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Suomi pitéa tarkeand, etta etsitéén sopivia keinoja yhdenvertaisten kil pailuedellytysten

luomiseksi eri markkinasektoreille ja samanlaisen sijoittajansuojan varmistamiseks
keskendan kilpailevien séést6-, sijoitus- ja henkivakuutustuotteisiin riippumatta tuotteen
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muodostatai palvelun tarjogasta. Suomi kannattaa saantelya, jolla varmistetaan eri
sjoitustuotteisiin sovellettavat selkedt séannot.

Suomi suhtautuu komission ehdottamiin kehittamistoimenpiteisiin ja selvityksiin
myonteisesti. Suomi pitéa endotettuja lyhyelld aikavdlilla sijoitusrahastodirektiiviin
(neuvoston direktiivi arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoi mintaa harjoittavia
yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten

maaraysten yhteensovittamisesta 85/611/ETY) tehtévia muutoksia kannatettavina.
Komission ehdottamien muutosten arvioidaan edistdvan tasavertaisia kil pailuedel lytyksia
eri maiden toimijoiden kesken ja aentavan niiden toimintakustannuksia ja sen myéta
parantavan sijoitusrahastopal velujen tarjontaa. Saéntelymuutosten tulee
valkutusarvioiden valossa olla perusteltuja ja oikein mitoitettuja, elvatka ne saa heltkentda
gjoittgien suojaa tai mahdollisuuksia valvoa palvel uja tarjoavia yhtiGita
Rahastorakenteita kehitettédessa on tarpeen edistéd myds val vontaviranomaisten
yhteisty6td. On tarkedd, etta suomalaiset sijoitusrahastot ovat sulautumisten osalta

kil pailukykyisié suhteessa merkittavimpiin kilpailijamaihin.

Suomi pitéé komission toimenpiteita yhteissijoitusyrityksiin sovellettavan
séantelykehyksen parantamiseksi kannatettavina. Sulautumisiin liittyvien
verokysymysten selvittémista pidetdan tarkeana. Y hteissijoitusyritysten lupapaétosten ja
sijoitustoimeksiantojen kasittelyn tehostamiseks e tarvita uutta séantelya.
Séilytysyhteison valintaan liittyvia esteitd on poistettu Suomessa. Sijoitusrahastolain
(48/1999) mukaan sdilytysyhteistné voi toimia Euroopan tal ousal ueeseen kuuluvassa
valtiossa toimiluvan saanut ulkomaisen sijoituspalvel uyrityksen oikeudesta tarjota
sijoituspal velua Suomessa annetussa laissa (580/1996) tarkoitettu sijoituspalveluyritys tai
ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa annetussa laissa
(1608/1993) tarkoitettu luottolaitos, jolla on sivuliike tai -konttori Suomessa. Suomi
yhdenmukaistamaan EU:n lagjuisesti. Vastuiden méérittdminen e sais jéddavain
kansallisten ratkaisujen ja tulkintojen varaan.

Komission esille ottamat muita kuin sijoitusrahastodirektiivin mukaisia UCITS-rahastoja
koskevat kysymykset vaativat lisdselvitysta ennen kuin voidaan ratkaista, millainen EU-
sadantely mahdollisesti on tarpeen. Suomi suhtautuu myontei sesti komission ehdottamien
selvitysten tekemiseen. Selvitysten perusteella voi osoittautua, ettd séantely on tarpeen
yhtendi smarkkinakehyksen luomiseksi e-ammattimaisille sijoittajille suunnatuille muille
kuin UCITS-rahastoille tai ammattimaisille sijoittgjille suunnattuja rahastojen ja muiden
rahoitusvalineiden antgja koskevan yhteisen jarjestelman luomiseksi. Eri Sjoittgjien
erilainen luonne ja asiantuntemus on jo osittain otettu huomioon Suomen
lainséédannossa. Sijoitusrahastolakia ei sovelleta ulkomaisten yhteissijoitusyritysten
osuuksien markkinoimiseen, jos osuuksia markkinoidaan ainoastaan ammattimaisilie
gjoittgjille. Rahastoliiketoiminnan kansainvalistyessa on térkeda turvata suomalaisilie
toimijoille samat lainsdadanndlliset puitteet rahastoliiketoiminnan kehittémiseen kuin
Kilpailijamaissa.

Suomi on esittanyt, ettd pidemmalld aikavalillatulis harkita sijoitusrahastodirektiivin

rakenteen muuttamista niin sanotuks Lamfalussy - lahestymistavan mukaiseksi toimintaa
séatelevaks kehysdirektiiviksi.

Padasiallinen sisdlto:
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Valkoinen kirja sisdltd8 komission nakokantoja siitg, kuinka yhteissijoitusyritysten
séantelykehysta voitaisiin yksinkertaistaa siten, etté samalla sijoittgjille tarjotaan
turvalisiasijoitusratkaisuja. Y hteissijoitusyrityksisté sdadetaan
sijoitusrahastodirektiivissa, jota on muutettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiveilla 2001/107/EY ja 2001/108/EY . Tassa muistiossa UCITS-rahastolla
tarkoitetaan sijoitusrahastodirektiivin mukaista sijoitusrahastoa.

Valkoista kirjaa edeltda heindkuussa 2005 julkaistu komission vihred kirja EU:n
sijoitusrahastolainsdadannon kehittamisestd, KOM (2005) lopullinen, 14.7.2005.
Vationeuvosto on ldhettanyt eduskunnalle kirjelman komission vihreasta kirjasta (E
121/2005vp - TavL 1/2006vp).

Komission mukaan EU:n nykyisen lainsdadantokehyksen on vastattava uusiin haasteisiin
muun muassa kil pailuun muunlaisten rahoitustuotteiden kanssa. Eri sijoitustuotteiden
séantelyssa ja piirteissa on eroja, joiden vuoks niiden keskinéainen vertailu on
mahdotonta. Komissio e usko, etté asia voidaan ratkaista lagjentamalla
yhteissijoitusyrityksiin sovellettavaa séantelya kaikkiin pitkan aikavalin
séastoinstrumenttelhin. Komission mielestd on tarpeen sitoutua jatkuvaan sdéantelyyn sen
varmistamiseks, etté kaikkiin sijoitustuotteisiin sovelletaan selkeitd séantdja ja sjoittgjia
suojellaan liialisiita maksuilta ja vaarinkaytoksilta.

Komissio toteaa omai suudenhoitoliiketoiminnan kasvavan Euroopassa ja
maailmanlagjuisesti. Sijoitusrahastodirektiivi on ollut keskeinen tekija vahvan
eurooppalaisen sijoitusrahastoalan kasvussa. EU:n politiikan haasteena on varmistaa, etta
séantel ykehyksen tehokkuus séilyy markkinadynamiikan ja sijoittgjien tarpeiden
muuttuessa. Euroopan rahoitusmarkkinoiden perusteellinen rakennemuutos asettaa uusia
vaatimuksia yhteissijoitusyritysten saéntel ykehykselle.

Komissio ehdottaa sééntel ykehyksen asteittai sta kehittdmista. Komission mukaan
sijoitusrahastodirektiivin perusteelliselle tarkistamiselle e t&ssa vaiheessa ole riittéavasti
perusteita. Direktiivin soveltamisalan ja séantelyn |&hestymistavan muuttamistarpeita
ehdotetaan tarkasteltavaks jasennellysti sijoitusrahastojen markkinaympériston
kehittyessa.

Komissio ehdottaa séantel ykehyksen tehostamiseks sijoitusrahastodirektiivin
muuttamista eréilta osin seké muita toimenpiteitd, joilla tuetaan yhteissijoitusyrityksin
sovellettavan sdantelykehyksen toimivuutta ja muita kuin UCITS-rahastoja koskevien
erdiden selvitysten tekemista.

Komissio aikoo julkaista ehdotuksensa sijoitusrahastodirektiivin muuttamisesta syksylla
2007. Muutosehdotukset koskevat seuraavia asioita:

- rahasto-osuuksien markkinointia toisessa jasenvaltiossa koskevien hallinnollisten
esteiden poistaminen,

- sjoitusrahastojen ragjat ylittavien sulautumisten helpottaminen,

- varojen hgjauttamista koskevien ja muiden sd8nndsten muuttaminen, jotta varojen
yhdistamisté (englanniksi asset pooling) voidaan |agjentaa,

- rahastoyhtion EU:n kattavan toimiluvan mahdollistaminen sallimallatoimiluvan
saaneiden rahastoyhtididen hoitaa yhtiomuotoisia ja sopimusperusteisia rahastoja muissa
jasenvaltioissa,

- valvontayhteistyon vahvistaminen,

- yksinkertai stettua rahastoesitetta koskevan suosituksen tarkistaminen ja esitetta
koskevien direktiivin sédnndsten selkeyttdminen.
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Komission mukaan sijoitusrahastoja koskevan séantelyn toimivuutta voidaan parantaa
tehostamalla yhteissijoitusyritysten lupapdétosten kasittelyé ja sijoitustoimeksiantojen
kasittelya seké poistamalla esteitd, jotka liittyvét séilytysyhteisojen valintaan.
Vakoisessakirjassa e esiteta toimenpiteita séilytysyhteisjen vastuiden ja toimintojen
yhdenmukai stamiseksi. Jasenvaltioita kehotetaan tarkastelemaan toi mintatapojaan
sijoitusrahastojen lupamenettelyn ja valvonnan aalla ja selvittamaan, miltad osin ne
voisivat itse parantaa toimintatapojaan ottaen huomioon parhaat kaytannét muualla
EU:ssa. Komission mukaan on tarpeen tarkistaa yks nkertai stettua rahastoesitetta
koskevaa suositusta. Komissio seuraa rahoitusvalineiden markkinoista annetussa
direktiivissd 2004/39/EY saadettyjen menettel ytapoja ja kannustimia koskevien
séénnosten taytantdonpanoa rahasto-osuuksien myynnissa vdittgien kautta.

Komissio tavoitteena on vuosina 2007 ja 2008 tukea yhteissijoitusyrityksiin sovellettavan
saantel ykehyksen parantamista seuraavilla toimenpitelll&

- annetaan tiedonanto, jossa tarkastellaan Euroopan yhtei séjen tuomioistuimen
oikeuskaytantda ja jonka tarkoituksena on selventéd, etté jasenvaltiossa sijaitsevien
sijoitusrahastojen sulaut umiselle myonnetty myyntivoiton kansallinen verokohtelu on
lagjennettava koskemaan myds sulautumisia, joissa on osapuolena muista jasenvaltioista
peréisin oleviarahastoja,

- tarkistetaan komission yksinkertai stettua rahastoesitetta koskevaa suositusta,

- laaditaan kasikirja rahoitusvalineiden markkinoista annettuun direktiiviin sisdltyvien
sdannosten soveltamisesta rahasto-osuuksien myyntiin valittgjien kautta,

- laaditaan tiedonanto séilytysyhteisdjen suorittamista tehtévien siirrostaja EU:n alueelle
gjoittautuneiden pankkien sivukonttorien nimeamisesta séilytysyhtei soiksi.

Komission mukaan muita kuin UCITS-rahastoja on yha lagjemmin tarjolla sijoittgille.
Komissio selvittaa tarvetta kehittda yhtena smarkkinakehys e-ammattimaisilie
sjoittgjille suunnatuille muille kuin UCITS-rahastoille ja jos téllaista tarvetta ilmenee,
mahdolliset vaihtoehdot kyseisen kehyksen luomiseksi. Kiinteistorahastot asetetaan
etusijalle. Komissio perustaa avoi mia kiintei stérahastoja késittel evan asiantuntijaryhman,
jonks on mééra antaa kertomuksensa syksylla 2007. Komission arvioinnin tulokset
esitetéén neuvostolle ja Euroopan parlamentille annettavassa kertomuksessa vuonna
2008.

Komissio selvittda sijoitustuotteiden markkinointiaja myyntia ammattimaisilie
gjoittgjille. Selvitys kohdistuu muihin kuin UCITS-rahastoihin, jotka soveltuvat
institutionaalisille ja muille anmattimaisille sijoittajille, jotka osaavat tehda itsendisia
investointipaétoksia Tallaisia ovat muun muassa padomarahastot ja monet vipurahastot.
Komission mukaan nama ovat tyypillisesti sijoituskohteita, joihin liittyy suhteellisen
suuri mahdollisuus merkittaviin sijoitustappioihin.

Tassa yhteydessa komissio selvittéa yhdessa kansallisten viranomaisten kanssa
markkinointi- ja myyntirgjoituksia, jotka olisi poistettava, kun siirrytaan

sijoituspal veluyritysten toiminnassa rahoitusvalineiden markkinoista annetun direktiivin
edellyttdmiin menettel ytapasddnndsten noudattamiseen. Taman ohella komissio laatii
selvityksen kansallisista séannéista ja rajoituksista, jotka hankal oittavat ammattimaisilie
gjoittgjille suunnattuja rahastojen ja muiden rahoitusvélineiden anteja seké laatii arvion
suunnattuja anteja koskevan yhtei sen eurooppal aisen jérjestelman luomisen
vaihtoehdoista. Tamén selvityksen on madré valmistua syksylla 2007.

Komissio tekee tutkimuksen UCITS-rahastoja ja muita kuin UCI T S-rahastoja koskevasta
sjoituspolitiikasta seka niihin liittyvista riskeista ja tuotto- ja arvonkehityksesta.
Tutkimuksen tulokset julkaistaan vuoden 2007 lopussa.
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Kansallinen késittely:

Suomen kanta on valmisteltu valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla ja
yhteensovitettu valmistelujaosto 10:n (rahoituspalvelut ja padomaliikkeet) kirjallisessa
menettelyssa.

Eduskuntakéasittely:

Ké&sittely Euroopan parlamentissa:

Kansallinen lainsdadant®d, ml. Ahvenanmaan asema:

Sijoitusrahastolaki (48/1999), laki ulkomaisen rahastoyhtion toiminnasta Suomessa
(225/2004), laki ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspal velua
Suomessa (580/1996), laki ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa
(1608/1993), valtiovarainministerion asetus rahastoesitteesta ja yksinkertai stetusta
rahastoesitteesta (233/2004), valtiovarainministerion asetus rahastoyhtion ja
sdilytysyhteison toimilupahekemukseen liitettéavista selvityksista (234/2004)

Talouddliset vaikutukset:

Komission mukaan sijoitusrahastot ovat tarkeé osa Euroopan rahoitug érjestelmaa ja
niiden merkitys edelleen kasvaa. V alkoisessa kirjassa ehdotetaan toimenpiteitd, jotka on
suunniteltu yksinkertai stamaan sijoitusrahastojen toimintaympéristéa ja joillaluodaan
uusia mahdollisuuksia erityisesti rgjat ylittavélle toiminnalle aiheuttamatta merkittavia
lis8kustannuksia muille sijoitusrahastoalan toimijoille.

Muut mahdolliset asiaan vaikuttavat tekijét:
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VALKOINEN KIRJA

SIJOITUSRAHASTOJEN SISAMARKKINALAINSAADANNON KEHITTAMINEN

Johdanto

Sijoitusrahastot tarjoavat yksityissijoittajille ammattimaisesti hoidettujen ja monipuolisten
sijoitusten saatavuuden kohtuuhintaan. Eurooppalaiset sijoittajat tarvitsevat pdtevidd ja
sddnneltyd omaisuudenhoitoliiketoimintaa, kun ikddntyvd véestd uskoo yhd enenevissi
médrin ~ pitkdn  aikavdlin  rahoitustarpeitaan  téllaisen  liiketoiminnan  huostaan.
Omaisuudenhoitoliiketoiminta kasvaa tistd syystd jo valtavaa vauhtia niin Euroopassa kuin
maailmanlaajuisesti. Institutionaalisten sijoittajien, rahastot mukaan luettuina, osuus
kotitalouksien sijoituksista kasvaa kaikissa (G-10-maissa. Sijoitusrahastojen osuus
eurooppalaisten  kotitalouksien rahoitusomaisuudesta on 12,6 prosenttia'. EU:n
sijoitusrahastojen hoidettavina olevat varat ovat 12 viime vuoden aikana viisinkertaistuneet.
Vuoteen 2010 saakka vuotuisen kasvuvauhdin odotetaan olevan 10 prosenttia, mika kasvattaa
rahastojen hoidettavana olevien varojen mdédrdn yli kahdeksaan biljoonaan euroon. EU:n
sijoitusrahastolainsddddnnon kulmakivi on vuonna 1985 annettu yhteissijoitusyrityksii
koskeva direktiivi. Yhteissijoitusyritysdirektiivi® on ollut keskeinen tekiji vahvan
eurooppalaisen  sijoitusrahastoalan kasvussa. Markkinat toimivat yhd enemmén
yleiseurooppalaiselta pohjalta. Yhteissijoitusyritysten sijoitustuotekohtainen EU:n kattava
toimilupa (“product passport”) on laajassa kiytossd. Rajatylittdvén rahastomyynnin osuus oli
noin 66 prosenttia alalla tehtyjen sijoitusten nettomdéirdstd vuonna 2005.

EU:n politiikan laatijoiden haasteena on varmistaa, ettd kyseisen sddntelykehyksen tehokkuus
sdilyy = markkinadynamiikan ja  sijoittajien  tarpeiden = muuttuessa. = Euroopan
rahoitusmarkkinoiden  perusteellinen  rakennemuutos  asettaa  uusia  vaatimuksia
yhteissijoitusyritysten sddntelykehykselle. Tdssd valkoisessa kirjassa esitetddn Euroopan
komission ndkokantoja siithen, kuinka Euroopan lainsdadéntokehysti voitaisiin yksinkertaistaa
siten, ettd samalla sijoittajille tarjotaan houkuttelevia ja turvallisia sijoitusratkaisuja.

Laatikko: Sijoitusrahastot, yhteissijoitusyritykset ja muut kuin yhteissijoitusyritykset

Sijoitusrahastot ovat nimenomaan sijoitustoimintaa varten muodostettuja sijoitusvilineitd,
jotka on perustettu ainoastaan kerddméddn sijoittajilta varoja ja sijoittamaan nimé varat
monipuoliseen, erilaisista omaisuuseristi muodostuvaan pooliin. Sijoittajat ostavat
arvopapereita, jotka rahasto laskee litkkeelle kohde-etuutena olevia omaisuuserid vastaan, ja
ndiden arvopapereiden arvo vaihtelee kohde-etuutena olevien omaisuuserien arvon mukana.
Télld tavoin piensijoittajat voivat ostaa osuuksia ammattimaisesti hoidetuista ja
monipuolisista rahoitus- tai muista varoista muodostuvista monipuolisista salkuista.
Yleiskustannukset jaetaan sijoittajien kesken, jolloin kunkin sijoittajan maksettaviksi tulevat
keskimédrdiset kustannukset alenevat. Sijoittajat voivat halutessaan myydé osuutensa takaisin

EFAMA Fact Book, 2006.
Neuvoston direktiivi 85/611/ETY, sellaisena kuin se on muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiveilld 2001/107/EY ja 2001/108/EY.
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(avoimet rahastot), tai heidén varansa on sidottu rahastoon sovitun ajanjakson ajaksi (suljetut
rahastot).

Yhteissijoitusyritykset (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities, UCITS) ovat sijoitusrahastoja, jotka on perustettu ja joille on annettu toimilupa
direktiivin 85/611/ETY mukaisesti. Direktiivissad asetetaan rahaston organisaatiota, johtamista
ja valvontaa koskevat yleiset vaatimukset. Siind sdddetdén rahaston riskien hajauttamisesta,
likviditeetistd ja vipuvaikutuksen kaytostd. Yhteissijoitusyritysdirektiivissd mairitellddn
niiden varojen luettelo, joihin rahastot voivat sijoittaa. Toimiluvan saatuaan
yhteissijoitusrahastot voivat markkinoida palvelujaan koko EU:ssa edellyttien, ettd ne
ilmoittavat siitd jdsenvaltiolle, jossa aikovat myyd4d osuuksiaan.

“Muut kuin vhteissijoitusyritykset” on ilmaisu, joka kattaa kaikki rahastot, joita ei ole
yhdenmukaistettu riippumatta siitd, sovelletaanko niihin kansallista sdéntelyi vai ei. Ryhméin
kuuluu laaja kirjo sijoitustyylejd ja -tuotteita, jotka vaihtelevat yksityisille sijoittajille
suunnatuista tuotteista, kuten avoimista kiinteistorahastoista tuotteisiin, joiden volatiliteetti on
suurempi, kuten raaka-ainerahastoihin ja osakepddomarahastoihin.

Euroopan sijoitusrahastoala (joulukuu 2005)

Muut kui Piadomarahastot Vipurahastot
uut kuin 4%
2%
yhteissijoitus- °
yritykset
20%

Yhteissijoitus-
yritykset
74%

Nykyisen kehyksen tehostaminen

Yhteissijoitusyritysdirektiivi ei endd riitd tukemaan Euroopan sijoitusrahastoalaa sen
rakennemuutoksessa, jossa rahastot valmistautuvat vastaamaan uusiin kilpailuhaasteisiin ja
eurooppalaisten sijoittajien muuttuviin tarpeisiin. Direktiivin ydinosat eivét toimi tehokkaasti.
Direktiivissd sdddetyistd vapauksista maksetaan noudattamiskustannuksina tarpeettoman
korkea hinta. Direktiivi ei salli sellaisten rahastonhoitajien, joilla on rahastoja tai toimintoja
useissa jdsenvaltioissa, jdrjestdd tai uudelleen organisoida liiketoimintojaan riittdvin
joustavasti. Téllaiset tehottomuudet ja rajoitukset heijastuvat korkeampina kustannuksina ja
alhaisempina  tuottoina  rahastosijoittajille. ~ Riippumattomien tutkimusten mukaan
eurooppalaisten rahastojen toimintakustannusten laskeminen Yhdysvaltojen kustannustasolle
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nostaisi nimellisid sijoitustuottoja kolme prosenttia®. Téssd valkoisessa kirjassa suunnitelluilla
toimenpiteilld on mahdollisesti paljonkin merkitystd niille miljoonille kotitalouksille, jotka
ovat sijoittaneet rahastoihin. Jotta niméa hyodyt ulottuisivat loppusijoittajiin saakka, tarvitaan
tehokasta kilpailua rahastojen koko arvoketjussa.

Vastaaminen laajempiin haasteisiin

EU:n nykyisen lainsdddéntokehyksen on vastattava seuraavanlaisiin uusiin haasteisiin seka
soveltamisalan etti 1dhestymistavan osalta:

(1)

2)

€)

4)

Yhteissijoitusyrityssektorin ja markkinatodellisuuden viilinen kuilu levenee
Monet yksityissijoittajille suunnatuista rahastoista eivdt pysty noudattamaan
direktiivissd sdddettyjd tarkkoja sijoitussddnt6ji. Ne eivdt tdmdn vuoksi tarjoa
osuuksiaan yli rajojen vaan ainoastaan kansallisilla markkinoilla. Direktiivid on jo
kerran muutettu siten, ettd sithen siséllytettiin laajempi kirjo erilaisia
sijoituspolitiikkoja. Komissio selvittelee parhaillaan, onko sijoituspolitiikkojen
nykyistdkin laajempi kirjo direktiivin sdinndsten mukainen. Jatkuvan innovoinnin
vuoksi tdhdn asiaan on kuitenkin jatkuvasti palattava. Tédssd valkoisessa Kkirjassa
esitetddn sekd yhdenmukaistetuissa ettd yhdenmukaistamattomissa rahastoissa
noudatettavien sijoitussdintdjen ja tdllaisten rahastojen tuotto- tai arvonkehityksen
jarjestelmallistd uudelleentarkastelua.

Sijoitusrahastot ovat vyksityisille suunnattujen elidkesaistovaihtoehtojen eturivin
tarjoajia Sijoitusrahastot tarjoavat vakiintuneen vélineen pddoman kerryttimiseen
koko ty6eldmén ajan. Haasteena onkin muuttaa ndmid sdéstdt ennustettavaksi ja
turvalliseksi tuloksi eldkkeelle jddville sijoittajille. Kilpajuoksu tillaisten tuotteiden
kehittelemiseksi on kdynnissa.

Kilpailu muunlaisten rahoitustuotteiden kanssa Monien markkinoilla toimivien
mukaan on kalliimpaa ja rajoitetumpaa hoitaa yhteissijoitusrahastoa kuin myyda
muunlaisia  sijoitustuotteita, kuten sijoitussidonnaisia  henkivakuutuksia tai
erityisvelkakirjoja ja sijoitustodistuksia. Sddntelyn ja tuotteiden piirteissd on eroja,
joiden vuoksi niiden keskindinen vertailu on mahdotonta. Komissio ei usko, ettd asia
voidaan ratkaista laajentamalla yhteissijoitusyrityksiin sovellettavaa sdéintelyé
koskemaan kaikkia pitkédn aikavélin sdédstoinstrumentteja. Komission mielestd on
tarpeen sitoutua jatkuvaan sddntelyyn sen varmistamiseksi, ettd kaikkiin
sijoitustuotteisiin sovelletaan selkeitd sddnt6jd ja sijoittajia suojellaan liiallisilta
maksuilta ja vadrinkdytoksiltd. Komissio julkaisee titd koskevan markkinatutkimuksen
tulokset vuoden 2007 puolivélissa.

Maailmanlaajuinen Kilpailuhaaste Yhteissijoitusyrityksille myonnettdvéd toimilupa
on koko maailmassa tunnustettu tae jdrkevistd tuoterakenteesta ja tehokkaasta
sdéntelystd. Euroopan innovatiivinen ja jirkevésti sddnnelty sijoitusrahastoala viekin
jo osaamistaan muille alueille. Kilpailua on kuitenkin alkanut syntyd muilta
lainkdyttoalueilta. Tarvitaan jatkuvia ponnisteluja, jotta alalla pysyttdisiin
edelldkavijana.

CRA (2006).
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Nykyisen sdidintelyn vahvistaminen

Téssd valkoisessa kirjassa esitetddn nykyisen sddntelykehyksen asteittaista kehittdmistd. Siind
ehdotetaan kehyksen nykyaikaistamista ja tdydentdmistd useilla erityis- ja kohdealoilla —
erityisesti poistamalla menettelyjd ja kustannuksia, jotka eivdt konkreettisesti paranna
sijoittajansuojaa. Tédssd valkoisessa kirjassa tunnustetaan, ettei nykyisen direktiivin
soveltamisalan ja muodon asianmukaisuudesta olla tiysin varmoja. Toisaalta siind vedetdan
johtopéétds, jonka mukaan direktiivin perusteelliselle tarkistamiselle ei tdssd vaiheessa ole
riittdvasti perusteita. Sen sijaan esitetdéin, ettd direktiivin soveltamisalan ja sdédntelyn
lahestymistavan =~ muuttamistarpeita  tarkastellaan  jdsennellysti  sijoitusrahastojen
markkinaympdiriston kehittyessa.

Tassé valkoisessa kirjassa esitetddn seuraavia toimia:

(1)  Vahvistetaan sisdmarkkinavapauksia ja siten mahdollistetaan, ettd sijoitusrahastoala
voi palvella tehokkaammin sijoittajia Euroopassa ja maailmanlaajuisesti.

(2)  Varmistetaan, ettd sijoittajien on mahdollista tehdd informoituja sijoituspédétoksid ja
luottaa péteviin vilittdjiin ja ndiden tarjoamaan puolueettomaan asiantuntija-apuun.

(3)  Arvioidaan, olisiko luotava yhtendismarkkinakehys, jolla ~mahdollistettaisiin
tietyntyyppisten  yhteissijoitusyrityksiin ~ kuulumattomien yritysten  osuuksien
rajatylittdvd myynti yksityissijoittajille, ja kuinka se tehokkaimmin toteutettaisiin.

(4)  Kéiynnistetddn sellaisen ns. suunnattuja anteja koskevan eurooppalaisen jérjestelyn
valmistelut, jolla helpotettaisiin yhdenmukaistamattomien sijoitusrahastojen ja
rahoitusvélineiden myyntid institutionaalisille ja ammattimaisille sijoittajille muissa
jasenvaltioissa.

Tama valkoinen kirja on laadittu kaksi vuotta kestdneiden laajojen kuulemisten seka
kuluttajien, sijoitusrahastoalan toimijoiden ja politiikan laatijoiden kanssa kéytyjen
keskustelujen pohjalta. Se rakentuu heindkuussa 2005 julkaistuun komission vihredén kirjaan*
saadulle palautteelle, erityisesti tdtd tarkoitusta varten perustettujen sijoitusrahastoalan
asiantuntijaryhmien kolmelle raportille ja sidosryhmilti saadulle palautteelle’ seki joukolle
ad hoc -aloitteita, mukaan luettuina kaksi yksinkertaistettua tarjousesitettd késittelevaa
tyOpajaa. Siind vastataan myos suoraan Euroopan parlamentin esille ottamiin merkittdviin
kysymyksiin. Valkoisessa kirjassa esitetyistd tyovaiheista on tehty my0ds tinkiméton
vaikutusten arviointi.

1. EUROOPAN SIJOITUSRAHASTOALAN TEHOSTAMINEN

Heindkuussa 2005 julkaistussa komission vihredssd kirjassa yksiloitiin seuraavat nykyisen
lainsdddantokehyksen puutteet:

N KOM(2005) 314 lopullinen, 14.7.2005.

Sijoitusrahastomarkkinoiden tehokkuutta késittelevan asiantuntijaryhmin raportit ja vaihtochtoisia
sijoituksia (vipurahastot ja paddomarahastot) késittelevin tydryhmén raportti. Namé raportit ja niistd
jérjestetyn avoimen kuulemisen padtelmat ovat saatavilla Internet-osoitteessa:
http://ec.europa.eu/internalmarket/securities/ucits/.
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— Sijoitustuotekohtaisen toimiluvan (“product passport”) pullonkaulat ja vajavaisuudet:
Rajatylittivdan markkinoinnin menettelyt ovat aikaavievid ja kalliita ja niitd valvotaan
liikaa.

— Sijoittajille suunnatun tiedotuksen riittdméttomyys: Yksinkertaistettu esite ei auta sijoittajia
eikd heiddn neuvonantajiaan tekeméén jarkevia sijoituspadtoksia.

— Pienten ja tehottomien sijoitusrahastojen mdidrdn moninkertaistuminen: Direktiivissd ei
sdddetd mekanismeista, jotka helpottaisivat sijoitusrahastojen sulauttamista tai yhdistettya
rahastonhoitoa. Euroopan sijoitusrahastomarkkinoilla toimii valtavasti pienid ja
suhteellisen kalliita rahastoja, miké nostaa kustannuksia.

— Esteet toiminnalliselle ja maantieteelliselle erikoistumiselle: Direktiivi edellyttdd kaikkien
arvoketjussa olevien toimintojen keskittdmistd yhteen jdsenvaltioon, koska toimilupa
voidaan myontdd vain koko rahastolle. Téllaiset lainsdddénndlliset rajoitukset estévit
sijoitusrahastoalaa hyodyntdméstd kokonaisuudessaan yhtendismarkkinoiden tarjoamia
sijoittautumis- ja erikoistumismahdollisuuksia.

Komission yksikot ovat tarkastelleet niitd tarjontapuolen tehottomuustekijoiti ja arvioineet
niiden poistamiseksi kaavailtujen vaihtoehtojen myonteiset ja kielteiset vaikutukset.
Vaikutusten arvioinnin perusteella voidaan olettaa, ettd useilla osa-alueilla toimista saadaan
hyotyjd, jotka ovat suuremmat kuin Kkyseisten toimien kustannukset tai riskit.
Vaikutustenarvioinnin mukaan useiden toimien tueksi ei juuri ole ndyttod. Tédssd jaksossa
esitellddn kysymykset, joiden osalta komissio tekee pikaisesti nykyisen direktiivin
muuttamista koskevat ehdotukset. Jotkin ndistd vapauksista ovat tdydentdvid. Ne antavat
rahastonhoitajille ja hallinnoijille useita vaihtoehtoja, joiden avulla yhtendismarkkinoiden
tehokkuushy6dyt voidaan saavuttaa eri liiketoimintamallien avulla.

1.1. Rajatylittiivin markkinoinnin hallinnollisten esteiden poistaminen

Yhteissijoitusyritysdirektiivi edellyttdd, ettd voidakseen markkinoida rahastoa toisessa
jdsenvaltiossa rahastonhoitajan on toimitettava asiaan kuuluvalle paikallisviranomaiselle laaja
asiakirja-aineisto ja odotettava kaksi kuukautta, kun kyseinen viranomainen todentaa,
noudattaako rahasto paikallisia mainontasdéntdjd. Kahden kuukauden méérdaikaa ei aina
noudateta. Tunnetaan tapauksia, joissa ilmoitusmenettelyn saattaminen péédtokseen on
kestdnyt 89 kuukautta. Nykyisestd ilmoitusjérjestelmaisté ei ole havaittavissa olevaa hyotya.
Se vain aiheuttaa markkinaosapuolille kustannuksia ja haittaa selvésti uusien tuotteiden
leviamistd yhtendismarkkinoille.

Pahimpien hallinnollisen kitkan aiheuttajien poistamiseksi on tehty jo laajoja ponnisteluja,
jotka kulminoituivat Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR)® kesikuussa
2006 antamiin suuntaviivoihin. Ndméd hyddylliset parannukset eivdt kuitenkaan riitd
poistamaan hallinnollisia ja menettelytapoihin liittyvid esteitd, jotka johtuvat direktiivin
vanhentuneista sddnnoksista.

Komissio tekee ehdotukset direktiivin 44—47 artiklan muuttamiseksi. Tarkoituksena on
supistaa nykyisid hallintomenettelyji, joita on noudatettava, jotta sijoitusrahastoa voidaan

Euroopan arvopaperimarkkinoiden sdintelyviranomaisten komitea, Committee of European Securities
Regulators.
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markkinoida toisessa jdsenvaltiossa. Tillaisia menettelyjd ovat erityisesti se, ettd
vastaanottavan jdsenvaltion viranomaiset todentavat ennakkoon rahastoa koskevan
asiakirja-aineiston, sekd nykyinen enintddn kahden kuukauden odotusaika. Asiakirja-
aineiston ja muu vaihto suoritetaan vastedes sdéntelyviranomaisten vililld. Kéyttoon
otetaan myds valvontayhteistydmekanismit, joilla varmistetaan esille tulevien ongelmien
nopea ratkaisu. Vastaanottavan valtion valvontaviranomaisten olisi keskityttdva
paikallisten markkinointi- ja mainontasddntdjen noudattamisen valvonnassa vailittdjiin,
jotka ovat ndistd asioista vélittomdssd vastuussa kyseiselld lainkdyttoalueella, eikd
kumppanimaan rahastonhoitajiin.

1.2. Sijoitusrahastojen rajatylittivien sulautumisten helpottaminen

Yhteissijoitusyritysmarkkinoilla on paljon ihannekokoa pienempid sijoitusrahastoja:
yhteissijoitusyrityksistd noin 54 prosentilla on hoidettavanaan alle 50 miljoonan euron
suuruiset varat. Tdstd on seurauksena, etti suuret mittakaavaedut jadvéit hyodyntdméttd ja
sijoittajalle aiheutuu tarpeettoman korkeat kustannukset. Tutkimuksissa on arvioitu, etti
kustannuksia voitaisiin alentaa 5—6 miljardia euroa vuodessa.

Tilannetta helpottavan EU:n lainsdddéntokehyksen puuttuessa sijoitusrahastojen sulautuminen
on monimutkaista, aikaavievdd ja kallista — silloin kun se on edes mahdollista.
Sijoitusrahastojen rajatylittdviin sulautumisiin kohdistuu erityisid esteitd, jotka johtuvat
eroista kansallisissa oikeudellisissa ja valvontaan liittyvissi jarjestelyissd. Vuonna 2005 vain
3,5 prosenttia sulautumisista oli rajatylittdvid. Sijoitusrahastojen rajatylittavistd sulautumisista
el pitdisi aiheutua kielteisid veroseuraamuksia sijoittajille. Monissa jésenvaltioissa sovelletaan
jo verojdrjestelyjd, joilla varmistetaan, ettd kotimaisten sijoitusrahastojen sulautuminen
tapahtuu verotuksen kannalta tehokkaasti. On olennaista varmistaa, etti téllaiset edut
laajennetaan koskemaan myo0s sulautumisia, joissa osapuolena on toiseen jisenvaltioon
sijoittautunut sijoitusrahasto.

Komissio ehdottaa, ettd yhteissijoitusyritysdirektiiviin lisdtddn sddnndkset, joilla luodaan
asianmukaiset  oikeudelliset ja  sdantelylliset edellytykset sijoitusrahastojen
sulautumiselle. Sdénnoksilld varmistetaan, ettd sijoitusrahastojen sulautumisissa otetaan
kokonaisuudessaan huomioon rahastoihin sijoittaneiden tarpeet. Erityisesti on tarpeen
varmistaa riittdvien ennakkotietojen antaminen sulautumisista ja osuudenhaltijoiden
maksuton lunastusoikeus.

Yhteissijoitusyritysten rajatylittivien sulautumisten verotuksen’ osalta komissio pitii
parempana sdéntelyn kehittimistd Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen oikeustapausten
pohjalta. Tdmé ldhestymistapa vaikuttaa lupaavammalta kuin se, ettd tehddin verotuksen
yhdenmukaistamista  koskevia  ehdotuksia, joiden hyviksyminen edellyttda
27 jasenvaltion yksimielistd tukea. Komissio laatii Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen
oikeustapausten pohjalta tiedonannon selventidkseen, ettd kansalliset verotuksellisesti
neutraalit jirjestelyt on ulotettava koskemaan myds sulautumisia, joissa on osapuolena
toiseen jdsenvaltioon sijoittautunut sijoitusrahasto.

Useimmat yhteissijoitusyritykset eivdt kuulu sulautumisten verotusta koskevan direktiivin
soveltamisalan piiriin (neuvoston direktiivi 90/434/ETY).
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1.3. Varojen yhdistiminen (”asset pooling”)®

Varojen yhdistiminen mahdollistaa eri rahastojen kerdimien varojen hoitamisen
samanaikaisesti siten, ettd sdilytetddn paikalliset rahastot eri kohdemarkkinoilla.
Rahastonhoitajien ammattitaidosta saatavat hyddyt ja rahastonhoidosta aiheutuvat
kustannukset voidaan jakaa laajemmille varoille. Tallaiset tekniikat soveltuvat
sijoitusrahastoille mutta ovat mahdollinen malli my6s eldkerahastoille. Varojen yhdistdiminen
on yhé laajemmassa kadytdssi joissakin jdsenvaltioissa. Rajatylittdvélle varojen yhdistimiselle
on kuitenkin olemassa merkittdvid esteita.

Teknisesti ja oikeudellisesti suoraviivainen varojen yhdistdmisen ldhestymistapa tunnetaan ns.
varsinaisena yhdistdmisend (“entity pooling”). Yhteissijoitusyritysdirektiivissd sdddetyt
hajauttamisvaatimukset sulkevat timin ldhestymistavan nykyisin pois. Tietyille varsinaisille
yhdistetyille rakenteille (kuten hallinnointi-markkinointirahastoille eli master feeders -
rahastoille) on kuitenkin olemassa vahva tuki, ja niistd on saatu laajalti kokemusta. Toinen
lahestymistapa, varojen ns. virtuaalinen yhdistiminen, ei edellytd varojen oikeudellista
siirtimistd vastaanottavalle rahastolle. Se kuitenkin asettaa raskaita vaatimuksia rahastojen
hallinnoinnille ja back office -toiminnoille. Jotkin sdintelyviranomaiset suhtautuvat
varauksella tdhdn suhteellisen uuteen ja vield testaamattomaan toimintatapaan, erityisesti
avoimuuden ja sopimusten noudattamisen valvonnan mutta myds tietotekniikan toimivuuden
ja riskienhallinnan valvonnan osalta.

Komissio ehdottaa hajauttamista koskevien sddntdjen ja direktiivin muiden sdidnndsten
muuttamista, jotta varsinaista yhdistimistd voidaan laajentaa. Lainsdiddantoa
valmistellessaan komissio tarkastelee myds virtuaalisessa yhdistimisessd kéytettdvien
tekniikkojen asianmukaisuutta ja tarvetta siséllyttdd direktiiviin oikeusvarmuutta seké
téllaisten rakenteiden hallinnon tehokkuutta ja valvontaa koskevat sdannokset.

1.4. Rahastoyhtioiden EU:n kattava toimilupa

Rahastoyhtidoryhmittymien on nykyisin perustettava tdysin toimiva rahastoyhtid jokaisessa
maassa, jossa niilld on rahastotoimintaa, ja téllaisten rahastoyhtididen on noudatettava
paikallisia siséltovaatimuksia, joista aiheutuu kustannuksia. Tdmé nostaa kustannuksia ja
estdd mittakaavaetujen ja erikoistumisesta saatavien hydtyjen syntymisen. Vuonna 2001
tehdylld muutoksella ei onnistuttu ottamaan kéyttoon tehokasta rahastoyhtiditd koskevaa
EU:n kattavaa toimilupaa. On aika saattaa timé kesken jddnyt asia padtdkseen ja laajentaa
kyseiset oikeudet koskemaan myds sopimusperusteisia rahastoja. Komissio luottaa siihen, ettd
rahastojen hallinnointi- ja hoitovastuun eriyttdmisen esiin nostamat valvontakysymykset
saadaan ratkaistua. Rahastoyhtiopalveluille myonnettdvien toimilupien laajuutta on harkittava
huolellisesti, ja on varmistettava, ettd téllaisilla toimiluvilla ei monimutkaisteta
sijoitusrahastoketjun verotustehokasta rakennetta. Rahastoyhtidlle mydnnettivin EU:n

Varojen yhdistdmiselld tarkoitetaan eri sijoitusrahastojen varojen kerddmistd yhteen niiden hoitamiseksi
yhtend kokonaisuutena mittakaava-, likviditeetti- ja kaupankdyntietujen hyddyntdmiseksi.
Yhdistdminen voidaan toteuttaa ns. varsinaisena yhdistdmisend. Osallistuvien sijoitusrahastojen varat
kootaan yhden oikeushenkilon hallinnoitaviksi. Hallinnointi-markkinointirahastot (master-feeders) ovat
yksi varojen yhdistdimisen muoto, jossa markkinointirahastot siirtdvdt vastaanottamansa varat
hallinnointirahastoon. Varojen ns. virtuaalisessa yhdistimisessd kéytetddn tietotekniikkaa osallistuvien
rahastojen varojen yhdistdmisessd aivan kuin olisi olemassa yhteinen rahasto mutta muodostamatta
yhdistetyisté varoista oikeushenkilda.
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kattavan toimiluvan ei pitdisi poistaa rahaston kotimaassa toteutettavalta valvonnalta sen
kaikkia substanssitoimia. Tdmé kaventaisi sdilytysyhteison mahdollisuuksia seurata rahaston
toimintaa. Téllainen seuranta on yksi sijoittajansuojan peruspilari
yhteissijoitusyritysdirektiivissa.

Komissio ehdottaa direktiivin muuttamista siten, ettd sallitaan toimiluvan saaneiden
rahastoyhtididen hoitaa yhtidmuotoisia ja sopimusperusteisia rahastoja muissa
jasenvaltioissa. Valmisteluvaiheessa on huolellisesti testattava ja validoitava niiden
palvelujen laajuus, joille EU:n kattava toimilupa voidaan myontéa.

1.5. Valvontayhteistyon vahvistaminen

Edelld esitetyt muutokset sijoitusrahastojen  yhtendismarkkinakehykseen avaavat
mahdollisuuksia rajatylittdville toiminnoille, alustoille ja rakenteille, jotka voivat olla
oikeudellisesti tai teknisesti nykyistd monimutkaisempia. SédntSjen noudattamisen
valvonnasta vastaavat eri viranomaiset voivat olla vastuussa eri toimista uudistetun rakenteen
arvoketjussa. Rajatylittdvien rakenteiden ja toimintojen tehokasta valvontaa on helpotettava
asianomaisten kansallisten viranomaisten tdysimittaisella ja oikea-aikaisella yhteistydlla.
Esimerkiksi ilmoitusmenettelyjen toivotun virtaviivaistamisen yhteydessd annetaan
sdadnndkset, joilla velvoitetaan rahaston kotivaltion viranomaiset vastaamaan kumppanimaan
kyselyihin tehokkaasti ja ripedsti. Muut muutokset — kuten rahastoyhtion EU:n kattavaa
toimilupaa, varojen yhdistimisrakenteita ja sulautumisia koskevat muutokset — edellyttavét eri
valvontaviranomaisten vastuiden selkedd méadrittelyd sekd valvontaviranomaisten keskindisten
velvollisuuksien selkeyttdmistd. Tamad lisdd luottamusta rajatylittdvien rakenteiden
asianmukaisuuteen. Komissio uskoo, ettd yhteissijoitusyritysten valvonnan alalla saadaan
aikaan tehokas yhteistyd, koska sithen on pddsty muillakin arkaluontoisilla aloilla (kuten
markkinoiden véarinkdyton alalla) arvopaperilainsddddnndn noudattamisen valvonnassa.
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) sijoitusten hoitoa kaisitteleva
asiantuntijaryhmi on jo tehokas verkosto, jossa voidaan 10ytdd kiytdnnollisid ratkaisuja
yhteisiin valvontahaasteisiin.

Komissio tekee ehdotukset toimivaltaisiin viranomaisiin ja valvontayhteistyohon liittyvien
yhteissijoitusyritysdirektiivin sddnndsten vahvistamiseksi. Muutosten tekemisessd perustaksi
otetaan tuoreen arvopaperilainsdddinnon (esim. rahoitusvilineiden markkinoista annettu
direktiivi’ ja tarjousesitedirektiivi) asiaa koskevat sidnnokset. Noudattamisen valvonnasta
vastaavien viranomaisten edellytetdén antavan oikea-aikaista apua ja puuttuvan tarvittaessa
tilanteeseen, jos ongelmat syntyvdt niiden lainkdyttoalueella. Niiden on saatava
vertailukelpoiset toimivaltuudet rahastonhoitajien sédéntdjenvastaisen toiminnan seurantaan ja
siitd rankaisemiseen.

1.6. Tehostaminen, joka ei edellyti direktiivin muuttamista

— Tiukat méiriajat lupa-asioissa _sijoittautumismaassa: Yhteissijoitusyritysten
toimiluvan saanti voi kestdd jopa kuusi viikkoa. Tdméa on yhteissijoitusyrityksille aiheutuva
merkittdvd haitta verrattuna muihin sijoitustuotteisiin ja yksittdisiin arvopapereihin.
Komissio kehottaakin kansallisia viranomaisia kiirehtimidin rahastojen lupapaitoksia.
Tdhdn ei kuitenkaan ei tarvita EU:n lainsdddidntod. Jarjestelmien olisi voitava antaa

? Rahoitusvilineiden markkinoista 21. huhtikuuta 2004 annettu direktiivi 2004/39/EY.
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kilpailla keskenédédn. Niilld kansallisilla viranomaisilla, jotka haluavat sijoitusrahastoalan
menestyvin, on selvdt kannustimet panna tdytintdon tehokkaat ja luotettavat
lupamenettelyt.

— Sanomien reititys, sijoitustoimeksiantojen kisittely ja kauppojen selvitys:
Sijoitustoimeksiantojen késittely ei ole pysynyt markkinoiden kasvun ja jakelujdrjestelmén
muutosten mukana. Sille on tyypillistd suuremmat toimintariskit ja pitemmat késittelyajat
ja niiden seurauksena korkeammat kustannukset. Tama tehottomuus ei kuitenkaan aiheudu
sdantelystd eikd julkisen sektorin toimista vaan yksityisen sektorin hitaudesta ja
vaikeuksista koordinoida siirtymistd kehittyneempédén teknologiaan ja tehokkaampiin
litketoimintamalleihin. Komissio kehottaa FEuroopan sijoitusrahastoalaa kehittimédan
johdonmukaisen strategian tarvittavien parannusten kayttoonottamiseksi nididen
toimintojen osalta.

— Siilytysyhteiséjen EU:n kattava toimilupa: Vapaus valita toisessa jidsenvaltiossa
sijaitseva sdilytysyhteis0 ei ndytd tarjoavan mahdollisuuksia merkittdviin voittoihin.
Sailytystoimintojen osuus rahastojen kokonaiskustannuksista on pieni, ja monet rahastot
ovat siirtineet ndmd toiminnot ldhes kokonaisuudessaan muiden hoidettaviksi.
Marginaalisetkin hyodyt ndyttdisivit olevan huomattavasti pienemméit kuin niista
muutoksista koituvat kustannukset, jotka direktiiviin olisi tehtdvd sidilyttimispalvelujen
tarjoajan vastuiden ja toimintojen yhdenmukaistamiseksi. Komissio suosittelee, ettd
jasenvaltiot toteuttavat toimia sdilytysyhteisdjen valintaan liittyvdd valinnanvaraa ja
joustavuutta vidhentdvien esteiden poistamiseksi. Erityisesti komissio kehottaa
jasenvaltioita mahdollistamaan sen, ettd toisesta jdsenvaltiosta toimilupansa saaneen
pankin sivukonttorit voivat toimia sdilytysyhteisoind ja ettd sdilytysyhteisot voivat siirtdd
vastuun varojen turvaamisesta toisessa jdsenvaltiossa toimivalle sdilytyspalvelujen
tarjoajalle. Pitkélld aikavililld komission yksikot jatkavat siilytyspalvelumarkkinoiden
seurantaa sen arvioimiseksi, onko joustavuutta ja/tai yhdenmukaistamista tarpeen liséita.

Niilld ja muilla aloilla komissio kehottaa jésenvaltioita tarkastelemaan toimintatapojaan
sijoitusrahastojen lupamenettelyjen ja valvonnan alalla ja selvittdmddn, miltd osin ne voisivat
itse parantaa toimintatapojaan ottaen huomioon parhaat kdytdnn6t muualla EU:ssa. Vaikka
sijoitusrahastoalan menestykseen tarvittavasta sysdyksestd osa saadaan EU:n tason
kehityksestd, on paljon toimia, joihin yksittdiset jasenvaltiot voivat ryhtyé sijoitusrahastojen
toimintaympariston parantamiseksi kyseisissd jisenvaltioissa.

2. SIJOITUSRAHASTOALAN  YHTENAISMARKKINOIDEN  TOIMIVUUS  SIJOITTAJAN
KANNALTA

Sijoitusrahastoalan kustannussdéstdjen ja uusien markkinoiden avautumisen on tuotava
konkreettisia parannuksia my0s sijoittajalle sekd kustannusten alentumisena tai tuottojen
kasvuna ettd sijoitustuotteiden tuotto- tai arvonkehityksen jatkuvana parantumisena. Jotta ndin
kdvisi, sijoitusrahastoalan on toimittava kysynndn puolella kurinalaisesti ja tiiviissd
kilpailussa koko yhtendismarkkinoilla. Sijoittajat tarvitsevat ymmarrettivid ja luotettavia
tietoja, joiden perusteella he voivat valita kaikkein houkuttelevimmat riski—tuotto-yhdistelmat
tarjoavia kilpailukykyisid tuotteita. Heiddn on voitava luottaa sijoitusrahastoja myyvien
rahoitusneuvojien ja -vilittdjien tarjoamien palvelujen laatuun ja puolueettomuuteen.
Molemmilla osa-alueilla on parantamisen varaa.
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2.1. Yksinkertaistetut tarjousesitteet

Yksinkertaistetun tarjousesitteen tarkoituksena oli tarjota sijoittajille ja vilittdjille perustietoja
tuotteiden mahdollisista riskeistd, niihin liittyvistd maksuista ja niistd odotettavissa olevista
tuotoista. Mitd ilmeisimmin tdssd on kuitenkin epdonnistuttu. Useimmissa tapauksissa
asiakirja on liian pitkd eikd kohdeyleis6 ymmarrd sitd. Yksinkertaistettu tarjousesite on
toteutettu mitd moninaisimmin tavoin, ja sille on asetettu ylimaéréisid kansallisia vaatimuksia:
asiaa koskevaa komission suositusta'® ei kiytinnossd ole kovinkaan usein noudatettu.
Tuloksena on mahtava paperisota, josta on vain vdhdn hydtyd sijoittajille ja huomattavia
yleiskustannuksia sijoitusrahastoalalle.

Néistd puutteista huolimatta rahastoja koskeva vakioitu tiedotusesite on varsin toivottu.
Tarvitaan ponnisteluja, jotta yksinkertaistetusta tarjousesitteestd saadaan alkuperdiseen
tarkoitukseensa soveltuva asiakirja, joka antaa loppusijoittajan kannalta tarkoituksenmukaista,
tilvistettyd ja ymmaérrettdvdd tietoa maksuista, riskeistd ja odotettavissa olevista tuotoista.
Yksinkertaistetun tarjousesitteen olisi sisdllettivd samat perustiedot siitd huolimatta, missé
jasenvaltiossa yhteissijoitusyritykset sijaitsevat. On tarpeen muuttaa nykyisen direktiivin
sdannoksid siten, ettd niissd tdsmennetddn yksinkertaistetun tarjousesitteen perusteluja ja
perusperiaatteita ja mahdollistetaan sellaisen tiytintoonpanolainsddddnnon hyvéksyminen,
jolla kyseisistd periaatteista tehddidn yhdenmukaisella tavalla oikeudellisesti sitovia. Tatad
voitaisiin ~ pitdd  tavoiteltavana  vertailukohtana muiden sijoitustuotteiden, kuten
sijoitussidonnaisten henkivakuutusten, riskejd ja kustannuksia kuvaaville esitteille.

Yksinkertaistetun tarjousesitteen puutteet ovat lilan merkittdvit: niiden korjaamiseksi ei voida
odottaa direktiivin muuttamista. Kdytdnnon toimet puutteiden korjaamiseksi aloitetaan
viipymittd. Viime aikoina jérjestetyissd tyOpajoissa on selvitetty, miten yksinkertaistettua
tarjousesitettd olisi parannettava. Komission tarkoituksena on, ettd riskejd, kustannuksia ja
tuotto- tai arvonkehitystd koskevien tietojen antamiseen sovellettavat entistd
tarkoituksenmukaisemmat vaatimukset kodifioidaan asiasta annetun komission suosituksen
tarkistamisen yhteydessid. Témi tehddin CESR:n ja kansallisten viranomaisten toimittaman
materiaalin pohjalta. Télld alalla tehtivdan tyon tulokset myos testataan sijoittajien ja
vilittdjien keskuudessa sen varmistamiseksi, ettd esitteet antavat hyodyllistd tietoa
sijoitusvaihtoehtojen valintaan. Asianmukainen kuluttaja- ja markkinatestaus vie aikaa. On
kuitenkin toivottavaa, ettd ndmd muut kuin lainsdddéntdon liittyvdt parannukset saadaan
toteutettua vuoden 2008 puoliviliin mennessd. Parannuksille annetaan oikeudellisesti sitova
asema, kun direktiiviin tehtdvit muutokset tulevat voimaan.

Asiaa ldhestytddn kahdella tasolla. Direktiivid on muutettava, jotta yksinkertaistetun
tarjousesitteen perimmadiset tavoitteet ja sitd ohjaavat periaatteet voidaan selkiyttda.
Muutokset mahdollistavat my0s oikeudellisesti sitovien tdytdntoonpanotoimien
vahvistamisen ndiden periaatteiden ilmaisemiseksi tuloksellisella ja yhdenmukaisella
tavalla. Ennen muutetun direktiivin voimaantuloa komissio tarkastelee uudelleen riskeja,
kustannuksia ja tuotto- tai arvonkehitystd koskevista tiedoista antamaansa suositusta.
Tamd tehdddn tiiviissd yhteisty0ssd jdsenvaltioiden kanssa, ja tulokset testataan
huolellisesti sijoittajien, jakelijoiden ja rahastoalan kanssa.

10 Komission suositus 2004/384/EY, annettu 27 pdivdni huhtikuuta 2004 , direktiivin 85/611/ETY
liitteessé I olevassa C luettelossa sdddetyn yksinkertaistetun tarjousesitteen sisdllon tietyisté osista.
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2.2 Jakelujirjestelmit — sijoittajan etu etusijalle

Sijoittajakysynnén ja sijoitusrahastotarjonnan yhteen saattavien jakelujdrjestelmien on
toimittava tehokkaasti. Niiden on toimitettava tuotteita, jotka vastaavat kilpailukykyisesti
yksittdisten ~ sijoittajien  tarpeisiin.  Sijoitusrahasto-osuuksien jakelu on nykyisin
sijoitusrahastoalan suurin yksittdinen kustannuserd, jonka osuus kokonaiskustannuksista
vaihtelee Ranskan 46 prosentista Italian 75 prosenttiin.

Suljetuista jakelujérjestelmisté ollaan siirtyméssa kohti avointa tai ohjattua rakennetta, jossa
vilittdjat tarjoavat laajaa valikoimaa kolmansien osapuolten tuotteita. Téastd voi olla
merkittdvad etua sijoittajalle, jos kolmansien osapuolten rahastot on valittu kustannuksia ja
tuotto-odotuksia koskevan puolueettoman harkinnan pohjalta. Esimerkiksi rahastojen
jakelijoille maksamien palkkioiden tason ei pitdisi vaikuttaa rahastojen valintaan. Nykyisin
rahastonhoitajat maksavat keskimddrin 50 prosenttia hoitomaksuistaan kolmansien osapuolten
tuotteita vélittdville jakelijoille. On tarkasteltava, ovatko téllaiset palkkiot maksu saadusta
palvelusta, kuten ennen ja jidlkeen ostotapahtuman tapahtuvasta asiakkaan neuvonnasta.
Eturistiriidat ja kannustimet on hoidettava asiallisesti tai niistd on tiedotettava: vélittdjien on
toimittava  huolellisesti  yksittdisen sijoittaja-asiakkaan  eduksi. Rahoitusvélineiden
markkinoista annetussa direktiivissd sdddetddn vilineistd, joilla nditd kysymyksid voidaan
hallita. Direktiivin tdytdntdonpanotoimenpiteissd vahvistetaan, ettd kannustimista on
annettava tietoja ja niiti saa tarjota ainoastaan, jos ne ovat asiakkaan etujen mukaisia.

Rahoitusvilineiden markkinoista annetulla direktiivilld olisi yleisemmin parannettava
asiakastukea, jota neuvonantajat, meklarit ja muut vélittdjit antavat sijoitusrahastoihin
sijjoittamista  harkitseville asiakkaille. Silld kasvatetaan rahasto-osuuksia myyvien
sijoitusyritysten vastuuta varmistaa, ettd tuote soveltuu yksittéiselle sijoitusasiakkaalle ja etti
asiakkaita varoitetaan kaikista tiettyyn tuotteeseen liittyvistd riskeista.

Komissio seuraa tarkasti rahoitusvilineiden markkinoista annetussa direktiivissa
sdadettyjen menettelytapoja ja kannustimia koskevien sdéntojen tdytdntdonpanoa rahasto-
osuuksien myynnissd vélittdjien kautta. Komissio julkaisee oppaan ndiden sddnndsten
tuloksellisen tdytdntdonpanon vahvistamiseksi, jotta varmistetaan, ettd sijoittajat voivat
luottaa sijoitusrahastovilityksen puolueettomuuteen ja ammattimaisuuteen.

3. YHTENAISMARKKINARATKAISUJA YKSITYISSIJOITTAJILLE SUUNNATUILLE
YHDENMUKAISTAMATTOMILLE SIJOITUSRAHASTOILLE?

Yhteissijoitusyrityksid koskeva kehys ei endd kata sellaisia sijoitusrahastoja, joita voidaan
markkinoida yksittéisille sijoittajille pirstaleisten kansallisten jérjestelmien nojalla. On
sijoitusrahastotyyppejd, jotka eivét ole yhteissijoitusyritysdirektiivin mukaisia joidenkin niille
ominaisten sijoituspolitilkan tai rahastorakenteen piirteiden vuoksi. Niiden osuuksia voi
kuitenkin olla laajalti tarjolla yksityissijoittajille kansallisella tasolla, ja niiden tuotteita ja
jakelua sddnnellddn eri tavoin. EU:n kattavan toimiluvan puuttuminen on turhauttavaa
yksityissijoittajille  suunnatuille  jo  vakiintuneille  tuotteille, kuten  avoimille
kiinteistorahastoille (ndiden rahastojen hallinnoimat varat ovat 150 miljardia euroa EU:ssa),
joille voisi olla hyotyd yleiseurooppalaisesta sijoittajapohjasta. Yhdenmukaistamattomat
rahastot ovat yhéd laajemmin tarjolla sijoittajille, mutta niitd sdéinnellddn erilaisin ehdoin ja
rajoituksin ja niiden jakelu toteutetaan toisin.
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Komissio  arvioi, ettd  yksityissijoittajille  suunnattujen  yhdenmukaistamattomien
sijoitusrahastojen hallinnoitavana olevien varojen miidrd on noin kymmenen prosenttia
kaikista sijoitusrahastoihin sijoitetuista varoista. Télld sijoitusrahastoalan sektorilla ei ole
lainsdddédntokehystd, jolla tuettaisiin rajatylittivdd myyntid yksityissijoittajille. Pitdisiko
sellainen laatia? Ennen myontivan vastauksen antamista on selviteltdva tarkemmin seuraavia
kysymyksié:

(1) Ovatko tdllaisten rahastojen riskejd ja tuotto- ja arvonkehitystd koskevat piirteet
sellaiset, ettd rahasto-osuudet soveltuvat myytaviksi yksityissijoittajille ilman
neuvontaa?

(2) Tuottaako EU:n laajuisen toimilupajirjestelmén kayttdonotto todellisia materiaalisia
hyotyja kyseisille aloille, sijoittajille ja markkinapaikalle laajemminkin ottaen
huomioon sidintelystd aiheutuvat lisdkustannukset ja téllaisen jdrjestelmin
kayttoonotosta aiheutuvat muut vaikutukset? Tillaisessa pohdinnassa olisi myos
selvitettdvd, onko yhtendismarkkinakehys realistinen ja kdytinndllinen, kun otetaan
huomioon kaupankéyntistrategioiden, varojen ryhmien ja rahoitussuunnittelun kirjon
sekd sijoituskulttuurien erot jisenvaltioiden vélilla.

(3)  Jos yhtendismarkkinakehys on todella tarpeen, miten se voitaisiin toteuttaa
tehokkaimmin?

(a)  Yksi mahdollinen lainsdddénnoéllinen reitti on laajentaa yhteissijoitusyrityksia
koskevan lainsdddéntokehyksen soveltamisalaa edelleen. Rahastorakennetta ja
sijoituspolitiikkaa koskevia yhteissijoitusyrityksiin sovellettavia sddnnoksia
olisi huomattavasti muokattava enemmaén periaatteisiin keskittyviksi siten, ettd
niiden soveltamisalaan voitaisiin siséllyttaa myds muita
yhdenmukaistamattomia rahastotyyppejd. Téllaisia muutoksia ei voida tehda
ilman, ettd arvioidaan huolellisesti sijoittajansuojan heikkenemisen riskit ja
mahdolliset vaikutukset laajempiin yhteissijoitusyritysten markkinoihin.
Tuottaisiko yhteissijoitusyritysdirektiivin soveltamisalan laajentaminen ja
muuttaminen, jota  vield  sen  soveltamisalaan  kuulumattomien
yhdenmukaistamattomien  rahastotyyppien  sisédllyttdminen  edellyttdisi,
merkittdvid nettohyotyjd siten, ettd samalla sdilytettdisiin sijoittajansuojan
korkea taso?

(b) Olisiko yhteissijoitusyritysdirektiivin rinnalla mahdollista ottaa kdytt66n myos
tuotekohtaisia  jérjestelyjd? Tdssd on  riskind  sddntely-ympériston
pirstaloituminen tuotekohtaisesti, mikd voi johtaa markkinoiden vadristymiseen
ja sdintelyarbitraasiin. Riskind on myo0s tarve muuttaa oikeudellista kehysta
jatkuvasti sitd mukaa kuin uusia sijoituspolitiikkoja syntyy.

Koska todennékoisid vaikutuksia ei osata arvioida ja parhaasta etenemistavasta on
epdvarmuutta, komission mielestd aika ei vield ole kypsd lainsdddidntdehdotusten tekoon
yhdenmukaistamattomien sijoitusrahastojen markkinoiden integroimiseksi tdssd vaiheessa.
Komissio analysoi kuitenkin jérjestelmaillisesti ndima kysymykset ja kuulee alojen toimijoita
ja asiantuntijoita. Kiinteistorahastot asetetaan etusijalle, ja perustetaan niitd kasitteleva
asiantuntijaryhmad, jonka tyon perusteella voidaan tehdd tarkkaan harkittu ja tutkimuksiin
pohjautuva paitds vuonna 2008.
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Komissio tarkastelee todenndkoisid kustannuksia, hydtyjd ja riskejd, jotka syntyisivit
toiminnan mahdollistavan yhtendismarkkinakehyksen luomisesta yksityisille sijoittajille
suunnatuille yhdenmukaistamattomille sijoitustuotteille. Komissio tarkastelee myo0s,
sopisivatko tdllaiset tuotteet ylipddtdan markkinoitaviksi yli rajojen. Jos kattava tutkimus
osoittaa ja sijoitusrahastoala, sijoittajat ja sdéntelijat perustellusti suosittavat, ettd joillekin
yhdenmukaistamattomille sijoitustuotteille pitdisi luoda yhtendismarkkinaratkaisuja, komissio
tarkastelee  kaytettdvissd olevia vaihtoehtoja ja  yhteissijoitusyrityksid koskevaan
lainsdédantokehykseen tarvittavien muutosten luonnetta. Komissio laatii neuvostolle ja
Euroopan parlamentille kertomuksen téillaisen arvioinnin tuloksista vuonna 2008.

4. SIJOITUSTUOTTEIDEN MARKKINOINTI JA MYYNTI NS. AMMATTIMAISILLE
SIJOITTAJILLE

On olemassa myo0s sellaisia sijoitusrahastoja, joita ei luokitella yhteissijoitusyrityksiksi ja
joiden arvellaan soveltuvan paremmin institutionaalisille ja muille ammattimaisille
sijoittajille, jotka osaavat tehdd itsendisid investointipddtoksid. Téllaisia ovat muun muassa
pddomarahastot ja monet vipurahastot. Ndmi ovat tyypillisesti sijoitustuotteita, joihin liittyy
suhteellisen suuri mahdollisuus merkittdviin sijoitustappioihin. Ne voivat myos olla tuotteita,
joihin liittyy uudentyyppisid riskejéd (kuten varojen arvostusvaikeuksia).

Ei ole yhteistd eurooppalaista ldhestymistapaa, jolla tehtdisiin ero yksityisille sijoittajille
suunnattujen ja ammattimaisille sijoittajille varattujen sijoitustuotteiden vililld. Jdsenvaltioista
saadut kokemukset ovat osoittaneet, ettei ole tdysin tyydyttdvdd perustaa, jonka pohjalta
tillaisen rajan voisi vetdd pitdvasti. Nidkemykset siitd, millaiset sijoitustuotteet sopivat
yksityisille sijoittajille, vaihtelevat ajan kuluessa, kun erilaiset varojen ryhmét kehittyvét ajan
kuluessa ja riskien luonnetta ymmarretddn paremmin.

Rahoitusvélineiden markkinoista annetussa direktiivissd korvataan tiettyjen vélineiden
myyntid tietyille sijoittajaryhmille koskevat suorat rajoitukset jirjestelmélld, jossa
sijoituspalveluyritykselle asetetaan velvollisuus varmistaa asiakaskohtaisesti, onko tietty
sijoitus kyseiselle sijoittajalle soveltuva tai tarkoituksenmukainen. Monissa jdsenvaltioissa
tdimd on wuusi tapa toteuttaa sijoittajansuoja. Noudattamisen valvonnasta vastaavien
viranomaisten on nihtéva vaivaa varmistaakseen, ettd sijoituspalveluyrityksissd ymmarretdén,
mitd niiltd odotetaan. Téllaisen ldhestymistavan tiytdntdonpanoa seurataan tarkkaan, jotta
voidaan varmistaa, ettd sijoituspalveluyritykset koko FEuroopassa suorittavat kyseistd
valvontaa. Komission yksikdt tarkastelevat tiiviissd yhteistydssd kansallisten viranomaisten
kanssa, minkétyyppiset markkinointi- ja myyntirajoitukset olisi poistettava samassa
yhteydessd, kun siirrytddn sijoituspalveluyritysten tasolla sovellettaviin liitketoiminnan
menettelytapasdantoihin. Tdssd prosessissa kiinnitetddn erityistd huomiota sellaisten
yhdenmukaistamattomien sijoitusrahastojen markkinointiin ja myyntiin, joihin liittyy
suhteellisen suuri mahdollisuus merkittéviin sijoitustappioihin.

Tdmin prosessin rinnalla komissio laatii myos luettelon kansallisista sddnnoistd ja
rajoituksista, jotka hankaloittavat institutionaalisille sijoittajille ja muille hyvéksytyille
vastapuolille suunnattuja rahastojen ja muiden rahoitusvélineiden anteja. Ei ole
sijoittajansuojaan liittyvid pakottavia syitd, joiden vuoksi kansallisten sddntelijoiden olisi
puututtava sijoitukseen liittyvdt riskit ymméirtdvien ammattisijoittajien rahoitustoimiin.
Komissio pyrkii vapauttamaan rajoituksista madrdttyjen osapuolten viliset rajatylittdvit
toiminnot, kunhan ne toteutetaan yleisen ns. suunnattujen antien jirjestelyn puitteissa.
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Rahoitusvilineiden markkinoista ja tarjousesitteestd annetuissa direktiiveissd sdddetddn
muutamista téllaisen jirjestelyn tdrkeimmistd osatekijoistd — niissd vahvistetaan, ettd
menettelytapasdintdjd ja myyntirajoituksia ei tarvitse soveltaa tiettyihin transaktioihin. On
tarpeen tdydentdd jérjestelyd poistamalla tuotteiden hyviksymistd koskevista kansallisista
sddnnoistd aiheutuvat jéljelld olevat esteet. Komissio uskoo, ettd téllaisilla jirjestelyilld
voidaan osaltaan syventdd institutionaalisille sijoittajille suunnattujen tuotteiden, kuten
padomarahastosijoitusten, eurooppalaisia markkinoita. Sddnn6t aiotaan analysoida
jarjestelméllisesti yhdessi CESR:n ja vasta perustetun Euroopan arvopaperimarkkinoiden
asiantuntijaryhmén (ESME) kanssa, minka jélkeen komissio laatii kertomuksen neuvostolle ja
Euroopan parlamentille tehokkaimmista tavoista laatia suunnattuja anteja koskeva yhteinen
lahestymistapa syksylla 2007.

Komissio tarkastelee yhdessd CESR:n ja kansallisten viranomaisten kanssa, minkétyyppiset
markkinointi- ja myyntirajoitukset olisi poistettava, kun tuotteiden myyntiin liittyva
asiakaskohtainen vastuu siirretdén sijoituspalveluyrityksille.

Osana tdtd prosessia komissio ja CESR tekevit jarjestelmaéllisen luettelon ja analyysin
institutionaalisille  sijoittajille ja muille hyvéksytyille vastapuolille suunnattuja
rahoitusvélineiden anteja koskevista kansallisista esteistd. Komissio laatii kertomuksen
neuvostolle ja Euroopan parlamentille toimista, joihin on ryhdyttdvi, jotta suunnattuja anteja
koskeva jérjestelmd saadaan kokonaisuudessaan toimimaan syksylld 2007.

5. PAATELMAT

Sijoitusrahastot ovat vakiintunut ja tirked osa Euroopan rahoitusjérjestelmédé. Niiden merkitys
tulee kasvamaan eurooppalaisten sijoittajien kéyttdessd niitd eldkeaikaisen vaurautensa
kasvattamiseen. Euroopan = sijoitusrahastomarkkinoiden —menestyksekkddn kehityksen
jatkuminen edellyttda jarkevai ja tehokasta sddntely-ymparistoa.

Téssd valkoisessa kirjassa yksiloidddn joukko toimenpiteitd, jotka on suunniteltu
yksinkertaistamaan sijoitusrahastojen toimintaympdristod — erityisesti tarkistamalla
monimutkaisia ilmoitusmenettelyjd ja keventdmaélld yksinkertaistettua tarjousesitettd. Nailla
toimilla luodaan uusia mahdollisuuksia rajatylittidvélle toiminnalle aiheuttamatta merkittévia
lisdkustannuksia muille sijoitusrahastoalan toimijoille. Valkoisessa kirjassa myos
tunnustetaan tarve antaa sijoittajille paremmat vélineet tehdd informoituja péddtoksid ja
varmistaa, ettd he saavat puolueetonta tukea sijoitusrahasto-osuuksien jakelijoilta. Tdma
toimenpidepaketti on huolellisesti valmisteltu kokonaisuus, jolla on vélitontd merkitysti
Euroopan sijoitusrahastoalalle ja sijoittajille.

Alan merkityksen jatkuva kasvu tarkoittaa myds jatkuvaa tarvetta nykyaikaistaa ja kehittda
EU:n lainsdddantokehystd. Yhteissijoitusyritysdirektiiviin nyt suunnitellut muutokset eivit
valttdmattd jad viimeisiksi. Sijoitustekniikoiden ja -tuotteiden alalla tehtyjen viimeaikaisten
innovaatioiden vuoksi EU:n ja kansallisten viranomaisten ratkaistavina on edelleen
sijoitusrahastoalan eurooppalaisen lainsdddéntokehyksen soveltamisalaa ja suunnittelua
koskevia vaikeita kysymyksid. Haitdisten johtopddtOsten sijaan tdssd valkoisessa kirjassa
ehdotetaan, ettd niitd kysymyksid tarkastellaan huolellisemmin, jotta uusien tuotteiden ja
varojen ryhmien kehittyessd ajan myotd voitaisiin tehdd tietoon perustuvia poliittisia
paitoksid.
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— Liite 1: Valkoisessa kirjassa ehdotettujen toimien luettelo

A. Ehdotus direktiivin 85/611/ETY muuttamiseksi

Komissio ehdottaa kohdennettuja muutoksia ja lisdyksid seuraavasti: 1). Yksinkertaistetaan
EU:n kattavaa toimilupaa koskevia mekanismeja ja laajennetaan yhteissijoitusyritysten ja
niiden rahastonhoitajien vapauksia. 2). Tehostetaan ja asianmukaistetaan yksinkertaistettua
tarjousesitettd.  3). Parannetaan  valvontayhteistyotd. Naitd muutoksia  koskevat
lainsdddantoehdotukset tehdddn yhtend pakettina syksylld 2007. Komissio on sitoutunut
avoimuuteen ja jérjestdd ehdotuksia koskevat avoimet kuulemiset kevéélla 2007.
Kuulemisissa tarkastellaan my6s suunnitellun toimenpiteen kustannustehokkuusnédkokohtia.
Direktiivin ~ muutetuissa tai  uusissa  sddnnoksissd  sdddetddn  yksityiskohtaisesta
tdytantoonpanolainsdddanndstd, jossa mdidritellddn, miten oikeuksia olisi kidytettivd ja
velvollisuuksia noudatettava. Ndin parannetaan oikeusvarmuutta ja direktiivistd johtuvien
oikeuksien ja velvollisuuksien tdytintoonpanon yhdenmukaisuutta sekd helpotetaan
mukautumista muuttuviin markkinaolosuhteisiin ja sijoittajien tarpeisiin. Suunniteltu
aikataulu: Komissio julkaisee ehdotuksensa syksylld 2007.

B. Muut kuin lainsaiddintotoimet, joilla tuetaan vhteissijoitusyrityksiin sovellettavan
kehyksen parantamista

— Annetaan tiedonanto, jossa tarkastellaan Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen
oikeuskdytdntod ja jonka tarkoituksena on selventdd, ettd jésenvaltiossa sijaitsevien
sijoitusrahastojen sulautumisille myonnetty myyntivoiton kansallinen verokohtelu olisi
laajennettava koskemaan my0s sulautumisia, joissa on osapuolena muista jasenvaltioista
peréisin olevia sijoitusrahastoja. Suunniteltu aikataulu: vuoden 2008 alussa.

— Tarkistetaan uudelleen yksinkertaistettua tarjousesitettd koskevaa komission suositusta
CESR:n ohjeistuksen sekd kuulemisten ja kuluttajatestauksen perusteella. Tdma tehdddn
samanaikaisesti direktiivin asiaa koskevien sddnndsten muuttamisen kanssa. Tyon
kdynnistdmisen suunniteltu aikataulu: vuoden 2007 alussa; tavoitteena on saada tyd
paitokseen vuoden 2008 puolivilissa.

— Laaditaan komission yksikdiden késikirja, jolla tuetaan rahoitusvélineiden markkinoista
annettuun direktiiviin siséltyvien asianomaisten sddannosten soveltamista yhteissijoituksiin
ja yhteissijoitusyrityksiin. Suunniteltu aikataulu: kesi 2007.

— Laaditaan tiedonanto tai suositus sdilytysyhteisdjen suorittamasta tehtdvien siirrosta ja
EU:n alueelle sijoittautuneiden pankkikonttorien nimedmisestd sdilytysyhteisoiksi.

Suunniteltu aikataulu: vuoden 2008 alussa.

C. Yhdenmukaistamattomat sijoitusrahastot

— Tarkistetaan kansallisia sdantojéd, jotka koskevat ammattimaisille sijoittajille suunnattuja

rahoitusvilineiden, tietyt rahastot mukaan luettuina, anteja, ja tehddén alustava arviointi
suunnattuja anteja koskevan yhteisen eurooppalaisen jérjestelman luomisen vaihtoehdoista.
Suunniteltu aikataulu: syksy 2007.

16

Fl



Fl

— Tehdédédn uutta tutkimusta yhdenmukaistettuja ja yhdenmukaistamattomia sijoitusrahastoja
koskevasta sijoituspolitiikasta ja niihin liittyvistd riskeistd ja tuotto- ja arvonkehityksesta.
Tulosten julkaiseminen — vuoden 2007 lopussa.

— Perustetaan avoimia Kkiinteistorahastoja kisittelevd asiantuntijaryhmi. Kertomuksen
julkaiseminen — syksy 2007.

— Annetaan neuvostolle ja Euroopan parlamentille komission kertomus, jossa arvioidaan,
onko tarvetta kehittdd yhtendismarkkinakehys tietyille yksityissijoittajille suunnatuille
yhdenmukaistamattomille sijoitusrahastoille, ja jos tdllaista tarvetta ilmenee, millaisia
vaihtoehtoja kyseisen kehyksen luomiseksi on olemassa — vuoden 2008 puolivélissa.
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VITBOK

VITBOK OM FORBATTRADE RAMAR FOR DEN INRE MARKNADEN FOR
INVESTERINGSFONDER

Inledning

Investeringsfonder ger icke-professionella investerare tillgdng till professionellt
forvaltade diversifierade investeringsobjekt till en dverkomlig kostnad. Investerarna i
Europa kommer att behdva en effektiv och vil reglerad sektor for formogenhets-
forvaltning nir befolkningens dldrande kréver att de tar storre ansvar for sina langsiktiga
ekonomiska behov. Detta har redan varit drivkraften for en omfattande tillvixt inom
denna sektor — bade inom Europa och i virlden som helhet. De institutionella
investerarna, diribland fonderna, svarar for en 6kande andel av hushéllens investeringar 1
samtliga G-10-ldnder. 12,6 % av de europeiska hushallens ekonomiska tillgdngar ar
placerade i investeringsfonder'. De tillgdngar som forvaltas inom investerings-fonder i
EU har véxt femfaldigt pa tolv ar. Tillvixttakter pd cirka 10 % per ar forvantas under
tiden fram till 2010, vilket skulle f4 det totala vérdet av de tillgdngar som fOrvaltas av
fonder att stiga till Over é&tta biljoner euro. Grundbulten f6r EU-ramarna f{or
investeringsfonder r fondforetagsdirektivet fran 1985. Fondforetagsdirektivet” har varit
av central betydelse for framvixten av en vital europeisk fondsektor. Denna marknad
organiseras 1 0kande utstrackning med hela Europa som bas. Passet for fondforetagens
produkter anvinds i stor utstrackning, och forsdljningarna av fonder Over nations-
granserna stod for cirka 66 % av det samlade nettoinflodet till branschen under 2005.

Den centrala uppgiften for de politiska beslutsfattarna inom EU ir att sékerstélla att dessa
rattsliga ramar forblir effektiv, ocksd ndr dynamiken pa marknaden och investerarnas
behov foridndras. Djupgiende strukturella fordndringar av de finansiella marknaderna 1
Europa stéller nya krav pa systemet for den réttsliga regleringen av fondforetagen. I
denna vitbok redovisas Europeiska kommissionens syn pd mojliga metoder for att
forenkla de rittsliga ramarna i Europa, samtidigt som investerarna kan erbjudas attraktiva
och sikra produkter.

Faktaruta: Investeringsfonder, fondforetag och icke-fondforetag

Investeringsfonder ir sdrskilt inrdttade investeringsorgan, som bildats med det enda
syftet att ta emot tillgdngar frén investerare och investera dessa i en diversifierad grupp
av tillgdngar. Investerarna koper instrument som fonden emitterat mot underliggande
tillgdngar, och virdet pd dessa instrument varierar i proportion till véirdet av de
underliggande tillgdngarna. P& detta séitt kan sma investerare kopa in sig i en
professionellt forvaltad och diversifierad korg av finansiella eller andra tillgdngar. De
fasta kostnaderna fordelas pa hela investerargruppen, vilket minskar den genomsnittliga
kostnaden for investerarna. Investerarna kan antingen ha mdjlighet att sdlja tillbaka sina

' EFAMA Fact Book, 2006.
2 Rédets direktiv 85/611/EEG, @ndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2001/107/EG
och 2001/108/EG.
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andelar nér de vill (i 6ppna fonder, “open-ended funds”) eller ha last sina tillgangar pa
bestamd tid (i slutna fonder, ”closed-end”).

Fondforetag (kortform for ”foretag for Kollektiva investeringar i oOverlitbara
virdepapper”) ér investeringsfonder som upprittats och auktoriserats i enlighet med
kraven 1 direktiv 85/611/EEG. Genom det direktivet faststills gemensamma krav for
fondernas organisation och forvaltning och for tillsynen 6ver dem. Foretagen aldggs
regler for diversifiering av fonderna, likviditet och utnyttjande av frimmande kapital (i
syfte att skapa havstangseffekter). I fondforetagsdirektivet finns en forteckning Over
godkinda tillgangsslag som en fond fér investera i. S4 snart som en fond av detta slag
auktoriserats kan den erbjudas till allminheten inom hela EU, forutsatt att en anmélan
gors 1 varje medlemsstat dir andelar siljs.

”Icke-fondforetag” ir en sammanfattande bendmning for alla icke-harmoniserade
fonder, oavsett om de regleras genom nationell lagstiftning eller ej. Inom denna grupp
ryms ett brett spektrum av investeringsinriktningar och produkter — alltifran privatkunds-
inriktade produkter som &ppna fastighetsfonder till mer volatila produkter som fonder
som investerar i ravaror eller hogriskkapitalbolag ("’private equity™).

Den europeiska investeringsfondsbranschen

(dec. 2005)
”Private
Equity” Hedgefonder
Icke- 2% \ 4%

fondforetag
20%

W Fondforetag

m Icke-fondféretag
0O "Private Equity”
W Hedgefonder

Fondforetag
74%

Hur kan de befintliga ramarna goras effektivare?

Fondforetagsdirektivet ger inte ldngre tillrackligt stod till den europeiska fondsektorn, nér
den genomf6r omstruktureringar for att bemota ett nytt konkurrenstryck och for att ta
hénsyn till att de europeiska investerarnas behov fordndras. Centrala inslag i direktivet
fungerar inte effektivt. De friheter som infOrts genom direktivet ges till priset av onddigt
hoga kostnader for att folja bestimmelserna. Direktivet ger inte fondforvaltare med
fonder eller verksamheter i1 olika medlemsstater tillrdcklig flexibilitet for att organisera
eller omstrukturera verksamheter. Den bristande effektiviteten och kraven i direktivet
resulterar 1 hogre kostnader och ldgre avkastning som slér tillbaka pa investerarna i de
olika fonderna. Enligt oberoende forskning uppskattas en minskning av fondernas
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driftskostnader 1 Europa till amerikansk nivd kunna 6ka den nominella avkastningen pa
investeringarna med 3 %°. De &tgirder som presenteras i denna vitbok kan bli av
visentlig betydelse for alla de miljoner hushéll som har investerat i fonder. For att dessa
positiva effektiver skall spridas vidare till investerarna i slutledet kommer det att krévas
effektiv konkurrens inom alla delar av vardekedjan.

Hur kan de overgripande utmaningarna bemdotas?

Det stélls nya krav pa de befintliga EU-ramarna vad géller tillimpningsomrdde och
metod.

(1) Klyftan 6kar mellan fondforetagssektorn och realiteterna p4 marknaden
Manga fonder som riktar sig till icke-professionella investerare kan inte folja de
normativa investeringsreglerna 1 direktivet. De &ar tillgdngliga f{or icke-
professionella investerare pa nationell nivd men inte Over nationsgranserna.
Direktivet har redan @ndrats en gang for att omfatta ett bredare spektrum av
investeringsinriktningar. Kommissionen utreder for nérvarande om en ytterligare
utvidgning av antalet investeringsinriktningar ar forenlig med bestimmelserna i
direktivet. De fortlopande innovationerna innebér dock att det hela tiden krévs att
vi bedomer denna fréga pa nytt. I denna vitbok foreslds en systematisk dversyn av
investeringsreglerna och fondernas resultat som skall tillimpas pé& béde
harmoniserade och icke-harmoniserade fonder.

(2) Forvaltarna av_investeringsfonder kommer att ha en central roll nir det
giller att foresld enskilda personer alternativ for deras pensionssparande
Investeringsfonder dr en etablerad form for att ackumulera kapital under hela den
yrkesverksamma tiden. Uppgiften dr nu att 6verfora detta sparande sa att det ger
forutsebara och sdkra inkomster at pensionerade investerare. Tévlan om att
utveckla produkter som kan garantera detta har redan startat.

3) Konkurrens frin andra slag av finansiella produkter Mainga som ér
verksamma pa marknaden hédvdar att forvaltning av en fondforetagsfond ar dyrare
och omfattas av storre restriktioner dn forséljning av andra slag av investerings-
produkter, t.ex. ("unit-linked”) livférsdkring och strukturerade obligationer och
inldningsbevis. P4 grund av att reglering och produktegenskaper varierar dr
jamforelser mellan sddana produkter som att jamféra &pplen och péron.
Kommissionen tror inte att 16sningen ligger i att utvidga fondforetagsregleringen
till att dven gélla alla slag av langsiktiga sparformer. Den ser inget behov av
standiga regleringsinsatser for att sékerstélla att alla investeringsprodukter séljs 1
enlighet med tydliga regler som skyddar investerarna fran oskéliga avgifter och
vilseledande forsdljningsmetoder. Kommissionen kommer att offentliggora
resultaten av en marknadsundersokning pé detta omrade under mitten av ar 2007.

4) Hur kan man anpassa_sig till en virldsomspinnande konkurrens?
Auktorisation som fondforetag har ront internationellt erkdnnande i1 vida kretsar
som en garanti for sunt strukturerade produkter och effektiv reglering. Den
europeiska fondbranschen dr innovativ och vil reglerad och exporterar redan sitt

3 CRA (2006).
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kunnande till andra delar av virlden. Konkurrens fran fonder som lyder under
andra jurisdiktioner borjar dock byggas upp. Det kommer att krdvas oavbrutna
insatser for att branschen skall kunna behdlla sin plats 1 fridmsta ledet
internationellt.

Utveckling av de befintliga ramarna

Huvudtemat i denna vitbok dr en progressiv utveckling av de befintliga ramarna. Den
innehaller forslag till modernisering och komplettering av dem pa ett antal specifika
malomraden, bland annat genom att undanrdja forfaranden och kostnader som inte i
nagon visentlig utstrackning ger investerarna béttre skydd. Det fornekas inte att det rdder
osdkerhet om huruvida det befintliga direktivet ar lampligt 1 fraga om
tillimpningsomréde och utformning. Slutsatsen &r att det, allt sammantaget, 1 nuléget inte
finns tillrdcklig anledning att genomf6ra en grundliggande omarbetning av direktivet. I
stillet foreslds en strukturerad Oversyn av behovet av é&ndringar av direktivets
tillimpningsomrédde och regleringsmetoder i takt med att verksamhetsomradena pé
fondmarknaden utvecklas.

I vitboken foreslés atgarder for att

(1) starka friheterna pa den inre marknaden sd att fondbranschen effektivare kan
tillhandahalla tjénster till investerare i hela Europa och i resten av virlden,

(2) sdkerstélla att investerarna kan fa tillfredsstdllande beslutsunderlag for sina
investeringar och objektivt professionellt bistdnd av kvalificerade formedlare,

3) bedoma om rittsliga ramar for den inre marknaden bor skapas for att gora det
mojligt att sélja vissa slag av andelar i icke-fondforetag till privata investerare och
pa vilket sitt detta 1 sé fall effektivast kan genomf6ras, och

4) inleda arbetet med en EU-ordning for “privata placeringar” for arr underlitta
forsdljningen av icke-harmoniserade fonder och finansiella instrument till
institutionella och kvalificerade investerare i andra medlemsstater.

Vitboken har utarbetats pa grundval av omfattande samrdd och diskussioner med
konsumenter, operatorer inom branschen och politiska beslutsfattare under tva &rs tid.
Den bygger pa svaren pd kommissionens gronbok frén juli 2005*, tre rapporter fran
sarskilt inrdttade expertgrupper inom branschen och svar frén berérda parter’ och flera
séarskilda initiativ, bland annat tva arbetsseminarier om forenklade prospekt. Vitboken ar
ocksa ett direkt svar pad de viktiga frdgor som stélls i Europaparlamentets rapport.
Noggranna konsekvensanalyser har dven genomforts for de atgérder som foreslds 1 denna
vitbok.

N KOM(2005) 314 slutlig, 14.7.2005.

Rapporter fran expertgruppen om effektivitet pad marknaden for investeringsfonder och
expertgruppen om alternativa investeringar (hedgefonder och “private equity”. Dessa rapporter
och slutsatserna fran en Oppen utfrdgning om dem finns péd http://ec.europa.eu./internal
market/securities/ucits/.
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1. STOD TILL OKAD EFFEKTIVITET INOM FONDBRANSCHEN I EU

I kommissionens gronbok fran juli 2005 redovisades foljande brister i de befintliga
rattsliga ramarna:

— Flaskhalsar och brister forsvarar anvdndandet av produktpasset. Forfarandena vid
marknadsforing Gver nationsgrianserna tar for lang tid, kostar for mycket och sker med
alltfor mycket inblandning fréan tillsynsmyndigheterna.

— Offentliggdrandena for investerarna uppfyller inte kraven: Forenklade prospekt ger
inte tillrdicklig hjdlp at investerarna eller deras radgivare for att fatta sunda
investeringsbeslut.

— En uppsjo av smi, ineffektiva fonder: Direktivet innehaller ingen mekanism for att
underldtta sammanslagningar av fonder eller sammanstélld kapitalférvaltning. Den
europeiska fondmarknaden bestar till stor del av sméa och relativt dyra fonder, vilket &r
kostnadsdrivande.

— Hinder for specialisering (i fraga om funktioner och geografiska omrdden): Direktivet
kriver att alla verksamheter inom vérdekedjan dr koncentrerade till en medlemsstat,
Endast sjdlva fonden kan resa med pass”. Dessa juridiska restriktioner hindrar
fondbranschen frdn att fullt ut utnyttja alla lokaliserings- och specialiseringsvinster
som erbjuds pa den inre marknaden.

Kommissionen har undersokt dessa brister i effektivitet pd utbudssidan och bedomt de
positiva och negativa effekterna av olika mojliga alternativ for att avlagsna dem. Enligt
konsekvensanalysen dr det otvetydigt att man kan forvénta sig att dtgérder inom ett antal
omriden kommer att ge vinster som mer dn vil uppvéger kostnaderna for atgarderna och
riskerna med dem. Den visar ocksa att det finns f4 element som styrker behovet av ett
antal atgérder. I detta avsnitt anges de omradden dér kommissionen snabbt kommer att
lagga fram forslag till dndring av det befintliga direktivet. Nagra av friheterna
kompletterar varandra: De erbjuder fondforvaltare och administratorer en rad alternativ
for hur effektivitetsvinsterna till f6ljd av den inre marknaden skall kunna utnyttjas med
hjélp av ett antal affarsmodeller.

1.1. Avliagsnande av administrativa hinder for marknadsforing over
nationsgrinserna

Innan en fond far marknadsforas i en annan medlemsstat kridvs enligt fondforetags-
direktivet att fondforvaltaren registrerar omfattande dokumentation hos den behoriga
lokala myndigheten. Tidsfristen pa tva manader iakttas inte alltid. Fall har rapporterats
dér det har tagit tta till nio ménader att avsluta anmélningsforfarandet. Det finns inte
manga pavisbara fordelar med det nuvarande anmilningssystemet. For
marknadsaktorerna dr det en ren kostnad. Det forsvérar allvarligt spridningen av nya
produkter pa hela den inre marknaden.

Omfattande insatser har gjorts for att avldgsna de viktigaste killorna till konflikter i den
administrativa behandlingen: De utmynnade i CESR:s® riktlinjer frén juni 2006. Dessa

Europeiska vardepapperstillsynskommittén (Committee of European Securities Regulators).
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lovvirda forbéttringar kan dock inte avlidgsna de administrativa och procedurmissiga
hinder som hérror fran foraldrade bestimmelser i direktivet.

Kommissionen kommer att ligga fram fOrslag till dndring av artiklarna 44-47 1
direktivet. De administrativa forfaranden som for narvarande maste genomforas innan en
fond fir marknadsforas 1 en annan medlemsstat — bland annat den ingaende
forhandsgranskning av dokumentationen om fonden som myndigheten i virdmedlems-
staten skall utfora och den nuvarande vénteperioden pa hogst tvd ménader — kommer att
reduceras. Overlimnande av dokumentation och &vrigt utbyte av information skall ske
mellan tillsynsmyndigheterna. Mekanismer for samarbete mellan tillsynsmyndigheterna
kommer att inforas for att pavisade problem skall kunna 18sas snabbt.
Tillsynsmyndigheterna 1 virdmedlemsstaterna bor inrikta sig pa att kontrollera att de
formedlare som dr direkt ansvariga for verksamheterna inom véirdmedlemsstatens
jurisdiktion foljer de nationella reglerna f6r marknadsforing och reklam 1 stillet for att
utova tillsyn over fondforvaltaren 1 partnerlandet.

1.2. Underlittande av sammanslagningar av fonder 6ver nationsgrinserna

Fondforetagsmarknaden domineras av fonder som inte nar upp till optimal storlek: Cirka
54 % av dessa foretags fonder har mindre dn 50 miljoner euro under forvaltning.
Foljaktligen finns det fortfarande betydande outnyttjade skalfordelar och den slutliga
investeraren far std for onodigt hoga kostnader. Undersdkningar har visat pa att
kostnaderna uppskattningsvis skulle kunna minskas med fem till sex miljarder euro per
ar.

Eftersom det saknas EU-ramar som skulle kunna underldtta sammanslagningar, ar det
komplicerat, tidskrdvande och dyrt att genomfora sdédana — om det alls &r mojligt. Det ar
forenat med specifika hinder att genomfora fondsammanslagningar Over
nationsgrianserna, och dessa hinder orsakas av skillnaderna mellan de rittsliga och
tillsynsmédssiga ordningarna i de olika medlemsstaterna. 2005 skedde endast 3,5 % av
sammanslagningarna Over nationsgridnser. Sé&dana fondsammanslagningar Over
nationsgrianserna bor inte leda till negativa skatteeffekter for investerarna. Ménga
medlemsstater tillimpar redan sirskilda beskattningsformer som ger garantier for att
sammanslagningar av nationella fonder kan ske pa ett skattemissigt forméanligt sétt. Det
ar av central betydelse att sékerstdlla att dessa fordelar kan utstrickas till att dven gilla
sammanslagningar som beror fonder frén andra medlemsstater.

Kommissionen kommer att foresla tilligg till fondforetagsdirektivet for att skapa
lampliga réttsliga och tillsynsmaissiga villkor for sammanslagningar av fonder. Dessa
ytterligare bestimmelser kommer att sidkerstélla att fondsammanslagningar sker under
fullt beaktande av behoven hos investerarna i de fonder som slds samman. Bland annat
kommer det att vara nddvéndigt att se till att sammanslagningen offentliggérs 1 forvig pé
ett effektivt sétt och att andelsédgarna ges mojlighet att 16sa in sina innehav kostnadsfritt.

Vad giller beskattningen vid sammanslagningar av fondforetag 6ver nationsgrinserna’
anser kommissionen att det &r att foredra att bygga pa EG-domstolens praxis i denna

! De flesta fondforetag &r inte kvalificerade for att tillimpa skattefusionsdirektivet” (rddets direktiv

90/434/EEG).
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fraga. Ett sddant forfaringssétt forefaller att vara att foredra framfor att ligga fram forslag
om skatteharmonisering som kriver enhélligt stod fran 27 medlemsstater. Med stod av
EG-domstolens praxis kommer kommissionen att offentliggora ett meddelande for att
klargora att nationella skatteneutrala ordningar bor utstrickas till att dven gélla
sammanslagningar som berdr fonder som &r inrédttade i andra medlemsstater.

1.3. Sammanstillning av tillgingar®

Genom sammanstillning av tillgdngar kan man samtidigt forvalta tillgdngar som
inhdmtats av flera fonder och samtidigt behélla fondernas nérvaro pd de olika marknader
som fOretagen dr inriktade pd. Framgéngsrika forvaltningsteams kompetens och
kostnaderna for dem kan fordelas pé en storre grupp sammanstéllda tillgdngar. Sddana
tekniker &r inte bara av betydelse for investeringsfonder utan kan ocksa anvindas vid
utformningen av pensionsfonder. Sammanstéllning tillimpas i1 6kande utstrickning i
nagra medlemsstater, men det finns dock betydande hinder for sammanstillning av
tillgdngar Gver nationsgrianserna.

En tekniskt och juridiskt okomplicerad metod for sammanstéllning av tillgdngar &r
enhetssammanstillning (“entity pooling”). Denna metod 4r for ndrvarande inte tillaten pa
grund av diversifieringskraven i fondforetagsdirektivet. Det finns dock starkt stéd och
omfattande erfarenheter ndr det géller vissa former av enhetssammanstéllning (t.ex.
matarfonder — “master-feeders”). En andra metod, virtuell sammanstillning, kriver inte
att tillgdngarna juridiskt overfors till en mottagande fond. Den stéller dock betydande
krav pa fondforvaltning och stodfunktioner. Vissa tillsynsmyndigheter hyser
betidnkligheter i friga om denna relativt nya och oprévade teknik, sérskilt i friga om
overblickbarheten och mojligheterna att genomdriva avtalsbestimmelser men ocksa nér
det giller de informationstekniska systemens kraftfullhet och riskhanteringskontrollerna.

Kommissionen kommer att foresla dndringar av diversifieringsbestimmelserna och andra
bestammelser i direktivet for att mojliggora 6kad anvandning av enhetssammanstéllning.
Inom ramen for forberedandet av lagstiftningen kommer kommissionen ocksa att
ytterligare undersoka i1 vilken utstrickning teknikerna for virtuell sammanstillning ar
sunda och om det behovs ytterligare dndringar av direktivet for att skapa rattslig
forutsebarhet och ge stdd till en effektiv forvaltning och tillsyn nir det géller sidana
investeringsformer.

1.4. Pass for forvaltningsbolag

For ndrvarande maste forvaltningsgrupper uppritta ett fullt fungerande forvaltningsbolag
1 varje land dér de registrerar en fond. Dessa bolag maste uppfylla kostnadskrdvande

Sammanstéllning av tillgdngar avser sammanslagningar av tillgdngar i olika investeringsfonder i
syfte att forvalta dessa gemensamt som en enda grupp tillgdngar och dérigenom skapa
skalfordelar, 6kad likviditet och andra positiva kommersiella effekter. Sammanstéllningen kan ske
som “enhetssammanstillning”. Tillgdngarna i de deltagande fonderna slds samman inom en
sérskild rittslig enhet eller juridisk person. Matarfondsarrangemang &r en form av enhetssamman-
stillning dar de inmatande fonderna (“feeder funds™) Overfor alla mottagna tillgédngar till en
”masterfond”. Virtuell sammanstéllning sker med hjélp av informationsteknik for att sl& samman
tillgdngarna i de deltagande fonderna som om det fanns en underliggande fondgrupp men utan att
registrera denna grupp som en juridisk person.
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nationella materiella krav, vilket driver upp kostnaderna och forhindrar skalférdelar och
specialiseringsvinster. 2001 ars dndring var inte tillricklig for att infora ett effektivt
forvaltningsbolagspass for fonder med bolagsform Det ér tid att slutfora detta oavslutade
drende och att utstricka rittigheterna ocksd till fonder som grundas pa avtal.
Kommissionen &r forvissad om att man kan finna I8sningar som avldgsna de
beténkligheter som finns inom tillsynsmyndigheterna infor att skilja ansvaret for tillsynen
over fondadministration fran ansvaret for tillsynen dver fondforvaltningen. Det kommer
att krivas ett noggrant Overvdgande av omfattningen av de forvaltningstjdnster som
passet kan gélla och man maste se till att sdkerstélla att passen for forvaltningsbolag inte
komplicerar en skatteeffektiv strukturering av fondkedjan. Forvaltningsbolagspasset bor
inte tomma tillsynen 1 det land dir en fond etableras pé allt vdsentligt innehdll. Detta
skulle undergrava forvaringsinstitutens mojligheter att effektivt dverblicka fonderna, en
av hornpelarna 1 investerarskyddet enligt fondforetagsdirektivet.

Kommissionen kommer att foresla dndringar av direktivet i syfte att ge auktoriserade
forvaltningsbolag mojlighet att etablera fonder som har bolagsform eller grundas pé avtal
1 andra medlemsstater. Omfattningen av de tjanster for vilka ett bolagspass kan utnyttjas
maste undersdkas noggrant och valideras under forberedelsearbetet.

1.5. Forstarkt samarbete mellan tillsynsmyndigheterna

De dndringar av ramarna for den inre marknaden for investeringsformer som redovisats
ovan kommer att bereda vigen for gransoverskridande transaktioner, plattformar och
strukturer som kan bli mer komplexa 1 rittsligt och tekniskt avseende. Olika
tillsynsmyndigheter kan komma att ansvara for de olika aktorerna i en rekonstruerad
virdekedja. En effektiv tillsyn dver gransdverskridande strukturer och funktioner maste
kunna bygga pa fullstindigt samarbete i rdtt tid mellan de berdrda nationella
myndigheterna. Den efterfragade effektiviseringen av forfarandena vid anmélan av
fonder kommer till exempel att atfoljas av bestimmelser om skyldighet for myndigheten
1 fondens hemmedlemsstat att effektivt och utan drojsmal reagera da partnerlandet begér
klargoranden. Ovriga #ndringar — till exempel i friga om pass for forvaltningsbolag,
sammanstéllningsstrukturer och fusioner — kommer i1 samtliga fall att krdva klara
definitioner av de olika tillsynsmyndigheternas respektive ansvarsomrdden och
klargéranden av de skyldigheter som de olika tillsynsmyndigheterna har gentemot
varandra. Detta kommer att oka tilltron till sundheten hos de grénsoverskridande
fondforvaltningsenheterna. Kommissionen ar forvissad om att effektiva former for
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna kan utformas i fraiga om fondforetag sd som
redan har skett tidigare pa andra kinsliga omrdden inom genomférandet av
kapitalmarknadslagstiftningen (till exempel nédr det géller marknadsmissbruk).
Europeiska virdepapperstillsynskommitténs expertgrupp for investeringsforvaltning har
redan bevisat sitt virde som ett effektivt natverk for att finna pragmatiska 16sningar pé
problem som dr gemensamma for tillsynsmyndigheterna.

Kommissionen kommer att ligga fram forslag i1 syfte att skdrpa bestammelserna om
behoriga myndigheter och samarbete mellan tillsynsmyndigheter i fondforetagsdirektivet.
Andringarna kommer att utformas i enlighet med motsvarande bestimmelser i senare
rittsakter avseende finansiella instrument (t.ex. ”MiFID”” och prospektdirektivet). Det

’ Direktivet om marknader for finansiella instrument (2004/39/EG, 21.4.2004).
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kommer att krdvas att de myndigheter som &r ansvariga for genomforandet utan drdjsmal
ger bistdnd och ingriper om sa dr nédvandigt pa grund av svarigheter med ursprung inom
deras jurisdiktioner. De mdiste ha tilldelats jimforbara befogenheter nir det géller att
ingripa mot och faststélla pafoljder for fondforvaltare som betett sig otillborligt.

1.6. Effektivitetsforbittringar som inte kriaver nagra dndringar av direktivet

— Strikt tidsfrist for auktorisationer i etableringslandet Det ir inte ovanligt att
auktorisationer for fondforetag meddelas med sex veckors forsening. Detta &r en
betydande nackdel for fondforetag jamfort med andra investeringsprodukter och
enskilda finansiella instrument. Kommissionen uppmanar dérfér de nationella
myndigheterna att paskynda sina godkdnnanden av fonder. Det finns dock inget behov
av lagstiftningsinitiativ pd EU-nivd. Konkurrensen mellan systemen bor tillatas
fungera. Nationella myndigheter som har intresse av att bygga upp en framgangsrik
fondverksamhet i det egna landet har uppenbart motiv att genomfora effektiva och
tillforlitliga auktorisationsforfaranden.

— Dirigering av_kommunikation och utférande och avveckling av fondorder
Behandlingen av fondorder har inte utvecklats for att kunna hantera marknadens
tillvixt och fordndringarna av distributionssystemen. Den kidnnetecknas av storre
operativa risker, lingre behandlingstider och — oundvikligen — hogre kostnader.
Upphovet till denna bristande effektivitet ligger dock inte 1 lagstiftningen eller 1
ingripanden fran den offentliga sektorn utan har att géra med tréghet inom den privata
sektorn och svarigheter att samordna en Overgdng till Overligsen teknik och
effektivare affairsmodeller. Kommissionen uppmanar den europeiska fondbranschen
att utveckla en samordnad strategi for att gradvis infora de forbéttringar som krivs
inom dessa funktioner.

— Pass for forvaringsinstitut Friheten att utse ett fOrvaringsinstitut i en annan
medlemsstat forefaller inte leva upp till forvintningarna om betydande effektivitets-
vinster. Forvaringsinstitutens funktioner star for en liten del av de totala kostnaderna
for fonderna och anlitas 1 betydligt mindre utstrickning pa grund av det omfattande
utnyttjandet av delegering. De marginella fordelar som skulle kunna uppnés forefaller
inte motivera de omfattande &ndringar av direktivet som skulle behovas for att
harmonisera fOrvaringsinstitutens ansvarsomrdden och funktioner. Kommissionen
kommer att rekommendera att medlemsstaterna vidtar ett antal atgdrder for att
avldgsna hindren for frihet och flexibilitet i valet av forvaringsinstitut Bland annat
kommer kommissionen att uppmana medlemsstaterna att tillata att filialer till banker
som dr auktoriserade i andra medlemsstater verkar som fOrvaringsinstitut och att
forvaringsinstituten delegerar forvaringen av tillgdngarna till forvaringsinstitut i andra
medlemsstater. Pa ldngre sikt kommer kommissionen att fortsétta sin dvervakning av
marknaden for forvaringsinstitut i syfte att kunna bedéma om det finns behov av 6kad
flexibilitet och/eller harmonisering.

Pé bland annat dessa omraden uppmanar kommissionen medlemsstaterna att se dver sin
praxis i fraga om auktorisation av och tillsyn dver forvaringsinstitut for att finna metoder
for att infora forbattringar nationellt med beaktande av bésta praxis” pd andra hall inom
EU. Aven om en del av drivkraften for utvecklingen av en framgangsrik och vital
fondsektor kommer att skapas pa EU-niva, finns det manga atgdrder som de enskilda
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medlemsstaterna  kan vidta for att forbéttra verksamhetsforutsittningarna for
investeringsfonder.

2. EN FUNGERANDE INRE FONDMARKNAD FOR DE SLUTLIGA INVESTERARNA

Kostnadsminskningar och nya marknader for branschen maste leda till patagliga
forbiattringar for de slutliga investerarna i form av ldgre avgifter eller hogre avkastning,
men ocksé i fraga om tillgdngen till produkter som ger kontinuerligt forbattrade resultat.
For att detta skall ske méste kunderna vara informerade och stilla strikta krav och skarp
konkurrens rada inom branschen pa hela den inre marknaden. Investerarna kommer att
behova begriplig och tillforlitlig information som ger dem mojlighet att vélja konkurrens-
kraftiga produkter som ger dem de mest attraktiva relationerna mellan risk och
avkastning. De méiste kunna forvinta sig kvalitet och objektivitet 1 tjénster frin
finansiella rddgivare och formedlare som siljer investeringsfonder till dem. Det krdvs
forbéattringar 1 bada dessa avseenden.

2.1. Forenklade prospekt

Avsikten med det forenklade prospektet var att ge investerare och formedlare
grundldggande information om mdjliga risker, foreskrivna avgifter och forvintat resultat
for varje produkt. Resultatet har dock blivit ett misslyckande. I de flesta fall ar
dokumentet for langt och inte begripligt for de ldsare det dr avsett for. Det har kommit att
genomforas pé skiftande sétt och blivit kompletterat med ytterligare nationella regler och
kommissionens rekommendation' i frigan har foljts mer i ord 4n i girning. Resultatet
har blivit en omfattande produktion av papper med ett innehall som ar av begrénsat virde
for investerarna som leder till betydande administrativa kostnader f6r fondbranschen.

Trots dessa brister finns det starkt stod for standardiserad och omedelbart tillgénglig
information om fonder. Det krdvs insatser for att pa nytt inrikta de forenklade prospekten
pa att ge kortfattade och begripliga uppgifter om avgifter, risker och forvéntade resultat
som dr av betydelse for de slutliga investerarna. De bor innehélla samma grundldggande
uppgifter for alla fondfoéretag, oavsett var inom EU de dr etablerade. Det kommer att bli
nddvandigt att dndra bestimmelserna 1 det befintliga direktivet sd att de battre definierar
motivet och de centrala principerna for de forenklade prospekten, och for att gora det
mdjligt att anta tillimpningsforeskrifter som ger enhetligt, réttsligt bindande uttryck at
dessa principer. Resultaten av detta arbete skulle kunna std som modell for effektiv
”lagerhallen” information om risker och kostnader med andra investeringsprodukter, t.ex.
livforsékring av unit-linked”-typ.

Bristerna hos de forenklade prospekten ér alltfor betydande for att man skall kunna vénta
pa att direktivet dndras for att atgdrda dem. Praktiska insatser for att avhjdlpa bristerna
hos de forenklade prospekten kommer att inledas utan drojsmél. Genom arbetsseminarier
har man nyligen faststéllt de omrdden dir de forenklade prospekten behdver forbattras.
Kommissionen kommer att forsoka kodifiera forbattrad information om risker, kostnader
och resultat genom en Oversyn av sin rekommendation pa omrédet. Detta arbete kommer
att bygga pd bidrag fran Europeiska vérdepapperstillsynskommittén och de nationella

10 Kommissionens rekommendation 2004/384/EC av den 27 april 2004 om vissa delar av innehéllet i

det forenklade prospekt som foreskrivs i lista C i bilaga I till radets direktiv 85/611/EEG.
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myndigheterna. Resultaten av utvecklingen av arbetet pd detta omrdde kommer att testas
pa investerare och formedlare for att sdkerstélla att de leder till ett patagligt forbattrat
underlag for valet av investeringar. Konsument- och marknadstester i full skala kommer
att tid. Forhoppningen &r dndd att forbéttringar som inte bygger pd lagstiftning skall
kunna bli verklighet fore mitten av ar 2008. Dessa forbittringar kommer att ges rittsligt
bindande status i och med att dndringarna av direktivet trader i kraft.

Det krdvs insatser pa tvd plan. Sjdlva direktivet maste dndras for att klargéra de
grundlidggande malen och vigledande principerna for de forenklade prospekten och
ocksé for att géra det mojligt att anta réttsligt bindande tillimpningsforeskrifter som ger
effektivt och enhetligt uttryck for dessa principer. Innan det dndrade direktivet trader i
kraft kommer kommissionen att se Over sin rekommendation 1 syfte att forbéttra
informationen om risker, kostnader och resultat. Detta arbete kommer att genomforas 1
nidra samarbete med medlemsstaterna och med noggranna tester pa investerare,
formedlare och foretagen inom branschen.

2.2. Distributionssystemen: investerarnas intressen i forsta rummet

Distributionssystemen for att matcha investerarnas efterfrigan mot de tillgidngliga
fonderna maste fungera effektivt. De méiste leverera produkter som tillfredsstéiller de
enskilda investerarnas behov pd konkurrenskraftiga villkor. For nirvarande svarar
distributionen av fonderna for den storsta enskilda posten av kostnaderna inom sektorn
for investeringsfonder med en andel av de totala kostnaderna som varierar fran 46 % i
Frankrike till 75 % 1 Italien.

Overgingen fran slutna distributionssystem till oppna eller vigledda strukturer — dir
formedlare erbjuder ett urval av produkter fran tredje part — sker nu i snabbare takt.
Denna fordndring kan ge stora fordelar for investerarna om dessa tredjepartsfonder viljs
pa grundval av objektiva Overvdganden betrdffande till exempel kostnader eller
forvéintade resultat. Sddana hinsynstaganden som nivan pa de kommissioner som de som
erbjuder fonden betalar till distributérerna far inte snedvrida urvalet av fonder. For
nirvarande betalar fondforvaltare i genomsnitt 50 % av sina arvoden till en distributor
som &r tredje part. Det méste undersokas om sddana kommissioner utgoér betalning for
tjdnster som levererats som tjdnster till kunder fore eller efter fOrsdljning.
Intressekonflikter och incitament méste hanteras och offentliggoras korrekt. Formedlarna
maste vinnldgga sig om att uppfylla sina skyldigheter mot de enskilda kunderna. MiFID-
direktivet ger fOrutsittningar for att hantera sddana problem. Enligt dess tillimpnings-
foreskrifter maste incitament offentliggoras och far endast ges om de ligger i kundernas
intresse.

Mer generellt skall MiFID-direktivet borga for kvaliteten i1 det kundstod som radgivare,
miklare och andra formedlare ger kunder som Gverviger att satsa pd investeringsfonder.
Det kommer att 6ka kraven pa virdepappersforetag som séljer fonder néir det géller att
sdkerstilla att produkten dr 1dmplig for den enskilda kunden och att denne &r fullstdndigt
informerad om eventuella varningar om risker som ar férenade med sirskilda produkter.
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Kommissionen kommer noggrant att dvervaka genomférandet av MiFID-direktivets
bestaimmelser om affarssed och incitament nér det géller formedlarnas forsiljning av
fonder. Kommissionen kommer ocksa att offentliggéra en handledning for att
konsolidera ett effektivt genomforande av dessa bestimmelser i syfte att sdkerstélla att
investerarna kan forlita siig pa att fondférmedlarna handlar objektivt och professionellt.

3. LOSNINGAR FOR DEN INRE MARKNADEN FOR ICKE-HARMONISERADE FONDER
FOR ICKE-PROFESSIONELLA INVESTERARE

Ramarna i1 fondforetagsdirektivet tidcker inte ldngre hela sortimentet av investerings-
fonder som kan siljas till icke-professionella investerare enligt de inbdrdes mycket olika
nationella ordningarna. Det finns kategorier av investeringsfonder som inte dr kompatibla
med fondforetagsdirektivet pd grund av vissa inslag i deras investeringspolitik eller 1
fondernas struktur. De kan &ndd vara tillgdngliga i stor utstrdckning for icke-
professionella investerare pa nationell niva om olika former av reglering av produkterna
eller distributionen iakttas. Avsaknaden av ett EU-pass for sidana fonder ar en killa till
frustration for sedan linge etablerade produkter for icke-professionella investerare, till
exempel Oppna fastighetsfonder (inom EU finns 150 miljarder euro i tillgangar under
forvaltning i denna kategori), som kan fOrvéntas vinna pd att erbjudas ett alleuropeiskt
investerarklientel. Investerarna exponerar sig i allt hogre grad genom icke-harmoniserade
fonder med iakttagande av skiftande villkor eller restriktioner och med olika
distributionsmetoder.

Enligt kommissionens uppskattning utgors cirka 10 % av de totala tillgdngarna under
forvaltning av tillgangar som forvaltas av den icke-harmoniserade del av branschen som
riktar sig till icke-professionella investerare. For detta segment av sektorn for
investeringsfonder finns inga formella ramar till stéd for forsdljning till icke-
professionella kunder Over nationsgranserna. Bor sddana upprittas? Innan man kan
besvara denna frdga med ja maste storre klarhet skapas nér det giller foljande fragor:

(1)  Ar dessa fonders egenskaper i friga om risker och resultat sidana att de i stort ir
lampliga for forsédljning utan rddgivning till icke-professionella investerare?

(2)  Kommer tillhandahéllandet av en EU-passmekanism att ge verkliga betydande
fordelar for de berdrda sektorerna, investerarna och marknaderna 1 stort med
hinsyn till de ytterligare kostnaderna for regleringen och andra foljdverkningar av
att en sddan mekanism inrittas? Under Overvigandet av detta bor det ocksé
faststéllas om ramar for den inre marknaden kan vara realistiska och praktiskt
genomforbara med hinsyn till det stora urvalet av handelsstrategier, tillgdngs-
kategorier, finansiella tekniker och starkt skiftande investeringskulturer i de olika
medlemsstaterna.

3) Om ramar som ger forutsédttningar for en inre marknad krdvs, hur kan de mest
effektivt genomforas?

(a) En mojlig vig for det fortsatta lagstiftningsarbetet ar att ytterligare utvidga
tillimpningsomradet for de nuvarande ramarna for fondforetagen.
Bestimmelserna 1 fondforetagsdirektivet om fondernas struktur och
investeringspolitiken kan dock behdva omarbetas i betydande grad och ges
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en mer principbaserad inriktning for att kunna tillimpas pa ytterligare
kategorier av icke-harmoniserade fonder. Sédana fordndringar kan inte
genomforas utan att man noggrant beddmer risken for att de centrala
garantierna for investerarskyddet forsvagas och de effekter som de kan ge
pa fondforetagsmarknaden 1 stort. Skulle det @ndrade tillimpningsomréde
och den dndrade form for fondforetagsdirektivet som skulle krévas for att
anpassa det till ytterligare kategorier av icke-harmoniserade fonder kunna
ge visentliga nettovinster utan avkall pa en hog nivé pa investerarskyddet?

(b) Skulle det vara mdjligt att inféra produktspecifika ordningar i anslutning
till fondforetagsdirektivet? Detta skulle vara forenat med risker for att
detta lagstiftningsomrade skulle splittras upp produkt for produkt, vilket
skulle leda till snedvridningar pd marknaden och regelarbitrage. Det skulle
ocksd medfora risker for att en aldrig sinande rad av anpassningar av de
rittsliga ramarna skulle behova goéras 1 takt med att nya
investeringsmetoder lanseras.

Med hinsyn till osékerheten om de troliga effekterna och om vad som é&r det bésta sittet
att vidareutveckla lagstiftningen anser kommissionen att tiden dnnu inte &r mogen for att
lagga fram lagstiftningsinitiativ i syfte att integrera marknaderna for vissa icke-
harmoniserade fondkategorier. Kommissionen kommer dock att genomféra en
systematisk analys av dessa frdgor som bland annat skall bygga pa samrad med praktiskt
verksamma och experter inom omradena 1 fradga med prioritet for fastighetsfonderna, for
vilka den skall inrétta en expertgrupp for att ge grund for ett sunt och empiriskt baserat
beslut under 2008.

Kommissionen kommer att undersdka de troliga kostnader, vinster och risker som &r
forenade med att skapa ramar som mojliggoér en inre marknad fore icke-harmoniserade
produkter for privatkunder samt fragan om dessa produkter tillhér dem som é&r lampliga i
forsta rummet for att marknadsforas till investerare dver nationsgranserna. Om det efter
omfattande undersokningar och med stod av de bidrag som ldmnas av branschen,
investerare och tillsynsmyndigheter Overtygande framgér att losningar for en inre
marknad bor utvecklas for vissa icke-harmoniserade produkter, kommer kommissionen
att ta stillning till de olika valmojligheterna och till vilka slag av dndringar av
fondforetagsramarna som kan komma att krdvas. Kommissionen kommer under ar 2008
att 6verlamna en rapport till radet och parlamentet om resultaten av denna undersékning.

4. MARKNADSFORING OCH FORSALJNING AV PRODUKTER TILL ”KVALIFICERADE
INVESTERARE”

Det finns ocksd fonder som inte omfattas av fondforetagsdirektivet som allmént har
betraktats som mer ldmpliga for institutionella och andra avancerade investerare som har
forutséttningar for att helt pa egen hand fatta underbyggda investeringsbeslut. Exempel
pa detta ar bland annat hogriskkapitalfonder (“private equity funds”) och en stor del av
hedgefondsprodukterna. Dessa &r normalt sett investeringsprodukter for vilka det
foreligger en relativt hog sannolikhet for att resultaten av investeringarna kommer att bli
mycket negativa. Det kan ocksa forekomma produkter som é&r forknippade med nya
former av risker (till exempel till f6ljd av svarigheter att vérdera tillgangarna).
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Det finns ingen gemensam europeisk metod for att sédrskilja produkter som &r lampliga
for icke-professionella kunder och sddana som bor forbli forbehallna avancerade
investerare. Erfarenheterna péd nationell nivd har visat att det inte finns nagot helt
tillfredsstéllande underlag for en helt séker distinktion. Uppfattningarna om vad som é&r
en siker produkt for icke-professionella investerare dndras undan for undan i och med att
nya tillgdngskategorier blir fardigutvecklade och forstielsen av inslagen av risk okar.

Genom MiFID-direktivet ersitts direkta restriktioner for forsdljning av vissa finansiella
instrument till vissa kategorier av investerare av ett system som ger virdepappers-
foretagen ansvaret for att for varje kund faststélla om en viss investering ar lamplig eller
tillfredsstéllande. For manga medlemsstater innebdr detta en ny metod for investerar-
skyddet. Tillsynsmyndigheterna kommer att behova ldgga ned stort arbete pa att
sdkerstilla att vardepappersforetagen forstar vad som forviantas av dem. Genomforandet
av denna metod kommer att dvervakas noggrant for att sdkerstilla att &drdepappers-
foretagen i hela EU verkstéller sddana kontroller rigordst. Kommissionen kommer i néra
samarbete med de nationella myndigheterna att undersoka vilka marknadsforings- och
forsaljningsrestriktioner som bor undanrdjas 1 samband med Overgangen till affarsseds-
bestimmelser pd virdepappersforetagsnivd. Under detta arbete kommer sérskild
uppmarksamhet att dgnas marknadsforing och forsiljning av icke-harmoniserade fonder
som &r forknippade med relativt hog sannolikhet for mycket negativa resultat av
investeringarna.

Vid sidan av detta arbete kommer kommissionen att sammanstélla en inventering av
nationella bestimmelser och restriktioner som hindrar “’privata erbjudanden” av fonder
och andra finansiella instrument till institutionella investerare och andra godtagbara
motparter. Det finns inget tvingande behov som sammanhénger med investerarskyddet
for att de nationella tillsynsmyndigheterna skall blanda sig i finansiella transaktioner
mellan professionella investerare som fOrstar de risker som dr forenade med en
investering. Kommissionen kommer att verka for att avldgsna restriktionerna for
transaktioner mellan sdrskilt utsedda motparter s lange som de ligger inom ramen for en
gemensam ordning for ”privata placeringar”. Genom MiFID- och prospektdirektiven
har vissa av de centrala bestdndsdelarna for en sddan ordning inrdttats genom att det
foreskrivits att affarssedsregler och forséljningsrestriktioner inte skall tillimpas pa vissa
slag av transaktioner. Det kommer att bli nddvéindigt att for fullstdndighetens skull
atgirda vissa Aaterstdende hinder som hédrrdr fran nationella bestimmelser om
godkinnande av produkter. Kommissionens uppfattning ér att sddana atgérder kan bidra i
betydande utstrackning till att ge Okat djup at de europeiska marknaderna for
institutionella produkter, till exempel investeringar i hdgriskkapitalfonder (’private
equity funds”). Med utgéngspunkt i en systematisk analys av dessa bestimmelser under
medverkan av Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR) och den nyligen
inrdttade expertgruppen for de europeiska virdepappersmarknaderna (ESME) kommer
kommissionen under hosten 2007 att 6verldmna en rapport om de effektivaste metoderna
for att faststdlla en gemensam politik for privata placeringar.

Kommissionen kommer i samarbete med Europeiska viardepapperstillsynskommittén och
de nationella myndigheterna att undersoka de slag av restriktioner fér marknadsforing
och forsiljning som bor upphédvas under forlitande pa att viardepappersforetagen tar
ansvar for att deras forsdljning av produkter sker pa ett sitt som dr anpassat till varje
enskild kund.
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Under detta arbete kommer kommissionen och Europeiska viardepapperstillsyns-
kommittén att genomfora en systematisk inventering och analys av de nationella hindren
for “privat placering” av finansiella instrument hos institutionella investerare och andra
godtagbara motparter. Kommissionen kommer under hosten 2007 att overlamna en
rapport till rddet och parlamentet om de atgérder som méste vistas for att ge full effekt at
en gemensam ordning fOr privata placeringar.

5. SLUTSATSER

Investeringsfonder dr en vil etablerad och viktig hornsten 1 det europeiska finansiella
systemet. Allt talar for att de kommer att véxa i betydelse ndr investerarna i Europa
anviander dem som ett instrument for att skapa goda ekonomiska forutsittningar for sin
tid som pensiondrer. Sunda och effektiva réttsliga ramar ar grundforutsittning for att de
europeiska investeringsfondsmarknaderna skall kunna fortsdtta att wutvecklas
framgangsrikt.

I denna vitbok har ett atgirdspaket presenterats som &r utformat for att forenkla
driftsvillkoren for investeringsmarknaderna, bland annat genom att se 6ver betungande
anmilningsforfaranden och banta ner de forenklade prospekten. Dessa atgérder kommer
att skapa nya mojligheter for operatdrer som ar verksamma Gver nationsgranserna utan
att medfora ndgra visentliga ytterligare kostnader for andra foretag inom branschen.
Vitboken har ocksa tagit upp behovet av att ge investerarna bittre underlag for att fatta
val underbyggda beslut och sédkerstilla att de far objektiv och opartisk information fréan
fonddistributérerna. Detta atgérdspaket bildar en noggrant utarbetad agenda som é&r av
omedelbar betydelse for den europeiska fondbranschen och for de investerare som anlitar
den.

I och med att verksamheten 6kar 1 betydelse kommer det dven i fortsdttningen att krévas
staindig uppmérksamhet i frdga om behov av modernisering och utveckling av EU:s
rattsliga ramar. Det ar inte sdkert att de foreslagna dndringarna av fondforetagsdirektivet
utgdr den definitiva 16sningen. De innovationer som skapats under senare tid nér det
giller tekniker och produkter for investeringar medfér att EU och de nationella
myndigheterna kommer att fortsitta att stillas infor svarlosta fradgor om tillampnings-
omradet och utformningen av de europeiska rittsliga ramarna for investeringsfonder. I
stillet for att riskera forhastade slutsatser har det i denna vitbok fOreslagits att dessa
frdgor skall unders6kas noggrannare sa att bittre underlag kan skapas for en
policydiskussion ndr dessa nya produkter och tillgangskategorier utvecklas till full
mognad.
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— Bilaga 1: Forteckning over atgérder till foljd av vitboken

A. Forslag att Andra direktiv 85/611

Kommissionen kommer att foresla riktade dndringar och tilldgg som syftar till f6ljande:
1). Att forenkla de nuvarande mekanismerna for Europapasset och utvidga de friheter
som kan utnyttjas av fondforetagens fonder och deras forvaltare. 2). Att ge
forutsattningar for effektivt och relevant utformade forenklade prospekt. 3). Effektivisera
samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna. Forslag till andringar av lagstiftningen kommer
att laggas fram 1 ett enda paket under hosten 2007. Som ett led i sin strdvan efter
overblickbarhet kommer kommissionen att genomfora ett dppet samrdd om de planerade
forslagen under varen 2007. Detta samrad kommer ocksé att omfatta en granskning av de
planerade atgirdernas kostnadseffektivitet. Genom dndrade eller nya bestammelser i
direktivet kommer det att foreskrivas att detaljerade tillimpningsforeskrifter infors som
faststiller pa vilket sitt rédttigheter och skyldigheter skall utovas. Detta kommer att skapa
Okad rattslig forutsebarhet och enhetlighet i genomférandet av de réttigheter och
skyldigheter som foljer av direktivet och 6kad flexibilitet for att anpassa regelverket till
dandrade marknadsforhallanden och nya behov hos investerarna. Forvintad tidsplan:
Kommissionen kommer att offentliggdra sitt forslag under hosten 2007.

B. Andra atgirder in lagstiftning till stod for fondforetagsramarna

— Ett meddelande med hénvisning till domstolens praxis pd omradet for att klargora att
den nationella skattemissiga behandlingen av kapitalvinster vid fusioner mellan
inhemska fonder bor utvidgas till att dven gélla fusioner som berdr fonder frén en
annan medlemsstat. Forvéntad tidsplan: Borjan av 2008.

— Oversyn av kommissionens rekommendation om forenklade prospekt med stdd av
underlag  frdn  Europeiska  vidrdepapperstillsynskommittén,  samrdd  och
konsumenttester. Detta arbete kommer att genomforas parallellt med &dndringarna av
de relevanta bestimmelserna i direktivet. Forvintad tidsplan for inledningen av
arbetet: Borjan av 2007. For slutférandet: mitten av ar 2008.

— Handledning, utarbetad av kommissionen, om tillimpningen av de relevanta
bestimmelserna 1 MiFID-direktivet pa kollektiva investeringar i1 fondforetag.
Forvantad tidsplan: Sommaren 2007.

— Meddelande/rekommendation om delegering av forvaringsinstituts uppgifter och
utseende av bankfilialer fran EU till forvaringsinstitut. Forvédntad tidsplan: Borjan av
2008.

C. Icke-harmoniserade investeringsfonder

— Oversyn av de nationella bestimmelserna om placering av finansiella instrument, dven
i frdga om vissa fonder for kvalificerade investerare och en forsta bedomning av
valmgjligheterna for uppbyggnaden av en gemensam europeisk ordning for privata
placeringar. Forvéntad tidsplan: Hosten 2007

— Ny forskning om investeringspolicies for harmoniserade och icke-harmoniserade
fonder och dessas risker och resultat: Offentliggérande av resultaten — slutet av 2007.
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— Inrdttande av en expertgrupp om Oppna fastighetsfonder: Offentliggdrande av
rapporten — hésten 2007.

— Rapport frdn kommissionen till rddet och parlamentet med en bedomning av behovet
av att utveckla ramarna for den inre marknaden avseende vissa privatkundsinriktade
icke-harmoniserade fonder och valmdjligheterna for att genomfora detta: Mitten av
2008.
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