTL204af21.7.1998, s. 29.
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ma foretage handel med vaerdipapirer eller med andre i artikel 19, stk. 1, litra e),
litra g), litra h) og litra i} naevnte finansielle instrumenter uden deekning."

1618 Efter artikel 53 indsaettes som artikel 53a:
"Artikel 53a

1. Ud over de opgaver, der pahviler kontaktudvalget efter artikel 53, stk. 1,
kan det ogsa treede sammen som et forskriftsudvalg, jf. artikel5 i
afggrelse 1999/468/EF, med henblik pa at bistd Kommissionen, for sa vidt
angar De tekniske aendringer, der skal foretages i dette direktiv pa falgende
omrader-y oy : ocedureder-senere Vil blive

- afklaring af definitionerne for at sikre en ensartet anvendelse af dette direktiv
overalt i Feellesskabet

—  justering af terminologi og formulering af definitioner i overensstemmelse med
efterfalgende retsakter om investeringsinstitutter og besleegtede spgrgsmal.”

2. Forskriftsproceduren i artikel 5 i afggrelse 1999/468/EF anvendes sammen
med artikel 7, stk. 3, og artikel 8 i samme afggrelse.

3. Den frist, der naevnes i artikel 5, stk. 6, i afggrelse 1999/468/EF, er tre

Artikel 2

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

Medlemsstaterne seetter 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 offentliggerelsen ledsages af en sadan henvisning. De nsermere regler for
henvisningen fastsaettes af medlemsstaterne.

Artikel 3

Dette direktiv treeder i kraft 20 dage efter offentliggarelsen i De Europeeiske Feellesskabers
Tidende.
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Artikel 4
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne

Udfeerdiget i Bruxelles, dep..].

Pa Europa Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand

[..] [..]
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KONSEKVENSANALYSE

FORSLAGETS KONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE,

HERUNDER ISZAR SMA OG MELLEMSTORE VIRKSOMHEDER (SMV)

FORSLAGETS TITEL

FORSLAG TIL EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV OM /NDRING AF
DIREKTIV 85/611/E@FOM SAMORDNING AF LOVE OG ADMINISTRATIVE BESTEMMELSER OM
VISSE INSTITUTTER FOR KOLLEKTIV INVESTERING | VZAERDIPAPIRERINVESTERINGSINSTITUTTER

DOKUMENTREFERENCENUMMER

MARKT/3009/00 REV 2

FORSLAGET

1.

Hvorfor er der i betragtning af neerhedsprincippet behov for en EF-lovgivning pa
omradet, og hvad er hovedformalet?

| betragtning af at hovedformalene med dette forslag er at komplettere det indre
marked for institutter for kollektiv investering og at sikre en fri greenseoverskridende
markedsfgring af andele fra en bredere vifte af institutter for kollektiv investering,
samtidig med der etableres en ensartet investorbeskyttelse, kan det gnskede mal kun
nas ved hjelp af et bindende EF-direktiv, der fastseetter ensartede minimums-
standarder.

Bortset fra de grundlseggende minimumsstandarder (f.eks. investerings- og risiko-
spredningsregler, investoroplysninger osv.) kan medlemsstaterne frit indfere mere
detaljerede regler for institutter for kollektiv investering, der falder ind under dette
forslag, idet de kan fastseette strammere eller yderligere krav. De nationale sk@ns-
befgjelser er derfor vide.

| overensstemmelse med Kommissionens handlingsplan for det indre marked, hand-
lingsplanen for finansielle tjenesteydelser og specielt konklusionerne fra Det Euro-
peeiske Rad i Lissabon, hvor der blev udtrykt enighed om malsaetningerne om at
skabe et steerkt integreret paneuropeeisk marked for finansielle tjenesteydelser, er
formalet med dette forslag at fierne barriererne for greenseoverskridende markeds-
faring af andele i institutter for kollektiv investering ved hjeelp af fglgende:

» gget frihed til markedsfaring overalt i EU for institutter for kollektiv investering,
der investerer i andre finansielle aktiver end veerdipapirer sasom: andele i andre
institutter for kollektiv investering, bankindskud og derivater

» revision af nogle andre bestemmelser i direktivet om investeringsinstitutter for at

ajourfare direktivet i lyset af de nye portefgljestyringsteknikker, der er blevet
udviklet siden 1985
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» fjernelse af nogle fortolkningsmeessige problemer vedrgrende en reekke bestem-
melser i investeringsinstitutdirektivet, som hindrer en ensartet anvendelse af de
grundlaeggende principper i direktivet.

K ONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE

2.

Hvem bergres af forslaget?

Forslaget vil bergre unit trusts/investeringsfondes administrationsselskaber og inve-
steringsselskaber, der allerede reguleres af direktivet om investeringsinstitutter,
uanset deres stgrrelse. Da medlemsstaterne har forskellige kapitalkravregler for
administrationsselskaberne, varierer koncentrationen af sma og mellemstore virk-
somheder.

Hovedparten af administrationsselskaberne og investeringsselskaberne er hjemme-
hgrende i EU's finanscentre.

Hvilke foranstaltninger skal virksomhederne treeffe i henhold til forslaget?

For at fa en godkendelse, der geelder i alle medlemsstater, skal institutter for kollektiv

investering, der investerer i andre finansielle instrumenter end de veerdipapirer, der er
naevnt i forslaget, overholde de regler om investeringspolitik og de krav om gennem-

sigtighed, der ogsa er fastsat i forslaget.

Hvilke gkonomiske virkninger forventes forslaget at fa?
— for beskeeftigelsen

Skant investeringsinstitutterne forvalter meget store opsparingsbelgb, er antallet af
ansatte relativt lille. Ud fra denne betragtning forventes forslaget ikke at fa nogen
videre indflydelse pa beskeeftigelsen i denne sektor.

— for investeringer og oprettelsen af nye virksomheder

De ggede investeringsmuligheder for investeringsinstitutterne vil bidrage til at fast-
holde vaeksten i denne sektor. Det kan ogsa bidrage til at skabe dybere og mere
likvide finansielle markeder i Europa med en direkte positiv virkning for beskeefti-
gelsen.

— for virksomhedernes konkurrenceevne

Det faktum, at en bredere vifte af investeringsfonde vil blive daekket af
direktiv 85/611/E@F, og at andelene fra disse fonde frit vil kunne markedsfgres
overalt i EU, kan gge konkurrencen mellem administrationsselskaberne og dermed
forbedre forholdet pris/kvalitet for disse investeringsprodukter.

Indeholder forslaget foranstaltninger, der tager hgjde for SMV'ernes seerlige situation
(lempeligere eller seerlige krav osv.)?

Nej. Alle institutter for kollektiv investering, der omfattes af direktivet, skal over-
holde de samme bestemmelser.
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H@RING AF DE BER@RTE KREDSE :

6. Organisationer, som er hgrt om forslaget, og en kortfattet redegarelse for deres
vaesentligste synspunkter

European Federation of Investment Funds and Companies (FEFSI), der repraesen-
terer sektorens interesser i almindelighed, og nationale sammenslutninger af investe-
ringsfonde er blevet hart under forberedelsen af forslag nr. 1, og de var ogsa invol-
veret i viderebehandlingen af det aendrede forslag. De europeeiske investerings-
institutter gar i det store og hele ind for oplaegget.
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