Erhvervsudvalget 2010-11
L 146 Bilag 1
Offentligt

Registrerede
Revisorer
FRR

Finanst ilsynet
Arhusgade 110
2100 Kobenhavn @

Att.: Specialkonsulent, cand.jur, LLM Laura Osterborg

Pr, e-mail: min_is_l'urbcl'jcnin;;ﬁ_nfincl.dk

25 oktober 2010

Horing vedrorende forslag til lov om invcsteringsforeningerm.v.
Tak for muligheden for at kommentere fovfoisiaget.

Vi har ingen bemaerkninger.

Med venlig hiisen

Kim Larsen
fagkonsulent
statsautoriseret revisor



Laura Gsterborg (FT)

Fra: Aase Asmussen [ASM@fanet.dk)

Sendt: 20. oktober 2010 13:34

Til: Ministerbetjening (FT)

Cc: Helle Rosenkrantz

Emne: Forslag til lov om investeringsforeninger mv
Vedhaftede filer: falogo_signatur.gif

FA har med tak modtaget udkast til lovforslag om investeringsforeninger mv. i haring.

FA har ingen szerskilte bemzerkninger til lovforslaget, idet vi henviser til de bemaerkninger, der matte komme fra de
forskellige brancheorganisationer.

Med venlig hilsen
Mariane Dissing
Underdirekter

Telefon: +45 3391 4700
Direkte: +45 3338 1615

Email: marianed@fanet.dk
Web: www.fanet.dk

L

Amaliegade 7
1256 Kebenhavn K



Laura @sterborg (FT)

Fra: mif@atp.dk

Sendt: 15. oktober 2010 17.04

Til: Ministerbetjening (FT)

Emne: Hering - Forslag til lov om investeringsforeninger m.v.
Vedhaftede filer: ATT1127826.gif

ATP og AES har modtaget haring vedrgrende forslag til lov om investeringsforeninger m.v.

ATP og AES har ingen bemaerkninger.
Venlig hilsen/Best regards
Mona L Frandsen

atp=
Chefkonsulent, Juridisk sekretariat, Chief Consullanl, Legal Depariment
Direcl number: + 45 48 20 47 09, e-mail:

ATP, Kongens Vange 8, 3400 Hillered
Phone: +45 70 11 12 13, Fax: +45 48 20 48 04,



&

SKATIEMINISTERIET

Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kebenhawn K

Finanstilsynet Telefon 3392 3392
Fax 3314 9105

Att.: Laura Qsterborg CVR-rr. 19552101

Arhusgade 1 10 EAN-nr. 5798000033788

2100 Kebenhavn @ www.skm.dk

ministerbetjening@ftnet.dk . 20101700638

Lovforslag i hering - Forslag til lov om investerings-
foreninger m.v.

I et brev af 23, september 2010 har Finanstilsynet sendt ovennzavnte lovforslag til
hering i Skatteministeriet.

Skatteministeriet har ingen bemerkninger til lovforslaget.

Med venlig hilsen

Elsebeth Holm Damgaard
TIf. 7237 68 70

Side 1 al 1



Laura @sterborg (FT)

Fra: Kondrup, Tina [tikon@kemin.dk]

Sendt: 7. oktober 2010 10:50

Til: Ministerbetjening {FT)

Emne: Vedr.: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v.

Klima- og Energiministeriet har ingen bemaerkninger tii det fremsendte lovforslag.

Med venlig hilsen

/ /

tikon@kemin.dk




Laura @sterborg (FT)

Fra: Leif Rasmussen [LER@ask.dk]

Sendt: 5. oktober 2010 14:04

Til: Ministerbetjening (FT)

Cc: Laura @sterborg (FT)

Emne: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i haring

Arbejdsskadestyrelsen har ingen bemaerkninger til det fremsendte lovudkast.

Venlig hilsen

Leif Rasmussen
Specialkonsulent £l
Internationalt og politisk sekretariat (IPS)

Sankt Kjelds Plads 11 Direkie: 72206284

2100 Kebenhavn @ Mobil:

Telefon; +4572206000 Epost: LER#ask.dk

Fax: +4572206020 Sikker epost: ask{@ask.dk



Finanstilsynet
Laura Gsterborg
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn &

Hering af Lov om investeringsforeninger m.v.

Finanstilsynet har den 23. september sendt forslag til Lov om investeringsfor-
eninger m.v. i hering.

Lovforslaget indeholder ikke bestemmelser om statslige regnskabs- eller revi-
sionsforhold. Rigsrevisionen har derfor ingen bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Louise Devantier
Fuldmaegtig

RIGSREVISIONEN

Landgreven 4
Postboks 9009
1022 Kebenhavn K

Tif. 33928400
Fax 33110415

rr@rigsrevisionen.dk
www.rigsrevisionen.dk

5. oktober 2010

Kontor: C3
J.nr.: 2010-3605-6

Til orientering for:
Departementet

11



Laura @sterborg (FT)

Fra: Kristina Samuelsen [KS@fo.stm.dk]

Sendt: 24. september 2010 16:43

Tit: Ministerbetjening (FT)

Emne: VS: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i haring
Vedhaftede filer: image001.jpg

Rigsombudet pa Feergerne videresender hermed landsstyrets svar i forbindelsen med den omtalte hering.

Med venlig hilsen

Kristina Samuelsen
Rigsombudsmanden pa Fzroerne
Postboks 12

FO- 110 Térshavn

Telefon: +298 35 12 00

Telefax: +298 31 08 64

E-mail (journal): riomfr@fo.stm.dk

Fra: Ina Hammershaimb [mailto:Ina@fmr.fo]

Sendt: 24. september 2010 14:07

Til: Kristina Samuelsen

Cc: Gordon Rajani; Gita Bang-Kargo (FT)

Emne: SV: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i hgring

Til Rigsombudet

Da loven ikke i forste omgang omfatier Faer@erne, har det feereske finansministerium valgt ikke at sende den videre i
hering. Vi har forstaet pa Finanstilsynet, at der vil blive udarbejdet en tilsvarende feerask anordning.

Med venlig hilsen

ina Hammershaimb

Fuldmaeglig, cand.oecon.
Finansministeriel, Feeraerne

Tif; (+298) 35 20 05 & (+298) 55 20 03

E-mail: ina@fmr.fo

Fra: Kristina Samuelsen [mailto: KS@fo.stm.dk]

Sendt: 24. september 2010 11.07

Til: FMR FMR

Cc: Ina Hammershaimb; Journalin Legmansskrivstovan

Emne: VS: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i hgring

Rikisumbodid hevur fingid hjaknytta logaruppskot til hoyringar fra Figgjareftirlitinum.

Vit vilja | hesum sambandi bida um meguligar vidmerkingar fré landsstyrinum til uppskotid. Hoyringsfreistin til
Figgjareftirlitid er sett til 25. oktober 2010 kl. 12.00, so maguligir vidmerkingar mugu verda okkum i hendi i rimuligari
tid, t.e. ikki seinni enn dagin adrenn hetta.

Med venlig hilsen

Kristina Samuelsen
Rigsombudsmanden pa Fzaergerne
Postboks 12

FO- 110 Torshavn



Laura @sterborg (FT)

Fra: Lene Faiiu (DEP) [lofa@fvm.dk]

Sendt: 4, oktober 2010 14:29

Til: Ministerbetjening (FT)

Cc: Anders T. Christensen (DEP); Lene Broberg {DEP}; Susan Bramsen (DEP); Jette
Petersen (DEF)

Emne: Svar vedr. Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i haring

Vedheeftede filer: image003.jpg; img-923085835-0001.pdf; Mulitiheringsliste til heringsportal.pdf, 20100923

Lovforslag om investeringsforeninger m v .pdf

Til Finanstilsynet

Fedevareminisleriel skal herved oplyse, at man ikke har bemaerkninger til farslag til lov om investeringsforeninger
m.v., jf. hering af 23. september 2010 fra Finanstilsynet.

Med venlig hilsen

Lone Faliu

Ministeriet for Fedevarer, Landbrug og Fiskeri
Departementet

Juridisk kontor

Slotsholmsgade 12

1216 Kabenhavn K

TIf.: 33 82 20 96

Fra: Laura @sterborg (FT) [mailto:LAB@FTNET.DK]

Sendt: 23. september 2010 11:53

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; sekr@dbmf.dk;
dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; bbu@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk;
danmarks@skibskredit.dk; charlotte@shareholders.dk; am@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk;
danskamp@danskamp.dk; info@danskbyggeri.dk; de@de.dk; Dansk Erhiverv (hgring); dfim@forsikringogpension.dk;
di@di.dk; dirf@dirf.dk; hro@bottomline.dk; formand@isaca.dk; metal@danskmetal.dk; mail@lundorff.dk;
hhk@danskeadvokater.dk; Dansk Familielandbrug; mail@danskemaritime.dk; Danske Regioner; dt@datatilsynet.dk;
sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk; disc@mail.tele.dk;
het@fdih.net; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk; f@finansraadet.dk;
fa@fanet.dk; post@finansoaleasing.dk; Forbrugerombudsmanden@fs.dk; Forbrugerrddet 1; block@sbaktuar.dk;
stig.jensen@ma.allianz.com; ane.marie.christensen@nordea.com; andelskasseforeningen@jak.dk; fsr@fsr.dk;
fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; info@forex-valutaveksling.dk; fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk;
fif@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; Hdndveerksradet; isobro@isobro.dk; info@ifr.dk; itb@ith.dk;
kk@kommunekredit.dk; Komunernes Landsforening; Is@lindcad.dk; kob@experian.dk; Landbrug og Fgdevarer;
er@homannlaw.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@ld.dk; copenhagen@®omxgroup.com;
sekretariat@parcelhus.dk; pbsmailservice@pbs.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk;
rr@realkreditraadet.dk; info@shipowners.dk; rbf@regionalebanker.dk; stu@eogs.dk; info@revifora.dk; Erhvervs- og
Selkabsstyrelsen; revisortilsynet@eogs.dk; info@rigsrevisionen.dk; webteam@sda.dk; sacek@ankl.dk;
post@teleindu.dk; vp@vp.dk; johanna.seelbach@westernunion.com; compliance.nordic@westernunion.com,
riomfr@fo.stm.dk; riomgr@al.stm.dk; Beskeeftigelsesministeriet; penst@penst.dk; Finansministeriet;
Forsvarsministeriet; Justitsministeriet; Socialministeriet; Kirkeministeriet; Kiima- og £nergiministeriet;
Kulturministeriet; Miljgministeriet; Ministeriet for Flygtninge, Indvandrere og Integration; fvm; Indenrigs- og
Sundhedsministeriet; Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling; Skatteministeriet; Statsministeriet;
Transportministeriet; Udenrigsministeriet; Undervisningsministeriet; @konomi- og Erhvervsministeriet; ces@oes.dk;
dst@dst.dk; 1 - Erhvervs- og Byggestyrelsens officielle postkasse (EBST); Erhvervs- og Selskabsstyreisen CKR;
Letbyrder-i-eu; 1 - FS Forbrugerstyrelsens Officielle Postkasse; - KS Konkurrencestyrelsens officielle postkasse;
pvs@dkpto.dk; info@sbi.dk; Sikkerhedsstyrelsen Hovedpostkasse (SIK); Sefartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS)

Cc: Laura @sterborg (FT); Anne Marie Pico (FT); Marianne Knudsen (FT); Mark Andrew Rgnnenfelt (FT); Jens Anthon




Laura @sterborg (FT)

Fra: Signe Relmer (KS) [sr@kfst.dk]

Sendt: 27. september 2010 11:03

Til; Ministerbetjening (FT)

Emne: Vedr. Forslag til lov om investeringsforeninger myv.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ingen bemagrkninger til lovforslaget.

Med venlig hilsen

Signe Rolmer

sr@kfst.dk

Forbrugerstyrelsen og Konkurrencestyrelsen er pr. 19. august 2010 fusioneret. Styrelsen hedder nu
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen. Alle medarbejdere har fiet ny mailadresse, som slutter med @kfst.dk.



Laura ﬂsterborg (FT)

Fra: Jan Lundorff Rasmussen [jir@lundorif.dk]

Sendt: 24, september 2010 16:51

Tit: Laura @sterborg (FT)

Emne: SV: Forslag fil lov om investeringsforeninger m.v. i haring

Vi har ingen kommentarer,

Venlig hilsen
Dansk Pantebrevstorening,
Jan Lundorff Rasmussen

Lundorff Rasmussen Finans A/S

Fabritius Allé 7

2930 Klampenborg

™ 33360100/ fax:33360101

T direkte: 33 36 01 02 / mobil: 40 35 09 39

Hijlr@lundorff.dk

Fra: Ase Hansen

Sendt: 23. september 2010 16:27

Til: Jan Lundorff Rasmussen

Emne: VS: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i hgring

Venlig hilsen

Ase Hashoj Hansen

Lundorff Rasmussen Finans A/S

Fabritius Allé 7

2930 Klampenborg

33360100/ fax:33360101

W direkte: 33360105
aah@lundorff.dk

Fra: Laura @sterborg (FT) [mailto: LAB@FTNET.DK]

Sendt: 23. september 2010 11:53

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; sekr@dbmf.dk;
dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; bbu@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk;
danmarks@skibskredit.dk; charlotte@shareholders.dk; am@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk;
danskamp@danskamp.dk; info@danskbyggeri.dk; de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk;
dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dirff@dirf.dk; hro@bottomline.dk; formand@isaca.dk; metal@danskmetal.dk;
Lundorff Rasmussen A/S; hhk@danskeadvokater.dk; dfl@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk;
dt@datatilsynet.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
disc@mail.tele.dk: het@fdih.net; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk;
f@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; post@finansogleasing.dk; Forbrugerombudsmanden@fs.dk; for@fbr.dk;
block@sbaktuar.dk; stig.jensen@ma,allianz.com; ane.marie.christensen@nordea.com;
andelskasseforeningen@ijak.dk; fsr@fsr.dk; fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; info@forex-valutaveksling.dk;
fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; ftf@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk;

1




Laura ﬂsterborc_] (FT)

Fra: Heidi Hilfling Thode [hth@vtu.dk]

Sendt: 24, september 2010 13:07

Til: Ministerbetjening (FT)

Emne: V8: Lovforslag i hering

Vedhaeftede filer: image001.jpg; Heringsliste.pdf; Lovforslag.pdf; Heringsbrev.pdf

Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling har ikke bemarkninger til heringen.
Med venlig hilsen

f. Thorkild Meedom, kontorchef
Heidi Hilfling Thode

Heidi Hilfling Thode

Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling

THf. direkte: 3392 9896
E-post: hth@vtu.dk

Fra: Bente Assentoft P& vegne af D-DEP - enhedspostkasse
Sendt: 23. september 2010 08:11

Til: D-POL-)AK - enhedspostkasse

Emne: VS: Lovforslag i haring

Fra: Mette Tidemann Juul (FT) [mailto:MTI@FTNET.DK]
Sendt: 22. september 2010 16:32
Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; sekr@dbmf.dk;
dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; bbu@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk;
danmarks@skibskredit.dk; charlotte@shareholders.dk; am@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk;
danskamp@danskamp.dk; info@danskbygaeri.dk; de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk;
dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dirf@dirf.dk; hro@bottomline.dk; formand@isaca.dk; metal@danskmetal.dk;
mail@lundorff.dk: hhk@danskeadvokater.dk; dfl@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk;
dt@datatilsynet.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
disc@mail.tele.dk; het@fdih.net; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk;
f@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; post@finansogleasing.dk; Forbrugerombudsmanden@fs.dk; fbr@fbr.dk;
block@shaktuar.dk; stig.jensen@ma.allianz.com; ane.marie.christensen@nordea.com;
andelskasseforeningen@iak.gk; fsr@fsr.dk; fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; info@forex-valutaveksling.dk;
fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; ftf@ftf.dk; qii@aqii.dk; f.lindelov@q-icap.dk;
hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifr.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; kl@kl.dk; Is@lindcad.dk;
kob@experian.dk; info@If.dk; er@homannlaw.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@Id.dk;
copenhagen@omxgroup.com; sekretariat@parcelhus.dk; pbsmailservice@pbs.dk; bi3@post.dk;
mail@realkreditforeningen.dk; rr@realkreditraadet.dk; info@shipowners.dk; rbf@regionalebanker.dk; stu@eogs.dk;
info@revifora.dk; eogs@eoqs.dk; revisortilsynet@eogs.dk; info@rigsrevisionen.dk; webteam@sda.dk;
saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; vp@vp.dk; johanna.seelbach@westernunion.com;
compliance.nordic@westernunion.com; riomfr@fo.stm.dk; riomgr@agl.stm.dk; ip@gh.gl; bm@bm.dk;
penst@penst.dk; fm@fm.dk; fmn@fmn.dk; jm@im.dk; ism@ism.dk; km@km.dk; kemin@kemin.dk; kum@kum.dk;
mim@mim.dk; inm@inm.dk; fvm@fvm.dk; sum@sum.dk; viu@vtu.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk; trm@trm.dk;
um@um.dk: uvm@uvm.dk: 1 - DEP @konomi- og Erhvervsministeriets officielle postkasse; oes@oes.dk; dst@dst.dk;
1 - Erhvervs- og Byggestyrelsens officielle postkasse (EBST); letbyrder@eogs.dk; letbyrder-i-EU@eogs.dk; 1 - FS

1




Slotsholmsgade 10-12
indenrigs- og DK-1216 Kebenhavn K

] i
- Sundhedsminisleriel__‘——:h
S~ T +45 7226 9000

F +435 7226 9001

M

w
Finanstilsynet Dato: 24. september 2010
Arhusgade 110 Enhed: Kommunaljura

Sagsbeh. DEPSUL
2100 Kebenhavn @ Sags r.: 1007930

Finanstilsynet har ved e-post af 23, september 2010 (J. nr. 141-0009)
anmodet Indenrigs- og Sundhedsministeriet om eventuelle bemaerkninger {il
hering vedr. forslag til lov om investeringsforeninger m.v.

Det meddeles herved, at Indenrigs- og Sundhedsministeriet ikke har
bemeerkninger til h@ringen.

Med venlig hilsen

Sune Lavirup



Laura @sterborg (FT)

Fra: Ole Block [block@sbaktuar.dk]

Sendt: 23. september 2010 13:24

Til: Laura @sterborg (FT)

Emne: SV: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i haring

Foreningen af Firmapensionskasser har ingen bemaerkninger til udkastet
Med venlig hilsen

Ole Block

Fra: Laura @sterborg (FT) [mailto:l AB@FTNET.DK]

Sendt: 23. september 2010 11:53

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; sekr@dbmf.dk;
dvca@dvcea.dk; nationalbanken@pationalbanken.dk; bbu@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk;
danmarks@skibskredit.dk; charlotte@shareholders.dk; am@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk;
danskamp@danskamp.dk; info@danskbyggeri.dk; de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk;
dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dirf@dirf.dk; hro@pottomiine.dk; formand@isaca.dk; mefal@danskmetal.dk;
mail@iundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk;
dt@datatilsynet.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
disc@mail.tele.dk; het@fdih.net; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk;
f@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; post@finansogleasing.dk; Forbrugerombudsmanden@fs.dk; fbr@fr.dk;
block@sbaktuar.dk; stig.jensen@ma.ailianz.com; ane.marie.christensen@nordea,com;
andelskasseforeningen@ijak.dk; fsr@fsr.dk; fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; info@forex-valutaveksling.dk;
fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; ftf@ftf.dk; qii@qii.dk; f.lindelov@g-icap.dk;
hvr@hvr.dk; isocbro@isobro.dk; info@ifr.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; ls@lindcad.dk;
kob@experian.dk; info@If.dk; er@homannlaw.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@ld.dk;
copenhagen@omxgroup.com; sekretariat@parcelhus.di; pbsmailservice@pbs.dk; bi3@post.dk;
mail@realkreditforeningen.dk; rr@realkreditraadet.dk; info@shipowners.dk; rbf@regionalebanker.dk; stu@eogs.dk;
info@revifora.dk; eogs@eogs.dk; revisortilsynet@eogs.dk; info@rigsrevisionen.dk; webteam@sda.dk;
saock@ankl.dk; post@teleindu.dk; vp@vp.dk; johanna.seelbach@westernunion.com;
compliance.nordic@westernunion.com; riomfr@fo.stm.dk; riomgr@gl.stm.dk; bm@bm.dk; penst@penst.dk;
fm@fm.dk; fmn@fmn.dk; im@im.dk; ism@ism.dk; km@km.dk; kemin@kemin.dk; kum@kum.dk; mim@mim.dk;
inm@inm.dk; fvm@fvm.dk; sum@sum.dk; viu@vtu.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk; trm@trm.dk; um@um.dk;
uvm@uvm.dk: 1 - DEP @konomi- og Erhvervsministeriets officielle postkasse; oes@oes.dk; dst@dst.dk; 1 - Erhvervs-
og Byggestyrelsens officielle postkasse (EBST); letbyrder@eoqs.dk; letbyrder-i-EU@eogs.dk; 1 - FS
Forbrugerstyrelsens Officielle Postkasse; - KS Konkurrencestyrelsens officielle postkasse; pvs@dkpto.dk; info@sbi.dk;
Sikkerhedsstyrelsen Hovedpostkasse (SIK); Sgfartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS)

Cc: Laura @sterborg (FT); Anne Marie Pico (FT); Marianne Knudsen (FT); Mark Andrew Rgnnenfelt (FT); Jens Anthon
Vestergaard (FT); Martin Schultz (FT); Julie Galbo (FT); Kristian Bo Nielsen (DEP); Ministerbetjening (FT)

Emne: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i hgring

Forslag tif lov om investeringsforeninger m.v. i hgring

Se vedhzftede hgringsmateriale.

Med venlig hilsen
Laura @sterborg

Specialkensulent, cand. jur., LLM
JURA

" ——

— —

FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @
TIf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tif.: +45 33 55 8395



Laura @sterborg (FT)

Fra: Jette Lone Andersen [JLA@da.dk] pa vegne af Dansk Arbejdsgiverforening [DA@da.dk]
Sendt: 23. september 2010 13:09

Til: Laura @sterborg (FT)

Emne: SV: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i haring

Kaere Laura @sterborg

Under henvisning til det til DA fremsendte heringsbrev af d.d. vedrarende ovennaevnte skal vi oplyse, at sagen falder
uden for DA’s virkefelt, og at vi under henvisning hertil ikke gnsker at afgive bemeerkninger.
Med venlig hilsen

Jette L. Andersen
Chefsekretzer

Fra: Laura @sterborg (FT) [mailto:LAB@FTNET.DK]

Sendt: 23. september 2010 11:53

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; sekr@dbmf.dk;
dvca@dvca.dk; nationalbapken@nationalbanken.dk; bbu@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk;
danmarks@skibskredit.dk: charlotte@shareholders.dk; am@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk;
danskamp@danskamp.dk; info@danskbyggeri.dk; de@de.dk; hoeringssager@danskerhvery.dk;
dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dif@dirf.dk; hro@bottomiine.dk; formand@isaca.dk; metal@danskmetal.dk;
mail@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk;
dt@datatilsynet.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
disc@mail.tele.dk: het@fdih.net; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk;
f@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; post@finansogleasing.dk; Forbrugerombudsmanden@fs.dk; for@fbr.dk;
block@sbaktuar.dk; stig.jensen@ma.allianz.com; ane.marie.christensen@nordea.com;
andelskasseforeningen@jak.dk; fsr@fsr.dk; fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; info@forex-valutaveksling.dk;
fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; ftf@ftf.dk; qii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk;
hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifr.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; Is@lindcad.dk;
kob@experian.dk; info@If.dk; er@homannlaw.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@Id.dk;
copenhagen@omxgroup.com; sekretariat@parcelhus.dk; pbsmailservice@pbs.dk; bi3@post.dk;
mail@realkreditforeningen.dk; rr@realkreditraadet.dk; info@shipowners.dk; rbf@regionalebanker.dk; stu@eogs.dk;
info@revifora.dk; eogs@eogs.dk; revisortilsynet@eogs.dk; info@rigsrevisionen.dk; webteam@sda.dk;
saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; yp@vp.dk; johanna.seelbach@westernunion.com;

compliance. nordic@westernunion.com; riomfr@fo.stm.dk; riomgr@gl.stm.dk; bm@bm.dk; penst@penst.dk;
fm@fm.dk; fmn@fmn.dk; im@im.dk; ism@ism.dk; km@km.dk; kemin@kemin.dk; kum@kum.dk; mim@mim.dk;
inm@inm.dk; fvm@fvm.dk; sum@sum.dk: vtu@vtu.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk; trm@trm.dk; um@um.dk;
uvm@uvm.dk; 1 - DEP @konomi- og Erhvervsministeriets officielle postkasse; oes@oes.dk; dst@dst.dk; 1 - Erhvervs-
og Byggestyrelsens officielle postkasse (EBST); letbyrder@eogs.dk; letbyrder-i-EU@eogs.dk; 1 - FS
Forbrugerstyrelsens Officielle Postkasse; - KS Konkurrencestyrelsens officielle postkasse; pvs@dkpto.dk; info@sbi.dk;
Sikkerhedsstyrelsen Hovedpostkasse (SIK); Sefartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS)

Cc: Laura @sterborg (FT); Anne Marie Pico (FT); Marianne Knudsen (FT); Mark Andrew Rgnnenfelt (FT); Jens Anthon
Vestergaard (FT); Martin Schultz (FT); Julie Galbo (FT); Kristian Bo Nielsen (DEP); Ministerbetjening (FT)

Emne: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i hgring

Forslag til lov om investeringsforeninger m.v. i hgring

Se vedhaftede hgringsmateriale.

Med venlig hilsen
Laura @sterborg

Specialkonsulent, cand jur., LLM
JURA




Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn &

Kebenhavn, 25. oktober 2010

Horingssvar vedrorende udkast til lov om investeringsforeninger m.v.

Finanstilsynet har den 23. september 2010 sendt udkast til lov om investerings-
foreninger m.v. i hering med anmodning om eventuelle bemasrkninger.

YP SECURITIES AfS
WEIDEKAMPSGADE 4

VP SECURITIES A/S er bekendt med og kan tilslutte sig heringssvaret fra VP SER-
P.0. BOX 6040

VICES A/S. Derudover har VP ikke bemeaerkninger til udkastet 7300 COPENHAGES S
P: 145 4358 8862
F: +45 431 2003
E: VPEVP.DX
Med venlig hilsen W VI DK
CYR.MR 21599335

VP SECURITIES A/S

v et Ao,

René de la Cour



Finanstilsynet
Att. Laura QOsterborg
ministerbetjening@finet.dk

28. oktober 2010

Horingssvar: Forslag til lov om investeringsforeninger m.v, (UCITS-
direktivet)

Forbrugerrddet har modtaget Finanstilsynets udkast til lov i hering den 23. septem-
ber 2010 og har falgende kommentarer:

Den danske model for investeringsforeninger

Det er Forbrugerridets opfattelse, at Danmark i udgangspunktet har en for forbru-
gerne god model for investeringsforeninger. Hvor foreningerne juridisk ejes af
kunderne, som dermed i udgangspunktet har adgang til automatisk stor risiko-
spredning, hvor omkostningerne beres i fallesskab.

Interessekonflikter pa investeringsomradet

Samtidig stir det klar, at banker og kunder pé investeringsomridet har forskelligar-
tede interesser. Dette i modsetning til langivning, hvor begge parter har en stor
interesse i, at 1in kan tilbagebetales, og at kundens ekonomi derfor er sund. P4
investeringsomradet yder banker i praksis “rddgivning” som der ikke umiddelbart
skal betales for. Bankernes indtjening er derfor afhangig af, at “rddgivningen” i
anden razkke kan pivirke kundernes investeringsbeslutninger i retning af produkter
med hgj provision til banken. Eftersom det ikke er muligt at indlgge en hgj provi-
sion i produkter med lav risiko, er situationen, at banker gger indtjeningen nér kun-
derne valger produkter med hajere risiko.

Det har i praksis vist sig, at ikke alle banker har veret i stand tit at give korrekt
“ridgivning” og information ved salg af investeringsprodukter. Disse radgivnings-
sager har medfert en eksplosion i antallet af klagesager med pengeinstitutankenav-
net, der saledes i 2009 modtog 1304 klager (sammenlignet med 338 to 4r tidligere).
Det er kendetegnende for disse sager, at bankerne systematisk har “radgivet” kun-
derne til at tage hejere risiko, end kunderne selv umiddelbart var indstillet pa.

P4 trods af, at kunderne har bevisbyrden, og at sagerne foregér pa skriftligt grund-
lag uden vidneforklaringer, palazgger Ankenavnet i et vist omfang bankerne erstat-
ningsansvar i disse sager, enddog med adskillige enstemmige afgorelser.

Det er derfor uhyre vigtigt, at denne interessekonflikt haves in mente, nar der ud-
ferdiges forbrugerbeskyttelsesregler, herunder rammevilkdr for investeringspro-
dukter.

RADET

Carsten Holdum
Dok. 107.453



Investeringsforeningsbeviser det bedste valg

Forbrugerradet stetter derfor at UCITS-direktivet indferes i dansk lovgivning ved
at indfares i lov om investeringsforeninger.

Ganske vist har banksektoren de facto bestemmende indflydelse pd mange investe-
ringsforeninger, og kan dermed ogsi ensidigt styre stremmen af provision, som
investeringsforeningerne skal betale til den bank, som leverer medlemmer til for-
eningen, serligt fordi denne betalingsstrem holdes skjult for medlemmerne, men
samtidig er det vores erfaring, at kunder, som pi bankernes anbefaling har kebt
andre af bankernes designede produkter har veret betydeligt varre stillet.

Det gelder siledes produkter som Scandinotes, Jyske Invest Hedge markedsneutral
Obligation og strukturerede produkter, der i en lang periode blev kaldt for “garan-
tiobligationer” uden at indeholde nogen form for garantier. Samt investeringskon-
cepter udviklet af banker som Roskilde Banks ”Aktiv Boliginvest”.

Samlet set er investeringsforeningsbeviser et godt investeringsvalg med god auto-
matisk risikospredning for den ukyndige investor, som ikke selv ansker at vare
aktiv.

Krav om at provision uopfordret skal oplyses

Der er imidlertid behov for, at bankerne i forbindelse med sikaldt "rddgivning” om

keb af investeringsprodukter uopfordret og i kroner og erer skal oplyse om den
henvisningsprovision, som banken modtager.

Med venlig hilsen

Vagn Jelsee Carsten Holdum
Afdelingschef Chefgkonom

212
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn O,

Sendt til: ministerbetiening@ftnet.dk.

Kgbenhavn, den 25. oktober 2010
Udkast til forslag til Lov om investeringsforeninger m.v.
Finanstilsynets haring af 23. september 2010.

Dansk Aktionzerforening beklager, at et sa omfattende udkast til lovforslag er
udsendt i haring som feerdigt udkast og ikke har veeret genstand for lebende
droftelse i en arbejdsgruppe med investorrepraesentanter. Som lovforslaget
foreligger nu, er det vanskeligt at foretage en tilstraekkelig omhyggelig
gennemgang og vurdering af lovforslaget.

Et af de forhold, der giver anledning til utiliredshed hos mange borgere, er, at
de ikke kan fa information fra Finanstilsynet om en sag, der vedrgrer deres
gkonomi, fordi de ikke betragtes som part i en sag hos Finanstilsynet, uanset at
sagen omhandler deres eget forhold til en finansiel virksomhed.

Dansk Aktionaerforening finder derfor, at der i bestemmelserne om, hvem der er
part i forholdet til Finanstilsynet, bar tilfajes en bestemmelse om at medlemmer
af en forening er part i en sag hos Finanstilsynet, nar den vedrarer deres eget
forhold til foreningen.

Forslag til udformning af § 213, stk. 2, nyt nr.

6) De fysiske eller juridiske personer, der som mediemmer er direkte berart
af et forhold til en forening, som Finanstilsynet treeffer afgarelse om.

Udover dette har Dansk Aktionaerforening pa dette tidspunkt ingen
bemaerkninger til lovforslaget.

Med venlig hilsen

Ahbliek I

Charlotte Lindholm
direktar

Dansk Aktionzerforening
E-mail: charlotte@shareholders.dk

Dansk Aktionzerforening, Amagertory 9, 3. Sal. Postboks 1140, 1010 Kgbenhavn K.
tif. 45 82 15 91 www.shareholders.dk




Den 4. oktober 2010 Investeringsforeningen Etik Invest
Hojbro Plads 6, 1200 Kebenhavn K.

Tel 3393 3391 Fax 3314 7949

www.etikinvest.dk; etikadm@basecamp.biz

Finanstilsynet,
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn &

Horing vedr. forslag til lov om investeringsforeninger mv., j.nr. 141-0009

P4 foranledning af Investeringsforeningen Etik Invest droftedes ved afsluttende mode i
Finanstilsynet den 17. dec. 2009 spergsmalet om, hvorvidt foreningen kan eje egne inve-
steringsbeviser med henblik pa at selge/kobe egne beviser til de emissions- og indles-
ningspriser, foreningen indrapporterer til fondsbgrsen, gennem depotselskabets netbank,
dvs. en forenklet market-making (det var sledes ikke hensigten af stille priser i intervallet
mellem emissions- og indlesningspriserne). Fra Finanstilsynets side blev tilkendegivet, at
man efter gennemgang af lovgivningen mv. ikke havde fundet bestemmelser, der forbyder
en investeringsforening at eje egne investeringsbeviser, men at man pd den anden side
ikke havde fundet bestemmelser, der giver hjemmel hertil. P4 dette grundlag kunne Fi-
nanstilsynet ikke give tilladelse til foreningens gnske om at besidde egne investeringsbe-
viser.

Med henvisning til Finanstilsynets rundskrivelse af 23. september 2010 - j.nr. 141-0009 -
om hering vedr. udkast til forslag til lov om investeringsforeninger m.v. anmodes hermed
om, at der i lovforslaget indarbejdes bestemmelser, der giver hjemmel for investeringsfor-
eninger til at eje egne investeringsbeviser inden for afgreensede rammer med henblik pa at
udfere den forenklede form for market-making, der er omtalt ovenfor.

Hovedargumentet for foreningens forslag er, at det vil indebzre lavere omkostninger,
end nér en bank eller bersmaegler forestar market-makingen!. Som eksempel kan nzevnes,
at der ved etableringen af Investeringsforeningen Banco i 2000 blev indgéet en aftale om
market-making med Nordea Markets, hvori denne betingede sig en arlig minimumsind-
fiening pé 200.000 kr. Selvom aftalen iflg. den davaerende ledelse var af meget fordelagtig
karakter, er dette omkostningsniveau af stor veegt for en lille eller mindre investeringsfor-
ening. Hertil skal leegges gebyr til depotselskabet ved emissioner og indlgsninger (hos

11 Konkurrenceredegerelse 2006 hedder det bl.a.: “Investeringsforeningerne er dyrere, end de kunne vaere”,
Man kan isr sge konkurrencen pa markedet for investeringsforeningsbeviser med falgende tiltag: ...
“Investeringsforeningerne kan selge investeringsbeviser direkte til kunderne via internettet uden om
pengeinstitutterne.”, (kapitel 3.1). Emissionstilleegget ... bestar oftest af tre elementer: kurtage (til
foreningens keb af nye vaerdipapirer), tegningsprovision (til pengeinstituttet for salg af beviset) og
markedsferingsomkostninger (reklamer og brochurer), (kapitel 3.4.).

C:\ Documents and Settings\ lab\ Lokale indstillinger\ Temporary Internet
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Nykredit 100 kr.). For adskillige investeringsforeninger er der ved emissioner/keb tillige
tale om formidlingsgebyr/tegningsprovision fra investeringsforeningen til den formidlen-
de bank.

Naér foreningens omkostninger séledes bliver lavere end hidtil, vil det veere pa sin plads
at reducere emissionstilleeg og indlesningsfradrag til fordel for kaberne af nyudstedte in-
vesteringsbeviser og for dem, der gnsker at indlgse beviser.

For beskrivelse af yderligere detaljer kan det vaere nyttigt at omtale nogle tekniske for-
hold: Registeret for den overvejende del af investeringsforeningsbeviser i Danmark fores
af veerdipapircentralen VP SECURITES A/S, der pa depotselskabets foranledning forager
afdelingens registrerede antal beviser ved emissioner og nedseetter det ved indlgsninger.
Forslaget om at &bne for adgang for afdelingerne til at holde egne investeringsbeviser
medforer, at foreningerne ved indberetning af ”cirkulerende meengde” til fondsbersen
skal angive tal excl. antal beviser, som foreningen selv ejer.2 Forslaget vil derfor ikke kun-
ne anvendes af en forening til at oppuste det til fondsbarsen offentliggjorte tal ved at oge
beholdningen af egne beviser.

En ordning som foresldet vil hverken forringe eller forbedre situationen for almindelige
ejere af afdelingens beviser, idet de beviser, der ligger i afdelingens depot hverken er et
aktiv eller et passiv, eller bide-og, da en indlgsning skal betales af afdelingens kassebe-
holdning og umiddelbart modtages af denne. Alternativt kan man sige, at verdien af
beviser i eget depot vil bevaege sig op og ned fuldstendig parallelt med vzrdien af med-
lemmernes beviser.

P4 den omtalte baggrund er der for s& vidt principielt ikke anledning at sette begraens-
ninger pa antallet af beviser i afdelingens depot. P4 den anden side kan en maksimums-
greense tjene til at fastsla det afgreensede formal med ordningen, samtidig med at det vil
bidrage til undga usikkerhed blandt ejerne om virkningerne af ordningen.

Med hensyn til sterrelse af en maksimumsgraense forekommer 10% af formuen ungd-
vendigt hej til at sikre en smidig anvendelse af ordningen, mens der - i alt fald i mindre
afdelinger - meget vel kan forekomme emissioner eller indlgsninger pa 1% af formuen.
Som et passende kompromis mellem disse hensyn foreslas det at sztte en maksimums-
greense pa 2% %, dvs. at maksimumgraensen vil veere 250.000 kr. for en afdeling ved inve-
steringsforeningslovens minimumskrav pa 10 mill. kr.

Det vil teenkeligvist veere pa sin plads, at foreningens medlemmer tiltreeder etablering
af en ordning for den enkelte afdeling ved en tilpasning af foreningens vedtagter.

Med hensyn til det udkast til lovforslag, der er sendt i hering, vil det oven for omtalte
forslag kunne indarbejdes flere steder. Ved vor gennemgang af lovforslaget har vi fundet
det mest i trad med lovforslagets struktur at indszette den ekstra tekst i et ekstra stk. i lov-
forslagets § 124 og tilpasse overskriften, s& den lyder: " Andele i investeringsforeninger.. S
Neden for er gengivet den ferste del af paragraffen og afslutningsvist de foreslaede ekstra
bestemmelser med fremhaevet skrift, samt tilsvarende mht. lovbemarkninger til § 124:

2 Baggrunden er, at beviser i egen beholdning ikke kan kraeves indlest mod kontanter [Hvis man forestillede
sig, at foreningen kravede beviset indlest, ville det betyde at foreningen skulle udrede indlesningsbelabet til
foreningen (dvs. sig selv), hvorfor der ikke er tale om noget passiv eller aktiv, eller bade-og].

C:\Documents and Settings\ lab\ Lokale indstillinger\ Temporary [nternet
Files\ Content.Outlook\ 5V A6DLSS\ Investeringsforeningsiov101004hoering.doc



Andele i andre investeringsforeninger, afdelinger eller investeringsinstitutter

§ 124. En afdeling af en investeringsforening ma investere i andele i
1) andre danske investeringsforeninger eller disse foreningers afdelinger,

Stk. 2. En afdeling af en investeringsforening ma kun investere i andele i de i stk. 1
navnte foreninger, afdelinger og investeringsinstitutter, sdfremt disse i henhold til
deres vedteaegter eller fondsbestemmelser hajst ma placere 10 pct. af deres formue i
andele i foreninger, afdelinger og investeringsinstitutter.

Stk. 3. En afdeling af en investeringsforening ma kun investere i egne
investeringsbeviser med henblik pa emission og indlesning af beviser op til 21>
pct. af sin formue.

Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Afsnit IX
Til kapitel 13
Til § 124
Den foresldede bestemmelse er en revideret videreforelse af § 90 i den gaeldende lov.
Bestemmelsen gennemferer UCITS-direktivets artikel 50, stk. 1, litra e.

Efter forslaget ma afdelinger af investeringsforeninger som hidtil investere hele
deres formue i andele i andre foreninger eller investeringsinstitutter. Der etableres en
lovbestemt adgang til, at en afdeling, kan investere op til 5 pct. af sin formue i andre
afdelinger under den samme forening.

I stk. 1, nr. 1 og 2, foreslas,

I det foresldede stk. 2 stilles som et generelt krav til alle de kategorier af investe-
ringsinstitutter - sdvel UCITS som non-UCITS - som en investeringsforening gnsker
at investere i, at de for deres eget vedkommende hgjst ma investere 10 pct. af deres
formue i andele i foreninger eller afdelinger heraf samt investeringsinstitutter eller
afdelinger heraf.

I det foresldede stk. 3 gives adgang for en afdeling af en investeringsforening til
at investere i egne investeringsbeviser op til 22 pct. af sin formue. Det er en for-
udsatning herfor, dels at formalet er at stille udbud til emissionskurser og bud til
indlesningskurser - siledes som disse indrapporteres til fondsbersen - i fondsber-
sens handelssystem ved et lavt omkostningsniveau, ikke mindst ved anvendelse
af netbanklesning, dels at der er hjemmel i foreningens vedtagter.

Med venlig hilsen

Flemming Farup
formand
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Laura @sterborg (FT)

Fra: Soren @stergaard [SGA@eogs.dk]

Sendt: 25. oktober 2010 09:32

Til: Ministerbetjening (FT); Laura @sterborg (FT)

Cc: Thue Lebech; Janni Lindhede (EOGS); Seren Jstergaard
Emne: Haringssvar Forsiag til lov om investeringsforeninger
Vedhaftede filer: Hearingssvar - lov om investeringsforeninger m v.msg

Kaere Laura @sterborg
CKR har modtaget lov om investeringsforeninger i haring.

Vi har tidligere modtaget forslaget i preehgring, hvor vi den 10. september afgav svar.
Da der ikke synes at vaere foretaget sterre sndringer, med konsekvenser for virksomhederne, henviser vi til dette

svar.

Jeg har for en god ordens skyld, vedhaefiet svaret.
<<Hgringssvar — lov om investeringsforeninger m v.msg>>
Har du spargsmal eller kommentarer til nedenstaende er du selvfalgelig velkommen til at kontakte mig.

Med venlig hilsen

Soren Pstergaard
Fuldmaegtig

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN
Center for Kvalitet i Erhvervsregulering

Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn V
Telefon: 3330 7700
Direkte: 3330 7727
E-mail: SGA@eogs.dk
www.eogs.gk

BKONOMI- 0G ERHVERVSMINISTERIET

&% Pas pa miljget - udskriv kin denne e-mait hvis det er nadvendigt

(=



Laura @sterborg (FT)

Fra; Seren Pstergaard

Sendt: 10. september 2010 11:36

Til: lab@ftnet.dk’

Ce: Lotte Dalgaard (EOGS); Seren Jstergaard; Thue Lebech
Emne: Heringssvar — lov om investeringsforeninger m.v.
Signeret af: sga@eogs.dk

Kare Laura

Hermed CKR's Prae heringsssvar.
Mvh.

Seren Dstergaard

_.--F’"——’ ‘-ﬁ-‘-\
ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

Prz heringssvar — lov om investeringsforeninger m.v.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i ErhvervsRegulering
(CKR) har modtaget ovennavnte forslag i hering. CKR har i denne
forbindelse folgende bemarkninger.

Lovforslaget gennemfarer et nyt EU direktiv pé
investeringsforeningsomradet (UCITS-direktivet) med henblik péd sterre
harmonisering for branchen inden for EU. Lovforslaget indeholder sdvel nye
regler, der gennemferer UCITS IV direktivet samt en viderefarelse/revision
af eksisterende regler.

Erhvervsokonomiske konsekvenser

CKR vurderer, at forslaget sandsynligvis vil medfere positive strukturelle
virkninger for erhvervet. Her teenkes der p4, at foreningerne far mulighed for
at ctablere nye strukturer som fx. Master- og feeder-institutter.
Foreningernes muligheder for at drive virksomhed i andre EU lande udvides
ogsd med forslaget.

Administrative konsekvenser

CKR vurderer, at forslaget vil medfere administrative konsekvenser.
Investeringsforeningerne skal fremover udarbejde et kort dokument med
central investorinformation i stedet for det eksisterende forenklede prospekt,
a&ndringen medforer en administrativ omstillingsbyrde. Finanstilsynet har
oplyst, at forslaget omfatter 128 investeringsforeninger, samt at
omstillingsbyrderne i forbindelse med overgangen til dokumentet med
central investorinformation vurderes at medfere et tidsforbrug pa 50 timer
pr. investeringsforening. CKR vurdere, at omstillingsbyrden i AMVAB-tal
belgber sig til 2.528.000,00 kr.

CKR kan pa den baggrund foresld talgende tekst til den del af lovforslagets
1
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebehavn &
Att. Laura Qsterborg

Ministerbetjening@ftnet.dk

Kaobenhavn, den 25. oktober 2010

Haring over forslag til lov om investeringsforeninger m.v.
Sammenfatning

Det skal vere attraktivt at drive investeringsforvaltningsvirksomhed i Danmark. Der er bred
politisk enighed om at sikre gode konkurrencevilkér i Danmark pé dette omréde. Lovgivnin-
gen om investeringsforeninger legger dog hindringer i vejen for denne vision. Arsagen er, at
loven har implementeret tidligere EU-direktiver med en raekke afvigelser, der ikke @ndres ved
lovforslaget. Det har fungeret rimeligt indtil nu, da investeringsforeningerne ikke har varet
udsat for nevnevzrdig konkurrence fra udenlandske akterer. Men en lov med afvigelser kan
ikke fungere fremover. Det skyldes, at lovforslaget gennemfarer UCITS [V-direktivet, som
vil forage konkurrencen mellem EU-landene markant. Det sker ved at indfere valgmuligheder
og fjerne barrierer:

e Fremover kan et dansk investeringsforvaltningsselskab frit vaelge, om det vil etablere
en dansk eller en udenlandsk investeringsforening. Det er vaesentligt, at danske inve-
storer ogs4 fremover kan kebe investeringsbeviser under dansk tilsyn. Derfor skal det
vare attraktivt at vaelge en dansk investeringsforening.

e Fremover kan en dansk investeringsforening blive administreret af et dansk eller et
udenlandsk forvaltningsselskab. Det ber geres attraktivt at vaelge et dansk forvalt-
ningsselskab, der er underlagt dansk tilsyn, s branchen kan fastholde og udbygge
kompetencer til gavn for Danmarks fremtidige vackst og arbejdspladser. Hvis vi griber
det rigtigt an, kan vi oven i kabet skabe forudsatninger for hjemflagning af aktiviteter,
der i dag ligger i udlandet og for aget eksport af dansk-producerede investeringsbevi-
ser. Mulighederne er gode, da Danmark i dag har investeringsforeninger, der kvali-
tetsmeessigt ligger i den europziske top (malt f.eks. af det uafhangige analysebureau
Morningstar).

De gamle mure, der begrenser konkurrencen mellem EU-landene, rives ned, s nu handler det
om hvor meget af denne type aktivitet, der skal foregd pd dansk grund. Derfor mé vi taenke
anderledes end hidtil. Lovgiverne vil varetage danske interesser bedst ved at sette et mél om,

Amaliegade 31

DK 1256 Kabenhavn k.
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at Danmark skal have den bedste rammelovgivning i Europa for bdde investeringsforeninger,
gvrige foreningstyper og de selskaber, der forvalter dem. Investorerne, branchen og det dan-

ske samfund har sammenfaldende interesser i, at danske akterer ikke bliver lebet over ende af
konkurrenter fra andre EU-lande.

Vi mé dog konstatere, at forslaget til lov om investeringsforeninger grundleeggende ikke sy-
nes at have sigte p4 at forbedre den danske konkurrenceevne og pd mange omréder stiller den
danske branche meget svagt i den kommende konkurrence. De gvrige foreningstyper, der ikke
reguleres fra EU, palagges ved lovforslaget administrative byrder svarende til investerings-
foreninger. Det forhajer omkostningerne for de professionelle investorer, og de kan nemt sen-
de pengene til forvaltning hos en udenlandsk akter. Derfor er der behov for fokus pé alle for-
eningstyper i lovarbejdet.

Det er vigtigt, at UCITS 1V-direktivet implementeres i den danske lovgivning med alt dette
for oje. Direktivet indeholder mange gode tiltag. Et eksempel er den centrale investorinforma-
tion - et to-siders dokument, som foreger investorbeskytielsen vaesentligt. Et andet eksempel
er de sikaldte master feederforeninger — en ny produktmulighed, som har klare fordele for in-
vestorerne. I det folgende satter vi dog iser fokus pd de forhold i lovforslaget, som ber n-
dres for at gere Danmark klar til den skarpede konkurrence.

Direktivet angiver to mider at administrere og drive en investeringsforening pa. Enten ved at
foreningen selv har ansatte, der varetager administrationen eller ogsa ved at foreningen veelger
et investeringsforvaltningsselskab til at lose opgaven. Ved valg af den sidste model stiller di-
rektivet ikke krav til driften af foreningen, men alene til driften af selskabet. Lovforslaget
bygger - ligesom den eksisterende lovgivning - pd en kombination af de to méder. Det giver
ineffektivitet, som vil kunne udryddes med en helt direktivner implementering. Lovforslaget
er skrevet helt om, men alligevel har man valgt at holde fast i et forldet udgangspunkt, hvor
investeringsforeningen ansatter en direktion og medarbejdere til at varetage administrationen,
selv om stort set alle investeringsforeninger har valgt et investeringsforvaltningsselskab til at
lose opgaven. Hvis en investeringsforening har valgt et investeringsforvaltningsselskab, skal
selskabets direkter udgere foreningens direktion. Denne lovkonstruktion betyder, at branchen
ikke kan udnytte direktivets muligheder fuldt ud.

Konsekvensen er, at lovforslaget palzgger bade investeringsforeningsbestyrelsen og investe-
ringsforvaltningsselskabet fordyrende administrative forpligtelser, som ikke geelder i de lande,
vi i fremtiden skal konkurrere med, f.eks. Luxembourg eller Finland. I disse lande ligger den
nationale lovgivning meget tzt pd UCITS-direktivet. Det betyder, at akterer i de to lande kan
tilbyde investorerne det hgje niveau for investorbeskyttelse, som er indbygget i direktivet'. Og
samtidig far landene direktivets muligheder for at konkurrere og dermed gode kort p& handen,
nar europaiske aktorer skal valge hjemsteder for deres fremtidige aktivitet. Til gavn for dem
og til skade for blandt andet Danmark.

For at nd milet om den bedste rammelovgivning i Europa — og dermed f dansk konkurrence-
evne i top - er det afgerende at endre falgende forhold:

1; Selskaberne skal kunne benytte direktivets muligheder for at organisere sig

' Det grelder ogsa i relation til investeringsselskaber, der i struktur til forveksling ligner de danske investerings-
foreninger.
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. Hvis en investeringsforening udpeger et investeringsforvaltningsselskab, skal reguleringen
af driften af foreningen alene hvile pé selskabet. Det fremgér direkte af direktivet. I andre
lande skal bestyrelsen i foreningen alene vedtage rammerne for foreningens drift (vedtaeg-
ter, prospekter, investeringsrammer 0.1.), mens reguleringen af og beslutning om, hvordan
administrationen tilrettelegges alene hviler pa selskabet. Det giver en klar rollefordeling.
Derved kan selskabet tilretteleegge driften effektivt, hvilket i hej grad vil vare til gavn for
de administrerede foreninger. Lovforslaget fastliser derimod Danmark, fordi investerings-
forvaltningsselskabet betragtes som foreningens direktion, og det koster effektivitet. (Af-
snit 2.1)

. Lovforslaget fastsatter, at al delegation skal foretages af foreningens bestyrelse. Det for-
ringer mulighederne for, at investeringsforeningernes bestyrelse kan overlade til investe-
ringsforvaltningsselskabet at tilretteleegge driften og herunder delegere opgaver indenfor
rammer fastsat af bestyrelsen. Skarpelsen er ikke direktivfastsat og er helt unedvendig.
(Afsnit 2.1.4)

. Et investeringsforvaltningsselskab kan ifelge direktivet selv beslutte hvilke opgaver, der
evt. delegeres®, ndr blot der ikke delegeres s mange opgaver, at selskabet ender med at
blive tomt. I Danmark fastsatter en bekendtgerelse, at en rekke opgaver ikke kan delege
res. Saledes er det i Danmark Finanstilsynet, og ikke foreningen/selskabet, der vurderer
hvilke opgaver, der skal udfares af foreningen/selskabet. Derved fratages den enkelte ak-
ter muligheden for at tilretteleegge sin egen virksomhed optimalt. (Afsnit 2.1.1)

. Selvom en forening/et selskab valger at delegere investeringsbeslutningen til tredjemand
skal foreningen/selskabet ifzlge lovforslaget fortsat have ansatte, der skal kunne udfere
samme opgave. Det er vanskeligt at se, hvad formélet er hermed. Efter direktivet er det til-
streekkeligt, at foreningen/selskabet har kompetencer til at uddelegere opgaven og kontrol-
lere, at den udferes som aftalt. (Afsnit 2.1.3)

. I henhold til lovforslaget kan investeringsforvaltningen ikke delegeres til et selskab, som
foreningen har indgdet vaesentlige aftaler med eller selskaber, som er koncernforbundne
hermed. Det skarper reglerne i forhold til direktivet, der blot anfarer, at investeringsfor-
valtningen ikke kan delegeres til selskaber, hvis interesser kan vere i strid med forenin-
gens eller investorernes interesser. Direktivet dbner sdledes mulighed for at delegere inve-
steringsforvaltningen ti! koncernforbundne selskaber®, hvis blot evt. interessekonflikter
kan handteres. Denne mulighed udnyttes af andre EU-lande. (Afsnit 2.1.1)

. 1 henhold til direktivet kan delegation af opgaver ske, hvis dette sker med henblik pé at
udeve virksomhedens drift mere effektivt. Det mé forstds siledes, at delegation kan ske,
hvis det pé lzengere sigt vurderes at medfere effektivitet. I lovforslaget kraeves, at delega-
tionen medforer en mere effektiv drift. Der synes i dette ordvalg — og ifelge bemarknin-
gerne — at ligge et krav om, at driften umiddelbart effektiviseres. Det er en klar skaerpelse i
forhold til direktivet. (Afsnit 2.1.2)

. Mange investeringsforvaltningsselskaber ejes af et pengeinstitut. Lovforslaget tillader, at
investeringsforvaltningsselskabet kan forvalte midler tilherende moderselskabet eller an-
dre selskaber i koncernen. Imidlertid fastholdes, at et flertal af bestyrelsens medlemmer
ikke kan bestd af personer, der samtidig er ansat i pengeinstituttet. Derved bliver mulighe-
den for at samle en koncerns kapitalforvaltning i investeringsforvaltningsselskabet illuso-
risk, da pengeinstituttet naeppe vil overlade kapitalforvaltningen af koncernens midler til
et selskab uden at have den ledelsesmassige kontrol. Reglen er en szrlig dansk ordning,

% Inden for rammer fastsat af investeringsforeningens bestyrelse
* Som ikke er depotselskaber
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der ikke har rod i direktivet, og som har til hensigt at veerne mod de interessekonflikter,
der kan opst8, hvis ejerens interesser er i modstrid med de administrerede foreningers inte-
resser. [ andre lande anses det for tilstrackkeligt, at selskabets bestyrelse har bestyrelses-
medlemmer, som er uathaengige af ejeren. Mulige interessekonflikter hindteres i reglen
ved hjlp af politikker. Derfor bar de nuvarende regler for bestyrelsessammensatning
andres, sa ejeren kan udpege flertallet af bestyrelsesmedlemmerne i overensstemmelse
med international standard. (Afsnit 2.2}

2: Alle foreningstyper skal veere konkurrencedygtige i forhold til udenlandske investe-
ringsinstitutter

A. Lovudkastet sikrer ikke en tydelig og brugbar lovgivning for ikke-registrerede for-
eninger til professionelle investorer og ikke-godkendte fimandsforeninger
(F.M.B.A ’er), der hindterer ca. kr. 200 mia. i investeringer for danske pensionskas-
ser. For at sikre branchen en konkurrencedygtig foreningstype overfor udenlandske al-
ternativer enskes indarbejdet passende bestemmelser m.m. for disse foreninger i lov
om investeringsforeninger m.v. (Afsnit 3.4)

B. Den sakaldte enkeltprismetode til at fastsztte prisen pa investeringsbeviser ma &n-
dres. Formalet skal vare at beskytte foreningens investorer mod handelsomkostninger,
som udlases, hvis en stor investor treeder ind eller ud. Dette er geengs i toneangivende
lande. (Afsnit 4.3)

I gvrigt er det altafgerende at gennemfere falgelovgivning pé skatteomrédet samtidig med
@ndringen af lov om investeringsforeninger. Kun derved kan danske investeringsforeninger
deltage i konkurrencen om at tilbyde produkter med de rigtige egenskaber for investorerne og
til den rigtige pris. Dertil kommer, at folgelovgivningen er nedvendig for, at danske akterer
vil bruge UCITS 1V-direktivet til at styrke investeringsforvaltningsindustrien i Danmark 1 ste-
det for at gare det i andre lande. Det forudsatter felgende andringer:

s Acontoskatten skal begrenses til udbytte, der stammer fra danske aktieudbytter

e Aktieindkomst mé ikke omdannes til kapitalindkomst - hverken i en ”fund of funds”
eller i en master-feeder-struktur

e Andelsklasser skal ogsd kunne udbydes i udloddende investeringsforeninger

Det skal understreges, at skattereglerne kan zndres uden provenumassige konsekvenser, og
samtidig vil 2ndringerne medfore ligestilling mellem investering i investeringsbeviser og di-
rekte investeringer.

Den nodvendige folgelovgivning pa skatteomradet adresseres sarskilt. Behovet for ndrin-
ger pa alle evrige omréader er begrundet narmere i den resterende del af InvesteringsFore-
ningsRAidets haringssvar, der ogsa omfatter principielle ensker af teknisk karakter.
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Indledning

I det folgende prassenteres en lang reekke centrale forslag til eendringer i det udsendte lovfor-
slagsudkast. Andringerne er alle vigtige for at nd mélet om en ambitigs og konkurrencedygtig
rammelovgivning for investeringsforvaltning i Danmark.

I det medfslgende tekniske bilag findes en samlet oversigt over vores forslag til &ndringer.

Bilaget indeholder dels vores forslag i dette principielle papir, dels en rakke andre forslag,
der tilsigter at rette op pa uhensigtsmaessigheder af mindre principiel karakter.
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Vi er klar over, at heringssvaret inkl, bilag er meget omfattende. Vi ved, at det vil kreeve en
meget stor arbejdsindsats i Finanstilsynet at sikre en grundig og tilbundsgéende behandling af
vores forslag til forbedringer.

Vi sidder tilbage med den opfattelse, at det kunne have varet szrdeles gavnligt for lovgivnin-
gens kvalitet, hvis vi havde haft bedre tid til at behandle de meget store ndringer i branchens
helt centrale rammevilkér, som Lov om investeringsforeninger m.v. (herefter LIF) og lovens
bemarkninger udger.

Vi er bekendt med, at man i Sverige forventer at give branchen 3 méneders heringsfrist, nér
den svenske implementering af direktivet sendes i hering. I Norge har Finanstilsynet allerede i
oktober 2009 inddraget branchen i et udvalgsarbejde, som i juni 2010 resulterede 1 en rapport,
der kommer til at danne baggrund for den nye lovgivning. I Norge har man altsd haft 9 mine-
ders samarbejde forud for lovgivningsprocessen. Begge eksempler viser, med hvilken serigsi-
tet vores nermeste nabolande behandler den kommende konkurrencesituation pa investerings-
forvaltningsomradet.

Vi haber pa denne baggrund, at der i det videre arbejde med tilretning af lovforslaget vil blive
givet Finanstilsynet den fornedne tid til at inddrage os aktivt, s det bedst mulige resultat op-
nds.

1. Loven og direktivets struktur

UCITS IV-direktivet er opbygget siledes, at kapitel I1I regulerer administrationsselskaber (i
Danmark investeringsforvaltningsselskaber), herunder i hvilket omfang selskabet kan delege-
re opgaver til andre enheder. Kapitel V omhandler den specifikke regulering af investerings-
selskaber, hvilket omfatter danske investeringstoreninger.

Det fremgér generelt af de bestemmelser, der regulerer investeringsselskabers ”Betingelser for
udevelse af virksomhed”, at bestemmelserne kun finder anvendelser pé investeringsselskaber,
der ikke har udpeget et administrationsselskab. Sdledes fremgar det af f.eks. artikel 30 i kapi-
tel V, afd. 2, at de bestemmelser, der regulerer administrationsselskabers adgang til at delege-
re (artikel 13 og 14 i kapitel 111, afd. 3) finder tilsvarende anvendelse for investeringsselska-
ber, der ikke har udpeget et administrationsselskab. I det omfang investeringsselskabet har
udpeget et administrationsselskab, hviler reguleringen alene pa administrationsselskabet for sd
vidt angdr driften af investeringsselskabet.

Desvarre er der i udkastet til LIF flere eksempler pi, at den danske lovgivning bygges pé en
kombination af de to regelsat i direktivet. Dette strider mod det grundlzggende direktivfast-
satte princip om valget mellem to modeller og giver en uhensigtsmaessig dansk regulering,
hvor man har placeret sig mellem to stole.

LIF rummer udover regulering af danske UCITS (dvs. investeringsforeninger) ogsé en raekke
andre foreningstyper mv. Reglerne for disse “non-UCITS” har med forslaget ogsa gennemga-
et en rekke @ndringer. Desuden er den gamle lovs struktur brudt op, s investerings-, special-
og hedgeforeninger i vidt omfang folges ad, baseret pa en betragtning om, at netop de pigel-
dende foreningstyper kan henvende sig til detailkunder. Tanken er i og for sig fornuftig. Vi vil
dog gere opmaerksom pa, at det sikaldte AIFM-direktiv snart vedtages og skal implementeres
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bl.a. i LIF. Dette direktiv vil medfere en stor del ny og feelles regulering af non-UCITS. P
denne baggrund, og ud fra den betragtning at enhver @ndring af reguleringen medferer &n-
dringer i processer og arbejdsgange i foreningerne og IFS’erne, havde det maske varet mere
hensigtsmassigt, om loven havde veeret opdelt i UCITS- og non-UCITS-regulering, og at re-
guleringen af non-UCITS i sterre omfang havde afventet AIFM..

2. Organisering — Delegation og ledelse
2.1. Delegation og ledelse

Med lovforslaget understreges det, at udgangspunktet for foreningens administration er, at
foreningerne er selvstendige juridiske personer med en bestyrelse, der ansetter en direktion.
Det virker kunstigt at fastholde et lovgivningsmessigt udgangspunkt om, at foreningen ansat-
ter en direktion mv., nir praksis er, at det stort set aldrig sker. Man kunne med fordel bygge
loven op, s& udgangspunktet er, at foreningen udpeger et investeringsforvaltningsselskab
(herefter IFS). Dette passer desuden med systematikken i UCITS direktivet (herefter direkti-
vet), og vil medfore, at direktivets regler lettere kan implementeres direkte.

Direktivet anvender terminologien, at “investeringsselskabet udpeger et administrationssel-
skab”. Direktivet er herefter opbygget siledes, at reguleringen af foreningens drift, alene hvi-
ler p4 administrationsseiskabet, ndr et sddant er udpeget.

I andre lande fungerer dette sidan, at bestyrelsen i investeringsselskabet vedtager rammerne
for selskabets drift (vedtagter, prospekter, investeringsrammer 0.1.) mens reguleringen af og
beslutning om, hvordan administrationen tilrettelaegges hviler pa selskabet. I f.eks. Luxem-
bourg fungerer dette fint ogsa for investeringsselskaber, som er selvstendige juridiske enhe-
der med egen bestyrelse — hvilket omfatter ca. halvdelen af investeringsinstitutterne med
hjemsted i Luxembourg. Dette giver mulighed for, at administrationsselskabet kan tilrettelaeg-
ge driften effektivt, hvilket ogs4 er til gavn for de administrerede investeringsselskaber og
dermed deres investorer.

Med det foreliggende lovforslag vil vi i Danmark fortsat veere fastlést i en konstruktion, hvor
IFS’et betragtes som foreningens direktion med deraf folgende ufleksibilitet. Det bemaerkes,
at dette er en serlig dansk ordning. Efter direktivets bestemmelser kan man - selv om forenin-
gerne er en selvsteendig juridisk enhed - overlade en langt storre del af driften og beslutnings-
kompetencen til IFS’et. Da dette selskab samtidig er under tilsyn af Finanstilsynet, er det ri-
meligt at antage, at administrationen sker forsvarligt. I henhold til sivel direktivet som lov-
forslaget er IFS’et desuden forpligtet til at varetage investorernes interesser bedst muligt. In-
vestorbeskyttelsen er siledes i fokus bade i forening og 1 IFS.

Det skal ogsd understreges, at der ikke @ndres ved IFS’ets professionelle ansvar som finansiel
virksomhed, uanset om IFS’et betragtes som “direktion” i en forening eller som udpeget IFS.
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2.1.1 Udpegning af et investeringsforvaltningsselskab er ifzlge forslaget dele-
gation

Med lovforslaget fastslds den anskuelse, at ndr foreningen udpeger et IFS, skal det anses for at
veere delegation. Denne opfattelse harmonerer ikke med direktivet, fordi udpegningen af et
IFS i direktivet er et af to ligestillede alternativer, nemlig direktion eller IFS.

Nar man velger at anskue udpegningen af et IFS som delegation, har det en reekke praktiske
implikationer, bl.a. i forhold til meget lavpraktiske opgaver, som bestyrelsen vil kunne afkree-
ves at veere i stand til at vurdere og kontrollere. Betyder delegationen eksempelvis, at forenin-
gens bestyrelse, og dermed ogsa det enkelte medlem, skal kunne vurdere kvaliteten af den
portefoljepleje, som foreningen modtager p4 hver enkelt afdeling? Betyder det, at bestyrelsen
konkret skal vurdere, om IFS’et er god nok til at udfere indre vardi-beregninger? Og betyder
det, at foreningens bestyrelse skal have tilstreekkelige kompetencer til lobende at vurdere, om
IFS’et varetager hver af de delegerede opgaver godt nok?

Vi skal understrege, at det ikke kan vacre hensigten, at foreningens bestyrelse reelt skal veere i
stand til at varetage den daglige drift.

Endvidere fremgar det af lovforslagets § 35, stk. 4, at foreningens bestyrelse labende skal
vurdere, om de opgaver, den har delegeret, bliver udfert i overensstemmelse med det aftalte,
og om delegationen effektiviserer foreningens drift. Sidanne opgaver udger en del af den dag-
lige drift, som bestyrelsen ikke er egnet til at udfere. Derfor ber der indsattes en adgang til, at
bestyrelsen kan overlade udferelsen af opgaven til IFS’et, der samtidig forpligtes til at rappor-
tere til bestyrelsen.

Det er dermed vores vurdering, at den indlagte premis om, at udpegningen af et IFS er dele-
gation, skaber en rzekke problemer, og vi opfordrer pd det kraftigste til, at F inanstilsynet gen-
overvejer denne anskuelse.

Kravet fra direktivets artikel 13, stk. 2, der handler om, at IFS’et ikke mé delegere opgaver i
en grad, s4 selskabet bliver et “tomt selskab”, er bl.a. implementeret i forslaget til LIF § 33.
Det er dog meget vasentligt for branchen, at det i bemaerkningerne i endnu tydeligere grad
anfores, hvad der menes med et "tomt selskab”, og om kravet medferer endringer 1 praksis.
Kravet i direktivet er ikke nyt, og den nye § 33 ber derfor som minimum ikke indskreenke mu-
lighederne for danske foreninger og IFS’ers adgang til delegation i forhold til retstilstanden i
dag. Det er branchens opfattelse, at direktivet allerede i dag er implementeret mere snevert i
Danmark end i de evrige medlemsstater 1 EU.

Som nazvnt overlader direktivet det til investeringsforvaliningsselskabet selv at beslutte hvilke
opgaver, der evt. gnskes delegeret, nar blot der ikke delegeres s mange opgaver, at selskabet
ender med at blive tomt. I Danmark opereres med en kerneopgavebekendtgerelse, der fastslar,
at en reekke opgaver slet ikke kan delegeres. Séledes er det i Danmark ikke selska-
bet/foreningen, men derimod Finanstilsynet, der fastsetter — i vores optik - ret sn@vre rammer
for, hvilke opgaver der skal udfores i selskabet/foreningen. Derved fratages den enkelte aktor
muligheden for at tilrettelzegge sin egen virksomhed p4 den optimale méde.

Ordlyden i § 33, stk. 3, er snavrere end direktivet, da § 33, stk. 3, bestemmer, at bestyrelsen
som hovedregel slet ikke kan delegere kerneopgaver (“beslutninger om investering af for-
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eningens midler eller andre kerneopgaver™). Direktivet forbyder ikke delegation af kerneop-
gaver (jf. direktivets bilag II} som sddan, men navner alene, at “kemeopgaven investerings-
forvaltning” ikke ma uddelegeres til depotbanken m.fl., jf. direktivet artikel 13, stk. 1, litra e).
Dette vedrerer siledes kun den ene af i alt tre funktioner i direktivets bilag II og kun i forhold
til en bestemt kreds af selskaber. Det er sdledes kun forbuddet mod delegation af kerneopga-
ven “investeringsforvaltning” til depotselskabet, der skal fremga i loven. Da loven samtidig i
§ 33, stk. 7, n@vner direktivets forbud mod, at IFS’et delegerer s4 meget, at det bliver et tomt
selskab, er der ikke behov for en kerneopgavebekendtgerelse.

Som eksempel pa, hvor kerneopgavebekendtgarelsen i dag strammer delegationsadgangen
langt ud over direktivets krav, kan nzvnes, at bekendtgerelsen indeholder opgaven beregning
af indre verdi, indlesnings- og emissionskurser. Disse opgaver horer hjemme i funktionen
"administration” i direktivets bilag II og kan derfor uddelegeres efter direktivet.

Det er i evrigt uklart, hvordan det kan fastholdes, at foreningens bestyrelse ikke kan delegere
kerneopgaver, jf. § 33, stk. 3, ndr det samtidig foreslas, at udpegning af et IFS i sig selv skal
betragtes som en delegation. Konsekvensen heraf md vere, at alle kerneopgaver skal udferes
af foreningen selv. Dette synes ikke at vaere overvejet, da der ikke er ansatte 1 foreningen, hvis
denne har udpeget et IFS. Dette er endnu et eksempel pa, at sammenblandingen af de to alter-
nativer i direktivet skaber uhensigtsmassigheder.

2.1.2 Malet med en delegation skal vaere effektivisering

I forslaget til LIF § 33, stk. 4, skrives det, at beslutninger om delegation af opgaver til tredje-
mand skal medfere en effektivisering af investeringsforvaltningen, og bemarkningerne henvi-
ser til direktivets art. 13, som indledes som falger: “Hvis lovgivningen i administrationssel-
skabets hjemland tillader, at administrationsselskaber - med henblik pa at udeve selskabernes
virksomhed mere effektivt - delegerer til tredjemand pd deres vegne at udave en eller flere af
sine egne opgaver, skal alle folgende betingelser vare opfyldt:”

Det er siledes korrekt, at der tales om effektivisering, men direktivet betinger kun delegatio-
nen af, at den sker med henblik pa at udeve selskabernes virksomhed mere effektivt. Et krav
om, at delegationen konkret skal udmentes i en effektivisering er altsa strengere end direkti-
vets krav, og det kan begranse brugen af delegation uhensigtsmassigt og uden stette 1 direk-
tivets regler. Derudover anses det som stort set umuligt at lafte den konkrete opgave med in-
den aftaleindgdelse at dokumentere effektiviseringseffekter, da sddanne i udgangspunktet
farst kan dokumenteres efter at set up’et er etableret. Bestemmelsen bar indfores direktivnaert
og lovens bemzrkninger ber tilrettes herefter.

2.1.3 Krav om dobbelte kompetencer - parallel viden hos den delegerende og
den, der delegeres til

Flere steder i loven giver delegationsbestemmelser anledning til tvivl om, hvilke faglige kom-
petencer, der skal vere i den delegerende virksomhed. Selvom en forening vaelger at delegere
eksempelvis investeringsbeslutningen til tredjemand, skal foreningen ifelge lovforslaget, § 32,
stk. 3, samt bemerkningerne hertil, fortsat have ansatte, der skal kunne udfere samme opgave,
Det er vanskeligt at se, hvad formalet er hermed. Derved er det meget vanskeligt at opna ef-
fektiv og konkurrencedygtig drift, og det kan ikke have varet hensigten med bestemmelsen.
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Efter direktivet er det tilstrazkkeligt, at foreningen har kompetencer til at uddelegere opgaven
og kontrollere, at den udfares som aftalt. Det vil veere umuligt at delegere med henblik pé at
opné effektivitet, hvis foreningen/IFS’et ogsa skal have samtlige kompetencer i eget regi.

Ogsa i forslaget til ny lov om finansiel virksomhed (herefter FIL) § 100, som er en udbygning
af den gamle bestemmelse om, at et IFS skal have en bemanding, der f.eks. setter IFS'et i
stand til vurdere de investeringsforsiag, som modtages af eksterne portefoljeforvaltere, synes
kravet om dobbelte kompetencer at gd igen. Bestemmelsen udvides nemlig nu sdledes, at
IFS'et tillige skal have kvalificeret bemanding til at kunne vurdere de foretagne investeringer,
uanset om der er indgaet aftale om portefaljepleje. Kravet om, at IFS'et har ansatte, der kan
treeffe investeringsbeslutninger pd samme niveau som modtaget ridgivning, afleses nu reelt af
et krav om efter-handelsvurdering. IFS'et skal kunne vurdere, om investeringerne er
compliant i forhold til retningslinjer og vurdere de opnéaede resultater i forhold til markedsud-
viklingen.

Hvis den nye bestemmelse skal veere operationel, har vi behov for, at bemarkningerne uddy-
ber, hvad der ligger i at "kunne vurdere”. Hvis konsekvensen er, at IFS'et skal have dobbelt
kapacitet vedrarende evnen til at udeve portefeljepleje, sa skabes der unedige skonomiske
byrder for en aftale om delegation af portefeljeplejen. Det er til stor skade for dansk konkur-
renceevne.

2.1.4 Saerligt om videredelegation — IFS’ets adgang til at delegere

Det fremgar af lovudkastets § 33, stk. 2, at foreningens bestyrelse kan delegere opgaver til 3.-
mand. Videredelegation kan kun ske med tilladelse fra foreningens bestyrelse i hvert enkelt
tilfelde, jf. § 47, stk. 2. 1IFS’ets delegationskompetence er begranset til at galde for admini-
stration af udenlandske UCITS, jf. forslaget til FIL § 102. Saledes er det — efter lovforslaget
ikke muligt for foreningens bestyrelse at overlade til den daglige ledelse — inden for rammer
fastsat af foreningens bestyrelse - at foretage videredelegation af opgaver.

Dette er en skarpelse i forhold til gaeldende lovgivning og er en sarlig dansk regel, der ikke
folger af direktivet. Det bemaerkes, at det 1 selskabsretten er tilladt for en bestyrelse at bemyn-
dige den daglige ledelse til at delegere visse opgaver til 3.-mand indenfor fastsatte rammer.
Regelsattet i lovforslaget er sdledes ogsa strammere end det, der er geeldende for selskaber
herunder finansielle virksomheder, jf. outsourcingbekendtgerelsen, som et IFS ogsa er under-
lagt. Den foreslédede regel om videredelegation er administrativt belastende for béde forenin-
gernes bestyrelse og IFS’et.

Bemerkningerne til § 33, stk. 2, giver muligvis anledning til en mindre snaver fortolkning af
bestyrelsens mulighed for at tillade videredelegation. Hvis det er denne retstilstand, der en-
skes, ber muligheden for at uddelegere med adgang til videredelegation inden for en given
ramme dog fremgé tydeligere af selve lovteksten. Lovteksten synes nemlig ikke umiddelbart
at kunne rumme denne mulighed.

Som en konsekvens af, at det i henhold til lovforslaget alene er foreningens bestyrelse, der

kan delegere opgaver, er FIL § 102 foreslaet &ndret, sdledes at IFS’ets delegationsbemyndi-
gelse alene vedrorer de udenlandske UCITS, som 1FS’et administrerer. Det er branchens
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holdning, at denne forskelsbehandling af danske kontra udenlandske UCITS ikke er i over-
ensstemmelse med direktivets intentioner om at etablere adgang til greenseoverskridende ad-
ministration.

Det synes i avrigt at vaere inkonsekvent, at FIL regulerer, at IFS’et ikke kan delegere kerne-
opgaver i forhold til udenlandske UCITS. Finanstilsynet gives samtidig hjemmel til at fastszet-
te, hvad der er kereopgaver. Det ber vaere den udenlandske UCITS’s hjemlands regulering,
der fastslar, hvad der kan delegeres i forhold til den enkelte UCITS. Tilsvarende antager vi, at
det er de danske delegationsregler, der regulerer de danske foreninger — ogsé hvis en forening
velger et udenlandsk administrationsselskab. Konsekvensen af, at det er den danske kerneop-
gavebekendtgerelse, som fastsatter de mulige rammer for delegationen, vil formentlig veere,
at det ikke er attraktivt for udenlandske UCITS at valge et dansk IFS.

2.1.5 Saerligt om delegation af portefeljepleje

Det er nyt i lovforslaget, at investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger kan
indg4 aftaler om portefaljepleje. Delegation af portefaljeplejen kan dog kun ske til virksom-
heder, der ikke er depotselskab for foreningen eller et andet selskab, hvis interesser kan veere i
strid med foreningens. Dette er - for si vidt angdr investeringsforeninger - en direkte falge af
direktivet, jf. artikel 13, stk. 1, litra d.

Abningen hilses velkommen, da den kunne betyde, at danske investeringsforeninger ligestilles
med udenlandske investeringsselskaber og investeringsfonde. Bestemmelsen etablerer dog ik-
ke ligestilling i praksis, da lovbemarkningerne til § 33, stk. 3, pd forhind udelukker koncern-

delegation, som er den altovervejende hovedregel i den danske branche.

Vi er opmzrksomme pa direktivets forbud mod delegation af portefeljepleje til depotselskabet
samt andre selskaber, som kan have modstridende interesser med IFS’et eller foreningen. Vi
mener dog, at den fortolkning, som bemarkningerne giver udtryk for - nemlig at den om-
stendighed, at en portefoljeforvalter indgér i koncern med IFS’et per automatik medferer
modsatrettede interesser - er meget vidtgiende og uden stette i direktivet.

Af bemarkningerne til § 33, stk. 3, [remgar det, at ” De selskaber, hvis intcresser kan veere i
strid med foreningens, er som udgangspunkt alle selskaber, som foreningen samarbejder med.
Imidlertid vil en investeringsradgiver, der ikke indgar i koncern med depotselskabet eller in-
vesteringsforvaltningsselskabet, ikke blive anset for at tilhere denne kategori.” Dette begrun-
des med, at det er nemmere for en forening at opsige en samarbejdsaftale, hvis ikke der eksi-
sterer gvrige samarbejdsrelationer. Dette er en pastand, vi ikke er enige i.

InvesteringsForeningsRadet anerkender, at et koncernsamarbejde stiller agede krav til selska-
bernes evne til at identificere og hindtere interessekonflikter i almindelighed. Vi mener imid-
lertid, at det er forkert at have som udgangspunkt, at koncernforbundne selskabers interesser
altid vil vaere i strid med foreningens interesser. Svel for den koncerninterne delegation som
for den koncerneksterne delegation vil forvalteren modtage betaling for sine finansielle ser-
viceydelser. IFS’et har en direkte pligt til at varetage foreningens interesser, hvilket gennem-
syrer alt, hvad selskabet foretager sig. Niveauet for betaling for ydelser slér direkte igennem
pa foreningens afkast og dermed foreningens rating. Det er derfor vanskeligt at forsta, hvorfor
en koncernintern forvalter i hgjere grad end en forvalter uden for koncern skulle have interes-
ser i strid med foreningens, idet en portefeljeforvalters succeskriterium er at levere s hejt et
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afkast som muligt til sine kunder. Det fastholder kunden og skaber basis for nye kundefor-
hold.

Endelig skal det bemarkes, at det er helt seedvanligt, at andre EU-lande fortolker direktivet
siledes, at det er muligt at indgh portefeljeplejeaftaler ogsi med koncernforbundne selskaber.

Se i evrigt om delegation af investeringsbeslutninger i professionelle foreninger og fdmands-
foreninger — der jo ikke er UCITS og derfor ikke ber begraenses af direktivets forbud mod de-
legation til depotselskab eller selskaber med modsatrettede interesser - nedenfor i afsnit 4.4.3.

2.2 Udvidet adgang til portefeljepleje for koncernselskaber

Med de foresldede sndringer af FIL fjernes forbuddet mod, at IFS’et administrerer portefoljer
titherende koncernforbundne selskaber, f.eks. puljemidler. Det fremgér af bemerkningerne, at
hensigten er at gere det muligt for et pengeinstitut, der er i koncern med et IFS at samle alle
kapitalforvaltningsaktiviteter i IFS’et. Imidlertid opretholdes begrensningerne for, hvordan
IFS’ets bestyrelse sammenszttes, jf. FIL § 98. Denne begraensning i adgangen til at sammen-
swtte bestyrelsen er en sarlig dansk ordning, der ikke har rod i direktivet.

Et forbud mod bestyrelser, hvor flertallet af medlemmer samtidig er ansat i koncernen, jf. FIL
§ 98, kan begranse anvendeligheden af den nye mulighed for at administrere koncernportefal-
jer. Det vil typisk blive anset for forretningsmaessigt uinteressant at overlade kapitalforvalt-
ningen af koncernens midler til et selskab, hvor koncernen ikke har den ledelsesmassige kon-
trol.

Vi er opmerksomme pé, at den oprindelige hensigt med reglen var at veerne mod de interes-
sekonflikter, der kan opsta, hvis ejerens interesser er modstridende med de administrerede
foreningers interesser. Imidlertid finder InvesteringsForeningsRadet, at reglen for det forste
ikke er et effektivt vaern mod interessekonflikter, da aktionaren altid kan vzlge at udskifte et
eller flere bestyrelsesmedlemmer, og for det andet, at interessekonflikter kan handteres mere
effektivt ved andre tiltag. Det skal huskes, at IFS’et bade i henhold til direktivet og lovforsla-
get er forpligtet til at varetage investorernes interesser bedst muligt.

I andre lande anses det for tilstrekkeligt, at selskabets bestyrelse har bestyrelsesmedlemmer,
som er uafhengige af ejeren. Mulige interessekonflikter handteres i reglen ved hjzlp af poli-
tikker. Derfor ber de nuvzrende regler for bestyrelsessammensatning @ndres, s ejeren frit
kan udpege flertallet af bestyrelsesmedlemmerne i overensstemmelse med international stan-
dard.

2.3 Adgang til at have datterselskaber

Lovforslaget giver mulighed for, at ledelsen i IFS’et kan vaere bestyrelsesmedlem i [FS et dat-
terselskaber, jf. ndringen til FIL § 99, stk. 2. Dette er en klar forbedring.

Imidlertid ber formuleringen vzre, at ledelsen kan vere bestyrelsesmedlem i datterselskaber
eller koncernforbundne selskaber, som kunne veere datterselskaber. Koncerner, der allerede
indeholder et IFS og et eller flere administrationsselskaber, vil typisk vaere opbygget saledes,
at administrationsselskaberne ikke i dag er datterselskaber af IFS’et. For at kunne udnytte den
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nye mulighed for at lade f.eks. direkteren i IFS’et varetage bestyrelsesopgaver i koncernens
administrationsselskaber, vil det i henhold til forslaget vaere nedvendigt forst at “flytte” admi-
nistrationsselskaberne ind under IFS’et. En sddan flytning kan kun gennemfoeres ved en egent-
lig aktiehandel. Dette vil medfore en lang rackke omkostninger og muligvis veere forbundet
med skattemassige konsekvenser. Da det afgerende mé veere, at det pigeldende selskab alene
beskaftiger sig med IFS-opgaver, foreslas bestemmelsen @ndret som ovenfor beskrevet.

3. Produktmaessige forhold

3.1 Master-feeder-strukturer

En af nyskabelserne i direktivet er muligheden for at lade UCITS indgd i sikaldte master-
feeder-strukturer.

I en analyse® bestilt af den europziske brancheorganisation (EFAMA) hos KPMG fremgar
det, at 56 % af respondenterne i undersegelsen svarer, at de regner med at oprette en master-
feeder-struktur for en eller flere af deres investeringsinstitutter, nar UCITS IV traeder i kraft.
Her af forventer 61 %, at de vil oprette strukturen inden for en periode af 3 4r. Hvis danske
UCITS skal vaere med fra start, er det naturligvis afgerende, at regelszttet for denne type kon-
struktion er konkurrencedygtigt allerede, nar loven traeder i kraft.

I denne forbindelse er vi nok en gang nedt til at neevne vigtigheden af, at skattereglerne kom-
mer p plads — herunder navnlig at acontoskatten begranses, og at udbytte ikke omdannes fra
aktieindkomst til kapitalindkomst p4 sin vej gennem en struktur bestiende af flere foreninger.
Vi haber derfor, at regeringen vil tage initiativ til at gennemfore den nedvendige folgelovgiv-
ning, som kan sikre anvendelse af de nye muligheder.

For at f4 regelsattet i LIF til at fungere, er det vigtigt, at der implementeres sa direktivneaert
som muligt - og i den forbindelse har vi en reekke onsker.

3.1.1 Ogsa en afdeling af en investeringsforening skal kunne vare en feeder

I den form som master-feeder-strukturer far i LIF, vil en master kunne udgeres af en afdeling
af en investeringsforening. Derimod skal en feeder altid veere en investeringsforening og kan
altsé ikke veere en afdeling under en forening.

Dette er i modstrid med direktivet, der udtrykkeligt i artikel 58, stk. 1, siger, at ”Et feeder-
institut er en investeringsinstitut eller en investeringsafdeling heraf, [...]”

Det betyder, at en investeringsforening opdelt i flere afdelinger, ber kunne vare opdelt 1 atde-
linger, der er feedere, og afdelinger der ikke er feedere. Afdelingerne kan ligeledes vare fee-
dere til forskellige mastere. Dette vil give LIF direktivets fulde fleksibilitet i forhold til at
planl@gge aktiviteten i master feeder-konstruktionen hensigtsmeassigt.

Da hver afdeling afleegger selvstandigt regnskab, ser vi heller ingen regnskabsmaessige pro-
blemstillinger i forhold til at give feeder-tilladelse tilladelse pa afdelingsniveau. En feeder-

* Analysis of the tax implications of UCITS IV. Vi sender naturligvis gerne rapporten til alle, der har interesse i
at se nzrmere pd undersegelsen.
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afdeling af en investeringsforening kan derfor uden problemer afleegge regnskab efter de seer-
lige regler, der gelder for en feeder.

3.1.2 Definition af en feeder

Definitionen pa en feeder er i forslaget til § 3, stk. 1, nr. 22, blevet intetsigende. Ifelge defini-
tionen er en feeder a) et investeringsinstitut, der har tilladelse som UCITS, eller b) [...]”. Og
det er kun den halve sandhed. Det er korrekt, at kun UCITS kan vzre feedere, men der skal
mere til end blot at veere UCITS. Nemlig en tilladelse til at overskride de gangse placerings-
regler. Definitionen nzvner helt korrekt, at en dansk investeringsforening kun kan vare fee-
der, hvis den har tilladelse efter LIF § 10, stk. 3, jf. § 5. Der m3 etableres et tilsvarende krav
til en udenlandsk UCITS — dvs. at den kun kan veere feeder, hvis den i sit eget hjemland har
en tilsvarende tilladelse.

Det ber alts3 fremg3, at en feeder er defineret ved at have tilladelse til at investere mindst 85
% af sine aktiver i en anden UCITS (som derved bliver master for feederen). Det ber ogsa
fremg3, at en feeder kan vare enten en dansk eller en anden europaisk UCITS.

Under hensyn til bade dette og direktivets mulighed for, at ogsé en afdeling kan vare en fee-
der, foreslar vi felgende definition af en feeder:

”Et investeringsinstitut eller en afdeling heraf, som har tilladelse som UCITS, herunder en in-
vesteringsforening eller en afdeling heraf, og som:

a) har tilladelse efter § 10, stk. 3, jf. § 5 eller

b) har tilladelse i sit hjemland til at investere mindst 85 % i en anden UCITS (jf. direktivets
artikel 58, stk. 1).”

3.1.3 Hvad skal en master og en feeder kaldes

Direktivet bruger termen “master-institut” og feeder-institut”. Den engelske udgave af direk-
tivet bruger "master UCITS” og “feeder UCITS”. Vi bruger selv — bide i skrift og i tale —
termerne “master”’ og “feeder”, Vi er ikke begejstrede for valget af betegnelserne master-
institut og feeder-institut i den danske lov, da vi mener at det er fremmedgarende begreber,
nar de pé et tidspunkt skal optreede i materiale til investoren. Vi vil derfor foretreekke “"master-
afdeling” og "feeder-afdeling”. Da alle foreninger fremover skal vare opdelt i afdelinger, vil
afdeling vare rammende for i hvert fald alle danske mastere og feedere.

3.1.4 Formelt krav til feeder-foreningens navn

I forslaget til § 5, stk. 2, fremgar det, at en forening, der er feeder, skal tilfgje ordet “feeder-
institut” til sit navn, Dette er ikke pakraevet i medfor af direktivet og medferer bade praktiske
og tekniske udfordringer for foreningerne. Kravet ber derfor udga.

Vi kan ikke se, at kravet tjener et formdl, der berettiger denne overimplementering. I alle offi-
cielle materialer om afdelingen vil det fremgé, at der er tale om en feeder. En investor far ikke
@ndrede rettigheder, pligter eller et andet risikoniveau, nar han investerer i en feeder frem for
en almindelig afdeling. Derfor giver det ingen eget oplysningsvardi at indsatte dette krav.

Det skal ogsa huskes, at Finanstilsynet ikke kan stille et tilsvarende krav til udenlandske fee-
dere, der markedsfares i Danmark.
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3.1.5 Mulighed for at UCITS kan investere i feedere

En anden vasentlig forudsztning for, at master-feeder-strukturer kan n sit fulde potentiale
er, at en UCITS far adgang til at investere i feedere, pa trods af at en feeder ikke vil kunne ha-
ve en vedtaegtsbestemmelse om, at maksimalt 10 % af formuen ma investeres i andele i for-
eninger mv. Se n@&rmere herom i afsnit 5.2.

3.2 Famandsforeningerne kan endnu ikke erstattes af professionelle
foreninger

Det fremgar flere steder i bemaerkningerne til bestemmelserne om foreningstypen "famands-
foreninger”, at fimandsforeningerne med tiden skal erstattes af de professionelle foreninger.
De professionelle foreninger blev — som det ogsa fremgar af bemarkningerne til forslaget -
introduceret 1 2007. Mélet var at lave en mindre tungt reguleret foreningstype, der kunne hen-
vende sig til et investorsegment, der i hgjere grad end den gennemsnitlige detailinvestor har
kompetencer til at varetage egne interesser. Der er ingen tvivl om, at det ved introduktionen
var meningen, at de professionelle foreninger skulle erstatte fimandsforeningerne. Det viste
sig imidlertid hurtigt, at selvom de professionelle foreninger pa nogle punkter var lettere regu-
leret, var der stadig investorer, der foretrak fimandsforeningeme.

Der kan i dag ikke godkendes nye fimandsforeninger, men der godkendes stadig nye afdelin-
ger under de eksisterende foreninger. Dette viser med al anskelig tydelighed, at behovet for
foreningstypen stadig er til stede.

Hvis der fra lovgivers side er et enske om, at fimandsforeningerne med tiden lader sig om-
danne til professionelle foreninger, er det vigtigt, at reglerne for de professionelle foreninger
justeres, s& de professionelle foreninger rent faktisk kan tilbyde samme muligheder som fa-
mandsforeningerne - og navnlig, at de kan tilbyde dem til samme investorgruppe. Der er inve-
storer, der i dag kan investere i fimandsforeninger, men som ikke kan anvende en professio-
nel forening i stedet - eksempelvis pensionskasser, der ikke gnsker at investere 25 mio. kr. i
den pag=ldende afdeling.

Behovet for fimandsforeningerne bliver ikke mindre, hvis lovforslagets bestemmelser om
ensretning af reglerne for investeringsforeninger og specialforeningerne - uanset hvilket inve-
storsegment disse henvender sig til — gennemfores. Se i gvrigt vores forbehold mod dette i af-
snit 4.4. En specialforening, der retter sig mod en n@rmere bestemt kreds af eksempelvis insti-
tutionelle investorer, kan nemlig i dag vere et alternativ til en fimandsforening.

Det foreliggende lovforslag zndrer ikke grundlaeggende ved vilkdrene for de eksisterende fa-
mandsforeninger, men branchen vil dog alligevel gore indsigelse mod, at foreningstypen be-
skrives som en foreningstype under afvikling. InvesteringsForeningsRédet vil ivarksatte et
arbejde, der kan belyse, hvorfor fimandsforeninger ikke kan undvares og dermed ogsé hvilke
muligheder, de professionelle foreninger mangler for helt at kunne erstatte dem.

3.3 Hedgeforeninger, der henvender sig til en begranset kreds

Med lovforslaget afskaffes de sdkaldte hedgeforeninger, der henvender sig til en begraenset
kreds, oprettet i henhold til den galdende lov om investeringsforeninger og specialforeninger
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samt andre kollektive investeringsordninger m.v. (herefter LIS) § 114 a, stk. 2. I forslaget til
LIF § 7 mangler muligheden for, at en hedgeforening kan undlade at "modtage midler fra en
videre kreds eller offentligheden”.

Der findes i dag flere af denne type foreninger. Vi mener derfor, at foreningstypens eksistens
er berettiget, og at der fortsat bar vere adgang til at etablere dem. Hvis det fastholdes, at for-
eningstypen ikke lengere skal kunne oprettes, mi der som minimum indferes regler for,
hvordan de eksisterende foreninger af typen fortsat kan besta.

3.4 Ikke-registrerede foreninger, som henvender sig til professionel-
le investorer, og ikke-godkendte famandsforeninger

LIF handler primart om foreningstyper, der enten skal godkendes eller registreres i Finanstil-
synet. Vi finder det imidlertid nedvendigt at fremhave en problemstilling, der vedrerer ikke-
registrerede foreninger (stiftet med udgangspunkt i LIS som foreninger med begranset ansvar
(F.M.B.A)). Gode rammevilkdr for denne type foreninger kan medvirke til at styrke bran-
chens samlede konkurrencevilkir og ogsa bevare denne type forretningsaktiviteter pd dansk
grund. Dette vil i nzste led komme bdde godkendte og ikke godkendte foreninger til gode.
Ca. 200 mia. kr. svarende til 20 — 25 % af hele branchens kapital er placeret i denne type for-
eninger, da foreningstypen er ideel for de strste danske institutionelle investorer.

Da Lov om visse erhvervsdrivende virksomheder (Lov nr. 516 af 6. december 2009 — herefter
LEV) blev andret i 2009, @ndrede praksis sig radikalt, og lovgivningen er blevet bide uhen-
sigtsmaessig og uhandterbar for de ikke-registrerede foreninger til professionelle investorer og
ikke-godkendte fAmandsforeninger.

I henhold til LEV § 3 kan der alene oprettes foreninger, hvor alle deltagere heefter solidarisk.
Dette betyder, at sidanne foreninger ikke kan opdeles i skonomiske selvstzndige enheder.
Herudover er det en betingelse, at virksomhedsdeltagerne ikke kan stemme og modtage ud-
bytte i forhold til andelen af kapitalen.

De ikke-registrerede foreninger til professionelle investorer og ikke-godkendte fdimandsfore-
ninger udspringer begge af LIS/LIF. De ikke-registrerede foreninger til professionelle investo-
rer og ikke-godkendte fAmandsforeninger er, som navnet ogsé antyder, en "professionel” for-
ening eller en fimandsforening, som helt i overensstemmelse med LIS/LIF har valgt ikke at
lade sig registrere hos Finanstilsynet.

Det er savel historisk som efter lovforslaget frivilligt, om en forening for professionelle inve-
storer eller en fimandsforening ensker at lade sig registrere hos Finanstilsynet, jf. lovforslaget
§ 147, stk. 1 og (den gzldende lovs § 110 a), og derfor skal disse to foreningstyper ogsa kun-
ne registreres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, ligesom disse ogsd skal kunne organiseres pa
samme made. Siden @ndringen af LIS den 1. juli 2007 har nye fimandsforeninger ikke kunnet
godkendes af Finanstilsynet. Ved denne @ndring var det vasentlig for branchen, at der fortsat
kunne oprettes ikke-godkendte fimandsforeninger.

Med ®ndringen af LEV er de ikke-registrerede foreninger til professionelle investorer og de

ikke-godkendte fimandsforeninger “faldet ned mellem to stole” — LIS og LEV. Dette hul gi-
ver en reekke uhensigtsmassigheder i praksis. En ikke-registreret forening kan ikke registreres

IFR Heringssvar vedr LIF 101025 Side 17 af 33



(Y

hos E&S, sifremt den kun har et medlem, hvilket er typisk i opstartssituationen. Endvidere er
der ikke en anerkendelse af opdeling i afdelinger, ligesom en afvikling er umulig efter regler-
ne i LEV. I henhold til LIS skal de registrerede professionelle foreninger vaere opdelt 1 afde-
linger, og de kan eksistere med kun ét medlem. Der opstér derfor tillige et hul, hvis en profes-
sionel forening afregistreres hos Finanstilsynet.

InvesteringsForeningsRAadet vil derfor opfordre til, at problemet loses nu. Dette kan enten ske
ved at endre i LEV eller ved at &ndre i LIF. Vi mener, det er mest naturligt, at det sker i LIF.

I bemarkningerne til lovforslagets § 160 fremgér det, at selvom Finanstilsynet har slettet en
professionel forening af sit register, kan foreningen fortsatte i Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens register over virksomheder omfattet af lov om visse erhvervsdrivende virksomheder.
Imidlertid ber det ikke vaere et krav, at den afregistrerede forening skal leve op til LEV’s reg-
ler, men til det hidtidige regelszt.

Det er i investorernes interesse og derfor ogsd branchens enske, at der via en ny bestemmelse
i LIF dbnes mulighed for, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan registrere bade eksistens og
oplesning af foreninger, som ikke er henholdsvis registreret eller godkendt efter de samme
bestemmelser som de registrerede professionelle foreninger og godkendte fimandsforeninger.
Aktiviteten i de respektive foreningstyper vil vere af ssmmenlignelig karakter.

Det ber endvidere fremga af loven eller af bemarkningerne hertil, at foreningerne kan opdeles
i afdelinger, som skal betragtes som uafhengige skonomiske enheder, og at de enkelte afde-
linger kan have ét medlem. Akkurat som det gelder for de registrerede foreninger. Ved af-
registrering af professionelle foreninger hos Finanstilsynet skal foreningen derfor fortsat kun-
ne eksistere helt som den var, da den var registreret.

3.5 Erhvervsudviklingsforeninger afskaffes i Lov om investerings-
foreninger m.v.

Med lovforslaget afskaffes den specialforeningstype, der hedder erhvervsudviklingsforenin-
ger. Dette er set fra branchens side forstieligt, da foreningstypen aldrig har veeret anvendt
bredt. Erhvervsudviklingsforeningerne blev skabt for at lette den private investors adgang til
investeringer i vaekstvirksomheder med en indbygget risikospredning og de ovrige investorbe-
skyttelsesregler, som specialforeningsformen frembyder.

Erhvervsudviklingsforeninger fungerede ikke i den eksisterende form. Men branchen er af
den opfattelse, at specialforeninger med en hensigtsmaessig struktur kan understotte regerin-
gens intentioner om at 3 flere private investorer ind pd markedet for risikovillig kapital. Dette
ber derfor tages op i @konomi- og Erhvervsministeriet i forbindelse med det videre arbejde
med rapporten fra juni 2010 afgivet af Udvalget for Risikovillig kapital.

4. Investorbeskyttelsesforhold
4.1 Central investorinformation
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Den centrale investorinformation skal aflese det forenklede prospekt, der reelt set har vist sig
at vaere for langt og for uforstdeligt. Den centrale investorinformation skal kommunikere vig-
tige karakteristika om en investeringsforening i “ajenhgjde” med investorerne.

Vi er i branchen meget glade for den centrale investorinformation. Som det fremgér nedenfor,
stotter vi derfor ogs4, at den centrale investorinformation udarbejdes for de special- og hedge-
foreninger, der henvender sig til detailinvestorer.

I forbindelse med det videre arbejde med bekendtgerelser mv. om den centrale investorinfor-
mation vil vi desuden opfordre Finanstilsynet til at se pA muligheden for at inkorporere nggle-
tallet AOP i en af de mindre laste tekster i dokumentet. Der vil vare en &benbar fordel i, at in-
vestorerne kun skal forholde sig til ét dokument med information.

4.1.1 Sarligt om central investorinformation for special- og hedgeforeninger,
der henvender sig til detailkunder.

I bemearkningerne til § 84, stk. 7, anfores, at Finanstilsynet vil fastsatte regler for special- og
hedgeforeningers centrale investorinformation i bekendtgarelsesform, og at reglerne i vidt
omfang vil lzegge sig op ad forordningens krav”. Det er vaesentligt, at vi pd de store linjer far
samme regler for investerings-, special- og hedgeforeninger for s vidt angér den centrale in-
vestorinformation, uanset om kravet folger af direktivet eller ¢j, da foreningerne ellers vil bli-
ve tvunget til at udvikle flere separate IT-lesninger.

Eneste afvigelse fra dette princip udspringer af, at det ma forventes, at beskrivelsen af de va-
sentligste forhold for hedge- og investeringsinstitutforeninger vil fylde mere end investerings-
eller specialforeninger. Derfor ber der vare mulighed for, at den centrale investorinformation
for disse to foreningstyper kan fylde tre sider (direktivet giver denne mulighed for sé vidt an-
gar UCITS, men det er ifalge vores opfattelse mere relevant at indfere muligheden for den
tredje side for de her nzvnte non-UCITS).

4.1.2 Ensretning af terminologi for bedre investorforstaelse

Vi vil opfordre til, at terminologi i bade loven og prospektbekendtgerelsen i videst muligt om-
fang ensrettes den danske udgave af forordningen om central investorinformation. Dette kan
mest hensigtsmassigt ske, nar det er afklaret, om forordningen i sig selv bliver sprogligt juste-
ret, si den afspejler den geengse terminologi i Danmark. Dokumentationen i forhold til inve-
storerne ber ikke praeges af, at der stilles forskellige krav til angivelse af eksempelvis emissi-
onstilizg, indlgsningsfradrag, omkostninger m.v, Der bor desuden arbejdes pa, at de vasent-
ligste oplysninger og beregningers benavnelser og krav i den centrale investorinformation
m.v. overfores til prospektbekendtgerelsen, si investorer kan genkende termer og angivelser
af eksempelvis omkostninger og performance.

4.1.3 Krav om udlevering af den centrale investorinformation

Det er vasentligt, at informationen i den centrale investorinformation ndr ud til investorerne.
Det er dog ogsa vigtigt, at de regler, der skal sikre dette, ikke er ungdigt byrdefulde, fordi
byrder i den sidste ende altid forer til sgede omkostninger og deraf lavere afkast til investo-
rerne. Derfor er det ogsa pa dette punkt vigtigt, at direktivets krav falges meget praecist. Det er
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direktivets bestemmelser i artikel 80 og 81, der skal folges, og vi ensker, at opbygningen i di-
rektivets bestemmelser folges teettere, end det er tilfzldet i LIF § 84, stk. 8 0og 9.

Direktivets artikel 80, stk. 1, handler om de foreninger, der selv (eller via kommissionsaftaler)
selger andele, hvorimod artikel 80, stk. 2, handler om foreninger, der anvender formidlere og
om formidiere, der szlger foreningsandele pa eget ansvar.

Den typiske situation i Danmark falder altsd ind under direktivets artikel 80, stk. 2, fordi det
er hovedreglen, at foreningerne indgér distributionsaftaler med en eller flere distributerer.
Kravene i de to situationer er efter direktivet ikke helt ens og det er vigtigt, at loven ikke blot
akkumulerer kravene fra begge situationer til at galde 1 alle situationer.

For s vidt angér § 84, stk. 8, ber det fremg3, at det ikke kun er i tegningssituationen, at der
gelder regler. Direktivet angiver, at investoren skal forsynes med informationer for den pé-
teenkte "erhvervelse”. Dette ord ber genfindes i loven. Lovteksten kan fere til at tro, at be-
stemmelsen alene retter sig mod den initiale tegningsperiode, og det kan ikke vare meningen,
Bestemmelsen ma gelde i alle de tilfelde, hvor en forening selv forestar formidling af andele.
Endelig naevner stk. 8 bdde medlemmer og interesserede investorer som modtagere af infor-
mationen. For god ordens skyld bar det tydeliggeres, at det alene er de investorer, der patan-
ker at erhverve (direktivets terminologi), der skal forsynes med informationen og ikke samtli-
ge eksisterende medlemmer.

Den engelske udgave af direktivet bruger ordet "provide” 1 sével artikel 80, stk. I, som i stk.
2. Det kan derfor undre, at ordet i den dansksprogede version af direktivet er blevet til hen-
holdsvis "forsyner”, "stiller til rddighed” og “udleverer”.

Begreberne "provide” og “in good time”, jf. artikel 80, stk. 1, genfindes i MiFID, som 1 gvrigt
regulerer formidleres oplysningsforpligtelser overfor investeringskunder. Derfor ber direktiv-
kravene for si vidt angér formidlere implementeres helt direktivnert pd samme méde, som
kravene i MiFID er implementeret, hvilket primeert vil sige i investorbeskyttelsesbekendtgo-
relsen. Formidlere er som sddan slet ikke omfattet af LIF’s anvendelsesomrdde, som dette er
defineret i LIF § 1. § 84, stk. 9, bar derfor helt udga af lovforslaget.

Nér foreningernes egne forpligtelser tilrettes i overensstemmelse med ovenstiende, opfordrer
vi ogsa til at implementere direktivets artikel 81 i sin helhed. Bestemmelsen regulerer bl.a.
foreningernes mulighed for at stille den centrale investorinformation til ridighed pé et varigt
medium eller et websted.

Béde i relation til foreningernes og formidlernes forpligtelser ber artikel 38 i forordningen om
central investorinformation — som jo har direkte retsvirkning - indtankes, da denne giver in-
vestorerne mulighed for at vaelge det medie, de ensker at modtage informationen pa. Det er
vores opfattelse, at LIF's bestemmelser i alt for hgj grad fokuserer pd papirudgaver uden at ta-
ge hensyn til investorernes gnsker i denne sammenhzng.

4.1.4 Krav om forenklet prospekt bortfalder

Krav om central investorinformation traeder i kraft per 1. juli 2011. For eksisterende forenin-
ger er der dog indfert en overgangsbestemmelse, siledes at den centrale investorinformation
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skal udarbejdes inden 1. juli 2012. Det vil sige, at foreningerne kan vzlge at udarbejde central
investorinformation allerede sé snart loven traeder i kraft, hvis systemerne er klar til at ud-
treekke den relevante information til materialet. Da branchen ser den centrale investorinforma-
tion som en positiv nyskabelse, er det vores forventning, at mange foreninger vil udarbejde
det nye informationsmateriale hurtigst muligt og lade det traede i stedet for det forenklede pro-
spekt.

I den forbindelse beder vi Finanstilsynet bekrefte, at en forening, der udarbejder central inve-
storinformation — ogsd i overgangsperioden - ikke behgver at udarbejde forenklet prospekt ef-
ter de gaeldende regler. Den centrale investorinformation skal jo netop aflese det forenklede
prospekt, og det giver ikke investoren andet end unedige omkostninger, at begge dokumenter
udarbejdes. Dette synes da ogsé at vaere forudsat i CESR 10/672° om overgangsperioden. Her
anfores det 1 "explanatory text” no. 5, at IFS’erne i overgangsperioden for hver enkelt UCITS
boer have mulighed for at valge, hvorndr UCITSen skal “convert from the SP to KII”. Altsa
gar fra forenklet prospekt-regimet til central investorinformation-regimet.

Dette ber i sagens natur folges af konsekvensrettelser i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen,
sd formidlere og radgivere ikke eftersperger et dokument, der ikke produceres.

4.2 Indlgsning "efter anmodning” i specialforeninger og hedgefore-
ninger

I den gzeldende LIS § 5, stk. 1, nr. 2, er specialforeninger bl.a. defineret som foreninger, der
indleser en deltagers andel af formuen med midler, der hidrerer fra denne. I LIS § 10, stk. 1,
nr. 19, anferes det, at en specialforening i sine vedtaegter skal fastsztte bestemmelser for
emission og indlesning, herunder om der i specialforeninger geelder indskraenkninger heri.

Dvs. at der hidtil for en specialforening kun har vaeret krav om indlasning efter de regler, som
foreningen selv har fastsat. Det er vaesentligt for specialforeninger og for investorerne i dem,
at foreningerne ikke er tvunget til at indlese p alle tidspunkter, Formuen kan nemlig vare in-
vesteret i mindre likvide akliver, som ikke kan sazlges pd fordelagtige vilkar pd ethvert tenke-
ligt tidspunkt. Det samme udgangspunkt geelder for hedgeforeningerne, som det ses i galden-
de LIS § 114 a, stk. 1, nr. 3, og stk. 2, nr. 3.

I den nye LIF § 14, stk. 1, nr. 18, der handler om vedtegtsbestemmelser om emission og ind-
lesning, genfindes en ordlyd, der viser at en specialforening kan have indskrankninger i ad-
gangen til indlesning — ogsa udover de tilfzlde, hvor der helt ekstraordinaert kan vare behov
for suspension af indlgsning. I LIF § 6 (og i LIF § 7 for hedgeforeninger) er investeringsfor-
eningernes indlesningsbestemmelse imidlertid blevet kopieret. Dvs. at en specialforening
henholdsvis en hedgeforening skal indlese pa anmodning. Vi haber, at der er tale om en fejl.
Vi synes i hvert fald ikke, at de to nevnte bestemmelser harmonerer, Det er meget vigtigt for
special- og hedgeforeninger, at udgangspunktet er - eller i hvert fald efter omstendighederne
kan vere - at der kun indloses efter vedtegternes bestemmelser.

At indfere udgangspunktet om indlesning pd anmodning er en stramning af reglerne, som vi
ikke kan se behovet for. Det vil vaere til skade for de investorer, der ikke treeder ud af forenin-

3 CESR’s Guidelines for the transition from the Simplified Prospectus to the Key Investor Information document
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gen, hvis indlesningsanmodningen til enhver tid skal imgdekommes, da de aktiver, forenin-
gerne investerer i, ikke nadvendigvis pa alle tider kan s®lges til en fornuftig pris. Vi ser det
som en de facto investorbeskyttelsesbestemmelse {beskyttelse af de tilbagevarende investo-
rer), at udgangspunktet ikke er indlesning pa anmodning.

I den forbindelse skal det huskes, at sddanne typer af foreninger ogsd konkurrerer med andre
landes non-UCITS. Vi er af den opfattelse, at vilkarene ikke ber strammes uden dokumentati-
on for, at stramningen er nedvendig. Hverken baggrund eller dokumentation af behovet findes
i lovforslagets bemarkninger.

Se i gvrigt vores tekniske bilag, vedrerende § 14, stk. 1, nr. 18.

4.3 Prisszatningsmetoder

I relation til enkeltprismetoden anferes som noget nyt i bemzrkningerne til forslaget § 54, at
“der kan vare fastsat et emissionstilleeg, der i givet fald betales som kommission til distribu-
teren.” V1 hilser dette velkomment, da det er i overensstemmelse med praksis 1 udlandet, og
det ber folges af en @ndring af emissionsprisbekendtgerelsen.

Et vasentligt kendetegn ved den sikaldte enkeltprismetode er, at foreningens handelsomkost-
ninger betales af alle investorer i feellesskab. Det geelder ogs, ndr de er en folge af emissioner
og indlgsninger. I normale situationer er dette tilfredsstillende. Men nér en stor investor trae-
der ind eller ud, mangler den nuvarende lovgivning en regel, der beskytter foreningens evrige
investorer mod handelsomkostninger, som udleses af denne investors handling. Konsekven-
sen er, at de ovrige investorer fir udvandet deres afkast. Det er lost i toneangivende lande®
ved at give mulighed for at opkraeve handelsomkostninger fra store investorer, nér de indtre-
der eller udtrader.

® Det er bade lost i England og i Luxembourg. Et konkret eksempel fremgar af prospektet fra Fidelity, s. 70, som
indeholder falgende beskrivelse:

»2.4. Price Adjustment Policy

Large transactions in or out of a fund can create *dilution™ of a fund’s assets because the price at which an inves-
tor buys or sells Shares in a fund may not entirely reflect the dealing and other costs that arise when the portfolio
manager has to trade in securities to accommodate large cash inflows or outflows. In order to counter this and
enhance the protection of existing Shareholders, a policy has been adopted with effect from 1 November 2007 to
allow price adjustments as part of the regular daily valuation process to counter the impact of dealing and other
costs on occasions when these are deemed to be significant.

If on any dealing day the aggregate net transactions in Shares of a fund exceed a threshold set by the Directors
from time to time for each fund, the asset value may be adjusted upwards or downwards as applicable to reflect
the costs that may be deemed to be incurred in liquidating or purchasing investments to satisfy net daily transac-
tions at fund level. The threshold is set by the Directors taking into account factors such as the prevailing market
conditions, the estimated dilution costs and the size of the funds, the application of which will be triggered me-
chanically and on a consistent basis. The adjustment will be upwards when the net aggregate transactions result
in an increase of the number of Shares. The adjustment will be downwards when the net aggregate transactions
result in a decrease of the number of Shares. The adjusted asset value will be applicable to all transactions on
that day. Some of the funds are currently co-managed, the aggregated groups of assets are referred to as a ‘pool’.
Individual funds may have their assets invested via one or more pools. For the purposes of operating a price ad-
justment policy, the Board may decide that a threshold for adjusting prices be established at pool level. The price
adjustment will not exceed 2% of the original net asset value. As such price adjustments will be in response to
significant cash flows rather than normal volumes, it is anticipated that the adjustments will be occasional.«
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Det er afgorende at f& denne mulighed etableret, s& danske investeringsforeninger kan beskyt-
te investorerne lige si godt som de toneangivende lande gor. Uden en sidan @ndring vil andre
landes produkter vare mere attraktive for investorerne til skade for dansk konkurrenceevne.
Hensynet til de mange investorer i afdelingen ber efter InvesteringsForeningsRadets opfattel-
se vaegte tungere end hensynet til den store investor, som i visse tilfeelde skal betale den han-
delsomkostning, denne selv fordrsager, og i andre tilfelde ikke. Ofte vil den store investor
varre en pensionskasse eller en anden institutionel investor, s& det ber vare tilstraekkeligt, at
denne informeres om, at der tilleegges handelsomkostninger i de pdgldende tilfzlde.

Denne regel ber indarbejdes i emissionsbekendtgorelsen. Det kan ske som en @ndring af en-
keltprismetoden, som der alligevel leegges op til i bemarkningerne jf. ovenfor.

Formuleringen i bemaerkningerne om, at der kan vere fastsat et emissionstillag, der i givet
fald betales som kommission til distributeren” ber som led i forberedelsen til at &endre be-
kendtgerelsen suppleres med det folgende:

”Normalt er der ingen dzkning af de handelsomkostninger, der fordrsages af investorers ind-
eller udtraeden. Foreningerne har dog adgang til — som supplerende emissionstillzeg - at op-
kraeve handelsomkostninger fra en stor investor for at beskytte foreningens gvrige investorer
mod handelsomkostninger, som udlgses af denne investors handling. Det forudsetter, at for-
eningens bestyrelse p4 forhand har fastsat en grense, s indskud eller udtrezk pé over en be-
stemt procentdel af de udstedte foreningsandele (f.eks. 5 %) bliver belastet med de handels-
omkostninger, som den store investor paforer afdelingen. Det forudszttes ogsa, at adgangen
hertil skal oplyses i tegningsprospektet, men greensen offentliggeres i evrigt ikke for at undga
spekulation. Og endelig forudszttes, at den berorte store investor oplyses herom 1 det konkre-
te tilfaelde”.

4.4 Beskyttelse af investorer, der ikke har behov for beskyttelsen

Vi ser i LIF en tendens til, at krav, der stammer fra direktivet, udbredes til de ovrige typer af
foreninger, der reguleres i LIF. Vi er enige i, at de regler, der indeholder investorbeskyttelse
(eksempelvis udarbejdelse af den centrale investorinformation), ber gelde for alle foreninger,
der retter henvendelse til detailinvestorer. Det er imidlertid vores klare holdning, at den rele-
vante sondring, nir det skal vurderes, om investorbeskyttelsesregler skal finde anvendelse pé
non-UCITS, ikke er foreningstypen, men derimod om foreningen retter henvendelse til detail-
investorer eller ej. En relevant definition vil her veere investorbeskyttelsesbekendtgorelsens
definition p3 detailkunder.

Hvis ikke beskyttelsesreglerne begranses til dem, der har behovet, vil konsekvensen vere, at
den velfungerende administration af institutionelle investorers midler, der i Danmark er ud-
viklet i foreningsform, vil blive unadigt byrdefuld og dyr. Kundesegmentet i ikke-
detailrettede foreninger er karakteriseret ved at kunne varetage egne interesser.

I de folgende afsnit kan en rekke eksempler pd unadige beskyttelsesregler findes.

4.4.1 Central investorinformation er til detailkunder

Branchen stotter - som det fremgér ovenfor - ideen om den centrale investorinformation. Der-
for giver det ogsé god mening at indfere dokument, ikke blot for UCITS, men for alle for-
eningstyper, der er rettet mod detailkunder. Det er ganske vist en overimplementering af di-
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rektivet, men det forbedrer produktet for detailinvestoren, da det giver oget sammenlignelig-
hed pé tvaers.

§ 84, stk. 2, ber dog omformuleres, s det alene er de hedgeforeninger og specialforeninger,
der henvender sig til detailkunder, som skal udforme den centrale investorinformation. Institu-
tionelle investorer eller andre mere professionelle investorer har ikke brug for information i
den form, den prasenteres i den centrale investorinformation.

4.4.2 Offentliggerelse af fejlberegninger — er for detailkunder

LIF § 189 anforer at professionelle foreninger og fimandsforeninger fremover skal offentlig-
gore fejlberegninger af indre vardi. Dette giver ikke mening, og § 189 ber slettes.

Offentliggorelse er et middel, der har sin berettigelse i de tilfeelde, hvor foreningen ikke har
mulighed for at identificere og kontakte de investorer, der kan vare berert af en fejlberegning.
Offentliggorelse sker typisk pd hjemmesider, men professionelle foreninger og fimandsfore-
ninger har som udgangspunkt ikke egen hjemmeside, fordi kommunikationen er tovejs og ik-
ke envejs mellem medlemmerne og denne type foreninger.

I professionelle foreninger og fimandsforeninger kender foreningen investorerne og har le-

bende direkte kontakt med dem. Bererte investorer skal i sagens natur have underretning om
en fejlberegning, og dette er ogsa helt almindelig praksis i dag. Men det ma kunne ske uden

krav om offentliggorelse.

4.4.3 Delegation af investeringsbeslutninger i professionelle foreninger og fa-
mandsforeninger

Forslag til LIF § 177, stk. 2 er en stramning i forhold til gzldende ret for professionelle for-
eninger. Ifalge forslaget vil det ikke lengere vaere muligt for bestyrelsen at uddelegere beslut-
ninger om investeringer til foreningens depotselskab. I bemaerkningerne findes kun en hen-
visning til bemarkninger knyttet til administrationen af UCITS.

Hverken professionelle foreninger eller fimandsforeninger er UCITS. Investorerne har finan-
siel indsigt og legger afgerende vaegt pa selv at kunne veelge, hvilken portefoljeforvalter, for-
eningen skal samarbejde med. Hvis en investor med kompetent baggrundsviden og erfaring
peger pa depotselskabet som portefaljeforvalter, har vi svart ved at se problemet i at lade in-
vestoren valge selv.

Vi tvivler p, at Finanstilsynet har oplevet eksempler p4 misbrug af den frihed, som fadmands-
foreninger og professionelle foreninger har haft i forhold til investeringsforeninger og special-
foreninger i den tidligere lov. Vi mener derfor, at det er helt unedvendigt at stramme denne
bestemmelse, som er i strid med investorernes interesser. Hvis ndringen gennemfores, vil
det reducere interessen for dette ellers hensigtsmaessige forenings-setup markbart — uden rati-
onel begrundelse. Resultatet vil veere, at disse investorer vil benytte sig af udenlandske ord-
ninger, hvor de selv har mulighed for at valge deres portefoljemanager.

4.4.4 Professionelle foreningers opgorelse af risici
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Et sidste eksempel pa en unedig beskyttelsesbestemmelse pdlagt professionelle foreninger er
LIF § 150, stk. 4, om regler for professionelle foreningers offentliggorelse af oplysninger og
regler for opgerelse af risici. Vi henviser til afsnit 5.4,

5. Investeringsmaessige forhold
5.1 Kategori A krav er opretholdt og skader Danmark

UCITS direktivet har bade i sin tidligere version og i det nye direktiv givet medlemsstaterne
mulighed for at udvide placeringsgransen pd 5 % for veerdipapirer udstedt af en enkelt emit-
tent til 35%, hvis papirerne eller instrumenter “er udstedt eller garanteret af en medlemsstat,

af dennes lokale myndigheder, af et tredjeland eller af en international institution af offentlig
karakter, som en eller flere medlemsstater deltager 1.”

Danmark har til dels udnyttet denne hjemmel i LIF § 128. For s vidt angar direktivets mu-
lighed for at acceptere 35% i papirer udstedt af et tredjeland er forslaget imidlertid begranset
til alene at geelde lande i kategori A (som defineret i LIF § 3, stk. 1 nr. 25).

Realiteten er, at Danmark i modsztning til ovrige medlemslande i EU, kraver en ekstra kvali-
ficering for at acceptere den udvidede placeringsgrense. Dette er ikke nyt, og vi har kampet
med det igennem lzengere tid.

Som situationen er i dag, fraveelger en rackke investorer - f.eks. visse pensionskasser - at inve-
stere i danske investeringsforeninger, og vélger i stedet at investere i udenlandske UCITS.
Béde den nuverende og den foresliede formulering er sdledes konkurrenceforvridende. Og
der findes konkrete eksempler p4, at sterre investorer har fravalgt danske investeringsforenin-
ger pa grund af denne s@rlige begransning og i stedet sendt pengene til investeringsfonde el-
ler investeringsselskaber i et andet EU-land.

Konkret giver de danske szrregler problemer i forhold "Emerging Markets”-lande. De fleste
af disse lande er ikke kategori A-lande. For en investeringsforening, som investerer i Emer-
ging Markets-lande kan det vaere meget vanskeligt, at opnd de enskede eksponeringer ved at
investere i statsobligationer (der mé kun investeres 5 % og ikke 35 %). I stedet tvinges afde-
lingen til at patage sig yderligere risici ved at investere i virksomhedsobligationer i de pagal-
dende lande. Det forringer sikkerheden for investorerne. Konsekvensen af den danske over-
implementering er ogs4, at investering i f.eks. Graekenland og Island anses for at vaere mere
sikkert end investering i f.eks. Kina, Indien, Rusland og Brasilien. Lovreglerne giver derved
falsk tryghed, som forringer beskyttelsen af investorerne.

Den nye definition af kategori A-lande i lovforslaget er oveni kebet skarpet i forhold til den
nugzldende lov om investeringsforeninger, s& danske investeringsforeninger i fremtiden har
flere begraensninger end tidligere i forhold til UCITS fra andre lande.

Med gennemfarelsen af direktivet er konkurrencesituationen i Europa skeerpet yderligere, og

det er derfor mere vigtigt for den danske konkurrenceevne end nogensinde, at denne meget
skadelige sarregel fjernes fra den nye lov.

5.2 De investeringsmaessige rammer
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For at sta sig bedst muligt i den voksende internationale konkurrence er det afgorende, at de
danske investeringsforeninger og andre foreningstyper har adgang til samme investerings-
massige rammer, som progressive udenlandske udbydere kan benytte.

For investeringsforeninger forudsattes naturligvis, at rammerne er i overensstemmelse med
kravene i direktivet. Hvor disse indeholder valgmuligheder for medlemslandene, ensker vi, at
det bredest mulige mangvrerum indarbejdes i den danske lovgivning,

Flere foreningstyper henvender sig udelukkende til professionelle investorer og tjener ofte
primzrt et formal som praktisk overbygning pé en portefaljeplejeaftale. Disse foreningstyper
ber principielt give de professionelle investorer adgang til samtlige aktiviteter i finansielle in-
strumenter, som de ifolge lovmassige og vedteegtsmassige rammer har adgang til at benytte
ved direkte investering. Derved opnas den fulde veerdi af foreningsmodellen som en admini-
strativt og omkostningsmassigt effektiv lgsning for denne investorkategori.

Felgende forhold i lovforslaget giver pa denne baggrund anledning til bemaerkninger:

o Medlemsstaterne har i henhold til direktivets artikel 55, stk. 1, mulighed for at tillade
investeringsforeninger at investere i investeringsforeninger (afdelinger), som ifelge
disses vedtegter maksimalt kan investere 20 % af afdelingens midler i andre forenin-
ger/afdelinger. Vi ensker af ovennavnte grunde denne grense indarbejdet i lovforsla-
gets § 124, stk. 2, i stedet for den i forslaget indikerede graznse pa 10 %. Graensen
kommer herved ogsa i overensstemmelse med den generelle placeringsgranse for en-
keltinvesteringer pd 20 % ifl. § 135.

o I direktivets artikel 59, stk. 1, gives hjemmel til, at de kompetente myndigheder i en
feeders hjemland kan forhindsgodkende instituttets eventuelle investering i en given
master, som overstiger den ovennzvnte 10 %/20 % granse. En sadan mulighed ber li-
geledes - af konkurrencemassige &rsager - vaere til radighed for danske aktorer.
Hjemmelen foresl3s indarbejdet under § 141 som moderation af den generelle be-
stemmelse i § 124, stk. 2.

e Vi finder i ovrigt, at placering i feedere skal kunne foregé efter et look-through prin-
cip, sdledes at forsts, at investeringsforeninger/afdelinger skal kunne benytte andele i
feedere som investeringsobjekt pa linje med investering i andre investeringsforenin-
ger/afdelinger, forudsat masteren overholder de generelle retningslinjer.

Vi gar ud fra, at oplysningen i bemerkningerne til den foresliede § 124 om, at der indferes en
graense pa op til 5 % for investering i andre afdelinger under samme forening, er en fejl. En
shdan begraensning ses ikke at fremga af lovforslaget og ville i pvrigt veere en steerkt uansket
dansk skeerpelse i forhold til direktivet. Galdende praksis er, at en afdeling kan investere op
til 100 pet. af sin formue i andre foreninger eller afdelinger, herunder i afdelinger i samme
forening.

5.2.1 Handel uden dakning

§ 50 i lovforslaget fastsatter, at en investeringsforening eller specialforening ikke ma foretage
handel uden daekning med vardipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele i kollektive inve-
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steringsinstitutter, afledte finansielle instrumenter og andre pengemarkedsinstrumenter. § 183
er en tilsvarende bestemmelse for professionelle foreninger og fimandsforeninger.

Bestemmelsen svarer iflg. bemarkningerne til den hidtidige § 45 i LIS, som lyder siledes:
"En forening eller afdeling ma ikke udfere eller deltage i spekulationsforretninger”, og im-
plementerer samtidig artikel 89 i direktivet med tilsvarende rammeindhold.

Vi har noteret os, at hverken den foreslaede § 50, bemarkningerne hertil, eller den foreslaede
§ 123 om foreningernes anvendelse af afledte finansielle instrumenter respektive bemzrknin-
gerne hertil, indikerer ndringer i forhold til den hidtidige praksis for anvendelsen af afledte
finansielle instrumenter.

Vi gér sdledes ud fra, at § 50 ikke @ndrer den made, hvorpa UCITS Ill-reglerne er implemen-
teret vedrorende anvendelse af afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtgerelsen
om brug af afledte finansielle instrumenter pd daekket sivel som udakket basis

5.2.2 Granser for formueandel udstedt af én emittent

Med formuleringen af § 128 med opdeling i nr. 2 og nr. 3 er det vores opfattelse, at en afde-
ling vil kunne blande sin investering i obligationer, s den investerer op til 35 pct. af formuen
i en blanding af realkreditobligationer og serligt deckkede obligationer udstedt af en emittent
eller emittenter i samme koncern under iagttagelse af de generelle begransninger i § 137.
Imidlertid skal vi gere opmaerksom pé, at der ikke ses at vaere overensstemmelse mellem de
foresliede bestemmelser og bemarkningerne hertil, idet sidstnaevnte beskriver en grense pd
25 % ved en sddan blandet investering.

Vi hilser bestemmelsen velkommen og ensker bekraftet, at graensen er 35 %.

5.2.3 Graenser for indskud i saerlige tilfalde

I lovforslagets § 131 anfares, at en afdeling af en investeringsforening hajst mé indskyde 20
% af sin formue i ét kreditinstitut eller 1 kreditinstitutter i samme koncern.

Vi skal opfordre til, at direktivets undtagelsesbestemmelser i artikel 57, stk. 1, 2. afsnit tilfo-
jes, saledes at en afdeling fir mulighed for at fravige 20 % gransen ved etablering i op til 6
maneder efter opstartsdatoen. Tilsvarende finder vi, at bestemmelsen baer udstraekkes til at
gzlde ved store nye indskud, som gor det vanskeligt umiddelbart at placere dette i investorer-
nes interesse, samt ved opsamling af likviditet i forbindelse med konkret forestdende indles-

ninger.

5.2.4 Placeringsregler for placeringsforeninger

[ lovforslagets § 142, stk. 1, anfares, at en placeringsforening eller en afdeling kan investere
sine midler i likvide midler, herunder valuta, eller i de instrumenter, som er navnt i bilag 5 til
lov om finansiel virksomhed i overensstemmelse med de i kapitel 13 og 14 angivne regler.
Denne formulering betyder - ogsé ifelge bemerkningerne - at placering i instrumenter ude-
lukkende kan ske i overensstemmelse med reglerne 1 kapitel 13 og 14.

Imidlertid giver sivel denne formulering som den hidtidige i LIS § 106 fortolkningsproble-
mer, fordi der p4 den ene side dbnes for brug af de instrumenter, der fremgér af bilag 5 i FIL,
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og pa den anden side alligevel begranses til de instrumenter, der er nzvnt i kapitel 13. Ek-
sempelvis muligger bilag 5 investering i andele i enhver form for kollektive investeringsord-
ninger, mens LIF, kapitel 13 i § 124 kun tillader investering i visse former for kollektive inve-
steringsordninger. Af bemarkningerne til LIF § 142 fremgar endvidere, at udvidelsen til bilag
5 alene indebzrer, at der yderligere kan investeres i rdvareinstrumenter. Dette ses ikke at veere
den eneste ekstra mulighed og neppe heller meningen med udvidelsen til bilag 3.

Det foreslas, at der i LIF § 142 ikke foretages en henvisning til alle regler i kapitel 13, men
kun til den eller de relevante, f.eks, §§ 126 og 127.

5.2.5 Placeringsregler for investeringsinstitutforeninger

Det foreslas i § 144, at en investeringsinstitutforening udover de angivne investeringsmulig-
heder (andele i afdelinger) ogsa kan have likvide midler i accessorisk omfang. Den pégeelden-
de foreningstype kan ikke - i modsztning til fund of funds oprettet i henhold til direktivet -
placere midler direkte i andre finansielle instrumenter som supplement til investering iinve-
steringsfonde.

Derfor foreslar vi, at placeringsbestemmelserne moderniseres, siledes at investeringsinstitut-
foreninger tillige ma anbringe de modtagne midler i instrumenter nevnt i kapitel 13, §§ 120-
127.

5.3 Tilladelse til passiv overskridelse af investeringsrammerne

Som det gzelder for investeringsforeninger, vil hedgeforeninger og professionelle foreninger
som folge af udefrakommende begivenheder kunne komme i konflikt med de fastsatte place-
ringsrammer m.v. For investeringsforeninger sikrer regler, at investorerne er beskyttet mod
skadevirkninger, der kunne falge af, at en forening betingelseslast tvinges til at tilpasse sine
investeringer. Tilsvarende regler findes ikke for professionelle foreninger og hedgeforeninger.

De manglende regler betyder, at de professionelle foreninger ikke kan etablere produkter, som
investerer fuldsteendig som investeringsforeninger, da de er nedt til at have en buffer i place-
ringsreglerne.

Derfor foreslar vi, at reglerne for investeringsforeninger i § 140, stk. 1 og 2, skal galde ana-
logt for professionelle foreninger og hedgeforeninger. Det vil betyde, at bade hedgeforeninger
og professionelle foreninger - i lighed med investeringsforeningerne - kan beskytte investo-
rerne i forbindelse med passive overskridelser, sdfremt overskridelserne folger af grunde, som
afdelingen eller den professionelle forening ikke har indflydelse p4, eller som folge af, at af-
delingen eller foreningen udnytter tegningsrettigheder knyttet til finansielle instrumenter, der
indgér i foreningens eller afdelingens formue. Grunde, som afdelingen eller foreningen ikke
har indflydelse p#, kan eksempelvis vere, at der efterfelgende er kurs@ndringer pé de finan-
sielle instrumenter, der indgr i afdelingens eller foreningens formue, at afdelingens eller for-
eningens formue formindskes som folge af indlesning af andele eller at emittenter efterfol-
gende fusionerer. Der er ikke tale om en udtemmende opremsning. Overskridelser af disse
grunde er lovlige, men afdelingen eller foreningen skal hurtigst muligt foretage en tilpasning
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af investeringerne til de nye forhold, sa afdelingen eller foreningen igen overholder spred-
ningsreglerne. Hvis overskridelser opstar af andre grunde, er de ulovlige. Det kan vire over-
skridelser som falge af keb og salg af finansielle instrumenter eller manglende afbalancering
af investeringer til nye kursniveauer.

Den beskrevne situation ber ikke udlese umiddelbar indberetningspligt, hvilket er analogt til
§140, stk. 2, for investeringsforeninger. De regler i lovforslaget, som pavirkes af vores for-
slag, findes i §146 for hedgeforeninger og §150 for professionelle foreninger.

5.4 Professionelle foreningers opgerelse af risici

I henhold til lovforslagets § 150, stk. 4, kan Finanstilsynet fastsaette neermere regler om pro-
fessionelle foreningers offentliggerelse af oplysninger og regler for professionelle foreningers
opgerelse af risici.

I bemarkningerne til bestemmelsen anfores det, at Finanstilsynet fir hjemmel til at "fastscette
neermere regler om, hvilke typer af risici en professionel forenings bestyrelse — afhcengigt of
investeringspolitik og risikoprofil — som minimum skal fastscette risikorammer eller -mdl for.
Det kan fx dreje sig om ... eller krav om, at der skal tages stilling til, hvor stor en andel af
formuen foreningen md placere i enkeltaktier, eller til hvilke markeder foreningen ma investe-
re pd. Bestemmelsen giver ogsd hjemmel til at fastscette regler for, hvordan risikoen opgo-

12

res.

Vi finder det vigtigt at pracisere, at § 150, stk. 4, ikke ma begranse foreningens mulighed for
frit at kunne velge sin investeringspolitik, risikoprofil og risikorammer, siledes at der altid er
mulighed for at kunne tilpasse dette til de professionelle investorers ensker og egne lovgiv-
ningsrammer. Vi mener derfor, at Finanstilsynet ikke skal fastsztte regler for professionelle
foreningers opgerelse af risici; heller ikke hvilke typer at ricisi foreningens bestyrelse som
minimum skal fastsette risikorammer eller -mal for. Dette er netop op til den professionelle
forenings bestyrelse at fastsatte.

6. Proces og administrative forhold

6.1 Regler om graenseoverskridende fusioner skal ikke anvendes pa
danske fusioner

Direktivet introducerer som noget helt nyt muligheden for at fusionere UCITS over granser.
Tanken er god, men det mé nok erkendes, at nationale skatteregler i de allerfleste EU-lande i
lang tid vil gere muligheden teoretisk frem for anvendelig i praksis. Hertil kommer, at det re-
gelszt som direktivet sztter op for de greenseoverskridende fusioner, er langt tungere end det
regelsat som LIS har tilbudt investeringsforeninger m.v.

Heldigvis er det i LIF foreslaet, at de gamle nationale regler bevares ved siden af det nye re-
gelszt. De gamle regler kan dog i sagens natur kun anvendes pd nationale fusioner.

Fordi direktivets regler om granseoverskridende fusioner er si tunge at arbejde med, er det

vigtigt, at LIF udnytter alle muligheder for at tillade anvendelsen af de danske regler. Derfor
ber LIF § 105, stk. 1, nr. 3, &ndres. Bestemmelsen sidestiller en fusion mellem to danske af-
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delinger med en granseoverskridende fusioner, hvis den ene afdeling har markedsforingstilla-
delse i en anden medlemsstat. Med de belastende regler for greenseoverskridende fusioner vil

denne type fusioner blive unadigt besvearlige og dyre. Resultatet vil vaere, at uhensigtsmassi-
ge afdelingsstrukturer opretholdes til skade for investorernes afkast.

[ direktivets artikel 2, litra r, defineres en fusion mellem to UCITS, der har hjemsted i samme
medlemsstat, men hvor den ene markedsferes i et andet EU-land som en "national fusion”. Og
1 artikel 38, stk. 2, 2, afsnit, fremgar det, at direktivets regler skal kunne anvendes pa en natio-
nal fusion, som defineret i artikel 2, litra r. Det ma samtidigt ogsa betyde, at en national fusion
(som defineret 1 artikel 2, litra r) ogsd ma bruge de rent nationale fusionsteknikker — altsd det
fleksible fusions regime, vi allerede har i LIS i dag, og som opretholdes for fusioner af afde-
linger uden markedsferingstilladelse i andre lande.

Det for sd vidt i orden, at man tillader at anvende direktivets fusionsregler for denne type fu-
sioner, men det er afgarende, at de danske regler ogsa kan anvendes. Et serligt granseover-
skridende element - som kan berettige at direktivets regler skal anvendes pé denne type fusio-
ner - er vanskeligt at fa gje pa. Selv hvis der er anmeldt markedsforing af andelene i en anden
medlemsstat, vil det, jf. § 106, stk. 3, vare Finanstilsynet i Danmark, der skal godkende fusi-
onen. Herudover kan det konstateres, at der som folge af de frie kapitalbevagelser over graen-
serne allerede i1 dag er mange tilfzlde af udenlandske ejere af andele i danske afdelinger, uden
at der er anmeldt eller sket markedsforing af andelene i det eller de pagaldende lande. Fusion
af shdanne afdelinger kan ske efter de nationale, danske regler, selv om konstruktionen prin-
cipielt ikke adskiller sig fra deni § 105, stk.1, nr. 3, anforte.

6.2 Sagsbehandlingstid for godkendelse af investeringsforeninger

[ forslag til LIF § 10, stk. 9, fremgar det, at Finanstilsynet senest 6 maneder efter ansegning
eller 6 méneder, efter at fyldestgerende materiale er modtaget skal sende et afslag, hvis et si-
dant skal gives. Dette svarer til den gamle lovs § 7, stk. 4.

V1 kan ikke genfinde denne bestemmelse i direktivet for sd vidt angér investeringsselskaber,
der har udpeget et administrationsselskab. Artikel 29, stk. 2, handler udtrykkeligt om investe-
ringsselskaber u#den administrationsselskab. Dette ber fremga af loven.

Direktivet har imidlertid i artikel 5, stk. 4, 2. afsnit, en bestemmelse om, at ansegeren i en
anmodning om tilladelse som investeringsinstitut senest efter to maneder skal have meddelel-
se om, hvorvidt der meddeles godkendelse af investeringsinstituttet.

Direktivets to maneders-frist ber fremga af loven. En dansk investeringsforening, som er ad-
ministreret af et IFS, skal kunne vere sikker pa lancering med en “time to market” pa to mi-
neder i overensstemmelse med direktivet. Det er nadvendigt for at vaere konkurrencedygtig i
forhold til udenlandske investeringsfonde og investeringsselskaber, som har en frist pa to ma-
neder. Og det er med til at sikre, at et dansk IFS foretrackker at udbyde en dansk investerings-
forening i stedet for en udenlandsk UCITS.

6.3 Bemaerkninger om ydelsers pris
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Bemarkningen til forslag til LIS § 44, stk. 3, nr. 3, som siger, at foreningerme naturligvis skal
betale for de ydelser, de far i henhold til indgaede aftaler, men ikke ber betale mere, end andre
investorer og udstedere af samme storrelse betaler, fremtraeder for unuanceret.

Vi er naturligvis enige i hensigten, men der kan vere betydelig forskel mellem de enkelt ydel-
sers indhold til forskellige typer af institutionelle investorer. Det vil vaere et rimeligt kriterium
for foreningernes bestyrelse at arbejde med, at foreningeme skal sikre sig markedskonforme
vilkar for ydelser, som foreningsbranchen benytter pd sammenlignelige omréder.

6.4 Regnskaber

I bemerkningerne til § 71 fremgér det, at en forenings ferste regnskabsperiode pabegyndes
samtidigt med foreningens stiftelse, uanset foreningen forst efterfolgende opnér tilladelse fra
Finanstilsynet. Foreningerne har ikke aktivitet i den mellemliggende periode. Krav om at for-
ste regnskabsperiode skal begynde ved stiftelse og ikke pd det tidspunkt, hvor tilladelsen fra
Finanstilsynets opnds, vil derfor kunne medfore, at der skal aflegges regnskab for en periode
uden aktivitet, uden formue og uden investorer. Det giver ikke sarlig meget mening og det vil
medfere en del omkostninger.

Hvis det fastholdes, at regnskabet skal aflegges ogsa for denne aktivitetslose periode, ber det
fremga, hvem der i givet fald skal indkaldes til generalforsamling for at godkende regnskabet
(der er endnu ingen investorer at indkalde), og hvem der kan foretage indkaldelsen. Ligeledes
ber det overvejes, hvilket indhold bade halvérs- og drsrapport skal indeholde for en forening
uden aktivitet.

Flere steder t afsnittet om regnskab optraeder udtrykket foreningens “dattervirksomheder™. Det
bedes uddybet, hvorndr en forening, der er underlagt spredningskrav som i LIF, kan have en
dattervirksomhed.

Hvis det er en master-feeder-struktur, der er i tankerne, er det vard at holde sig for gje, at det
langt fra er sikkert, at en masteren er en dattervirksomhed for feederen, da der kan vere andre
investorer i masteren, der udvander feederens indflydelse og ejerandel.

6.5 Mulighed for overflytning af afdeling i en professionel forening
eller i en famandsforening.

Ogsa fimandsforeninger og professionelle foreninger kan have behov for at overflytte en af-
deling fra en forening til en anden. Den enskede afdelingsstruktur kan i princippet ailerede 1
dag opnis ved at oprette nye afdelinger, men denne omstrukturering er administrativ tung for
foreningen og vel ogsi for Finanstilsynet.

Vi foreslér derfor, at der indszttes en ny bestemmelse i kapitel 19 “Fallesregler for professio-
nelle foreninger og fAmandsforeninger”, som svarer til bestemmelserne i afsnittet om "Over-
flytning af en afdeling” (§§ 111 — 115) med de fornedne tilpasninger. Dette vil gore arbejds-
gangene i forbindelse med tilpasning af afdelingsstrukturerne meget smidigere.
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6.6 AEndring vedr. maksimal omkostningsprocent

I forslag til LIF § 14, stk. 1, nr. 22, @ndres den i vedtaegterne fastsatte maksimale, 4rlige om-
kostningsprocent fra at vare beregnet i forhold til afdelingens hgjeste formue i regnskabséret
til at vaere i forhold til den gennemsnitlige formue 1 regnskabséret.

Denne &ndring er meget uhensigtsmaessig, hvilket kan illustreres med folgende eksempler:

a) En markedsfaringskampagne ivaerksettes tidligt pd dret for en afdeling pa grundlag af
et budget, der tager udgangspunkt i afdelingens aktuelle (hgje) formue. Det vurderes i
denne forbindelse, at omkostningerne sammen med afdelingens evrige omkostninger
holder sig inden for det vedtagtsmzssige maksimum, beregnet ud fra afdelingens ak-
tuelle formue. Som folge af store indlesninger og/eller kursfald pa afdelingens instru-
menter falder formuen umiddelbart herefter sd meget og holder sig pé det lave niveau
resten af ret, at omkostningerne mélt i forhold til den gennemsnitlige formue i regn-
skabséret overstiger det vedtzgtsmaessige maksimum. Da de fleste af afdelingens ov-
rige omkostninger er fastsat ud fra formuesterrelsen, er der, nar ferst formuefaldet er
indtruffet, reelt ikke mulighed for at skaere 1 omkostningerne for at bringe omkostnin-
gerne pa plads i forhold til vedtegternes maksimum. Hvis maksimum i stedet som hid-
til opgeres i forhold til den hejeste formue i regnskabséret, vil dette give en reakti-
onsmulighed, siledes at omkostningerne for det falgende regnskabsar kan begranses
til det vedtegtsmassige niveau.

b) Hvis en afdelings administrationshonorar til 1IFS'et, som tilfzeldet ofte er, er fastsat som
en formueafhaengig sterrelse, dog minimum et beleb af en vis storrelse, vil et kraftigt
fald i afdelingens formue tidligt pa aret (som folge af store indlesninger og/eller kurs-
fald pa afdelingens instrumenter) bevirke, at minimumsbelabet bliver aktiveret. Her-
ved kan drets omkostningssats beregnet i forhold til den gennemsnitlige komme til at
overstige det vedteegtsmassige loft. Hvis beregningen i stedet som hidtil sker ud fra
den hojeste formue i regnskabsdret, vindes der tid til at vurdere, om faldet er lngere-
varende og i s& fald, om der skal ivarksattes lukning eller fusion af afdelingen.

Som det fremgar, er det ikke hensigtsmassigt at ndre pd det hidtidige beregningsprincip, ef-
ter hvilket vedtegternes maksimale omkostningsprocent opgeres i forhold til den hejeste for-
mue i regnskabsaret.

Vi ger i avrigt opmarksom pa, at samme @ndring blev foreslaet ogsi i forbindelse med en
tidligere revision af LIS. Ogsa den gang bad vi om, at ndringen ikke blev gennemfert, og
forslaget blev p4 den baggrund taget af tegnebraettet. Der er ikke sket nogen udvikling, der
kan begrunde at indfere &ndringen nu. Det var uhensigtsmaessigt dengang, og det er uhen-
sigtsmaessigt i dag.
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Som navnt indledningsvis er vi klar over, at der er tale om et meget omfattende heringssvar.
Derfor str vi naturligvis ogsa til rAdighed for uddybning og dialog i den videre proces.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRadet

Jens Jargen Holm Maller Karen Leth Jensen

Bilag: Teknisk bilag til hering over forslag til lov om investeringsforeninger m.v.
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Teknisk bilag til hering over forslag til Lov om investe-
ringsforeninger m.v.

I dette bilag findes InvesteringsForeningsRadets konkrete forslag til &ndringer i lovforslaget i
paragrafreckkefolge.

Bilaget medtager bade forslag til tekniske @ndringer i relation til emner behandlet i vores
principielle horingsskrivelse, og forslag, der alene er af teknisk karakter.

Ad Afsnit | Generelle bestemmelser

Under de almindelige bemzrkninger til lovforslaget fremgar det flere steder, at EU-
gennemforelsesretsakter vi/ fastlegge nermere regler. Disse gennemfarelsesforordninger og
-direktiver er vedtaget. Det foreslds, at bemerkningerne til lovforslaget henviser til disse rets-
akter (eksempelvis pkt. 2.1.1.3, 4. afsnit og 2.1.5.3, 3. afsnit) med eksakte nummerangivelser.
Sidenummerering vil ogs vere en fordel. Der ses ogsd at mangle paragrafnegler eller sam-
menligningstabel mellem lov nr. 904 af 5. juli 2010 og den nye lov samt mellem UCITS IV-
direktivet og den nye lov. Der ses eksempler pa sadanne dels i UCITS [V-direktivet i bilag IV
(UCITS 111 i forhold til UCITS IV) og i bilag 1 til LF 7/2003, der foreslog lov nr. 1169 af 19.
december 2003.

I bemeaerkningernes afsnit 2.1.4.3 foreslas “deltagerne” zndret til “medlemmerne”, idet der
senere i afsnittet henvises til medlemmer, jf. ogsé forslagets bemarkninger til § 4, 3. afsnit.

Alle foreninger skal have mindst én afdeling. Der ber derfor generelt henvises til den enkelte
afdeling i foreningen i stedet for “foreningen”. Se eksempelvis § 9, stk. 5 og vores kommenta-
rer dertil nedenfor.

Af lovforslagets bemaerkninger til § 4 fremgér, at der tilstraebes en konsekvent anvendelse af
“tilladelse” i stedet for "godkendelse”. Dette ses ikke gennemfort i bestemmelsen eller ilo-
ven, Se eksempelvis § 10, stk. 2 sammenholdt med stk. 5, nr. 1.

Forste del af lovbemerkningermne, pkt. 1, har i 3. afsnit en henvisning til, hvilke kapitler der
har felles regler hhv. typeregler. Her skal “kapitel 3-12 og 197 endres til “kapitel 3-12 og 21-
24" og “’kapitlerne 13-18” til “kapitlerne 13-19”.

Til § 1, stk. 2: (om hvilke kapitler, der gelder for hvilke typer af foreninger)

Alle steder, hvor der henvises til kapitel 23, skal sndres til kapitel 24, dvs. istk.2,3,4,6,7
og 10. I stk. 6 skal "kapitel 22 og 23" rettes til "kapitel 22-24”. Tilsvarende i bemarkningerne
til bestemmelsen. [ bemarkningerne skal siledes rettes fra 23 til 24 fem steder. I sidste afsnit
til § 1 skal rettes fra “kapitlerne 18-21" til “kapitlerne 21-24”.
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[ bemzrkningerne til § 1 er i fjerde afsnit angivet, at der kun er krav om risikospredning for
investerings- og specialforeninger. Dette er ikke korrekt, da fimandsforeninger ogsa falger ri-
sikospredningsregler, se § 161, stk. 1 og 2, hvilket med fordel kunne navnes.

Til § 1, stk. 2, nr. 4:
Der mangler en definition af korte pengemarkedsforeninger og evt. brugen heraf.

Til § 1, stk. 9: Bestemmelsen tilfajer ikke noget ekstra i forhold til, hvad der allerede fremgér
af stk. 2, 3 og 4. Bestemmelsen foreslds slettet med konsekvensandringer i bemaerkningerne.

Til § 1, stk. 10: Tilfejer ikke noget yderligere, i forhold til hvad der allerede fremgér af stk. 2,
3, 4 og 7. Bestemmelsen foreslas slettet med konsekvenszndringer i bemarkningerne,

Til § 3: {om definitioner)
Der synes at mangle en definition af et investeringsinstitut. Betegnelsen bruges f.eks. 1 § 103,
men § 3 definerer kun et udenlandsk investeringsinstitut (§ 3, stk. 1, nr. 4).

Det kan overvejes at medtage en definition af UCITS-direktivet som direktiv 2009/65/EF.
Nogle steder i loven er der blot henvist til UCITS-direktivet (eksempelvis § 3, stk. 1, nr. 5),
mens der andre steder er anfort UCITS-direktivets nummer (eksempelvis § 3, stk. 1, nr. 8).
Alle steder i lovteksten, hvor der er henvist til MiFID-direktivet, er direktivnummer medtaget.

Til § 3, stk. 1, nr. 2, litra a: "Obligationer i slutparentesen synes overfladig.

Til § 3, stk. 1, nr. 5, litra ¢: (om definition af UCITS)

Ordlyden virker forvirrende, da investeringsforeninger i Danmark kan opfattes som en art in-
vesteringsselskaber. Folgende tekst foreslas i stedet:

i henhold til vedtzgter (investeringsforeninger i Danmark og investeringsselskaber i andre

medlemsstater)”
Den terminologiske forskel, der falger af den danske ordning med foreninger, kan uddybes i

bemerkningerne.
Der ber ske en konsekvensandring i FIL, jf. FIL § 227, nr. 2.

Til § 3, stk. 1, nr. 6 og 7: Ensartede overskrifter foreslds: “Et investeringsinstituts hjemland”
og Et investeringsinstituts veertstand”, jf. UCITS-direktivets art. 2, litra e og f.

Til § 3, stk. 1, nr. 8: (om definition af investeringsforvaltningsselskab)
For at koble definitionen til nr. 9 om administrationsselskab kunne teksten vere: "Et admini-
strationsselskab, som har tilladelse...”.

Til § 3, stk. 1, nr. 9: (om definition af administrationsselskab)

Teksten foreslas forsimplet: Et selskab, hvis ordinzre virksomhed bestér i administration af
UCITS, jf. nr. 5”. Alternativt kan definitionen fra UCITS-direktivets art. 2, litra b anvendes:
”Et selskab, hvis almindelige virksomhed er administration af investeringsinstitutter i form af
investeringsfonde eller investeringsselskaber (kollektiv portefaljeforvaltning for investerings-
institutter)”.

Til § 3, stk. 1, nr. 20, litra ¢: (om definition af snavre forbindelser)
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For at opné ensartet sprog i bestemmelsen ber der std "forbindelser”.

Til § 3, stk. 1, nr. 21: (om definition af master-institut)

Vores generelle holdning til anvendelsen af termerne for mastere og feedere fremgér af ho-
ringssvaret pkt. 3.1.3. Henvisningen til § 10, stk. 3, jf. § 5 angér feedere, og ber udga. Der kan
1 stedet henvises til § 4, men dette er ikke nadvendigt. Se ogsd kommentarer til § 4.

Det fremgér ikke tydeligt af definitionen, at et master-institut kan vaere en afdeling af de an-
forte virksomhedstyper. Dette er muligt, jf. direktivets art. 58, stk. 3, hvilket bor fremga af
bemarkningerne. Forslag til andret tekst til bestemmelsen:

“Et investeringsinstitut eller en afdeling heraf, der har tilladelse som UCITS, herunder en in-
vesteringsforening, eller en afdeling heraf, som:

a) har mindst et feeder-institut blandt sine deltagere,

b) ikke selv er et feeder-institut, og

c) ikke investerer i et feeder-institut.”

Hvis bestemmelsen alene tager sigte pd danske mastere, ber der i litra a st “"medlemmer” i
stedet for "deltagere”, jf. lovbemaerkningerne til § 4.

Til § 3, stk. 1, nr. 22: (om definition af feeder-institut)

Det fremgér ikke tydeligt af den foresliede definition, at et feeder-institut kan vare en afde-
ling af de anferte virksomhedstyper. Dette er muligt, jf. direktivets art. 58, stk. 1. Se ogsa he-
ringssvaret pkt. 3.1.1. Ogsd andre steder i lovforslaget opstér denne tvivl i forbindelse med
omtale af feeder-institutter. Se endvidere kommentarerne til § 5. Definitionen 1 nr. 22, litra a)
omfatter ikke alle avrige feeder-institutter i forhold til definitionen 1 UCITS-direktivets art.
58, stk. 1. Det ber indgd i definitionen, at feeder’en har tilladelse til at investere mindst 85%
af sine aktiver i en UCITS eller i en afdeling heraf.

Forslag til eendret tekst til bestemmelsen: "Et investeringsinstitut eller en afdeling heraf, som
har tilladelse som UCITS, herunder en investeringsforening eller en afdeling heraf, og som
a) har tilladelse efter § 10, stk. 3, jf. § 5, eller

b) har tilladelse i sit hjemland til at investere mindst 85 % i en anden UCITS (jf. direktivets
artikel 58, stk. 1).”

Til § 3, stk. 1, nr. 25: (Kategori A-land)
Det foreslas, at denne kategorisering, der alene anvendes i Danmark, udgar. Se bemarknin-
gerne herom i vores heringssvar pkt. 5.1.

Ad Afsnit |l Tilladelser til virksomheder m.v.

Overskrifter ber tilrettes, da der er inkonsekvens i henvisning til master hhv. feedere. Det fo-
reslds, at henvisningerne slettes helt, da de ikke tilferer noget ekstra, undtagen i afsnit II’s ho-
vedoverskrift. T overskriften til kapitel 3 mangler ordet "heraf” efter “samt afdelinger”, s& der
kommer til at sta: “samt afdelinger heraf™.

Til § 4, stk. 1, nr. 1: (Tilladelse til investeringsforeninger, herunder mastere)
Det ville skabe mere klarhed, hvis 2. led, der omhandler mastere, fik sit eget nummer.

Til § 4, stk. 2, nr. 2: (Masters indberetning om feeder)
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Det er urealistisk, at indberetningen kan finde sted i labet af 3 arbejdsdage. Fristen foreslas sat
til 8 hverdage, som det ogsé er tilfzeldet med eksempelvis §§ 13, stk. 3; 47; 87, stk. 2; 140,
stk. 2; 145, stk. 2; 146, stk. 5; 150, stk. 3; 151, stk. 4; 172, stk. 3 og 180.

Til § 4, stk. 5: (om navnet pa foreninger)

Kravet om at tilfaje “pengemarkedsforening” mv. til investeringsforeningens i forvejen lange
navn kan give uhensigtsmassigt lange navne, der kan give problemer i relation til diverse IT-
systemer. Se ogsé vores haringssvar pkt. 3.1.4,

Til § 5, stk. 1: (om feeder-institutter)

Det fremgar ikke tydeligt, om en forening med en eller flere afdelinger, der er feeder-
institutter, alene kan have sidanne afdelinger, eller om den ogsa kan have almindelige inve-
steringsforeningsafdelinger, der ikke har tilladelse som feeder-institutter. Det sidste ber vare
muligt. I modsat fald vil hverken overgangen fra almindeligt institut til feeder-institut eller
konverteringen tilbage igen vaere gennemforlig. Ferstnaevnte er omtalt i § 10, stk. 5, og sidst-
nevntei § 117, stk. 2, nr. 3. Se ogsé vores horingssvar pkt. 3.1.1.

Forslag til tekst: “Investeringsforeninger eller afdelinger heraf, skal ud over... (masterinsti-
tut) emfattet-af UCITS-direktivet eller en afdeling heraf...”. Det folger af definitionen af ma-
ster-institut, at det er en UCITS, s& denne del af teksten kan udgé.

Det fremgar ikke, hvordan en feeder kan ophere med at vare feeder, selvom der flere steder
omtales adgang til at konvertere tilbage til ikke at vaere feeder mere.

Til § 5, stk. 2: (om tilfgjelse til navnet pd feeder):

Der ses ikke i UCITS IV-direktivet at vaere krav om, at en feeder skal tilfaje betegnelsen til
navnet. Da der i forvejen er mange praktiske og tekniske udfordringer med foreningers og af-
delingers navne og leengden pé disse, foreslas det, at kravet om tilfgjelse til navnet, if. § 5, stk.
2 udgér, jf. ogsa vores heringssvar pkt. 3.1.4.

Til § 6, stk. 1, nr. 2: (om specialforeninger og indlasning)

"pa et medlems anmodning” ber udgd, da der kan vere szrregler i foreningens vedtagter, jf.
§ 14, nr. 18. Se ogsé geldende § 5, stk. 1, nr. 2 sammenholdt med § 4, stk. 1, nr. 2, hvor der
ikke for specialforeningers vedkommende star “pé forlangende”. Se ogsé vores heringssvar
pkt. 4.2.

Til § 7, stk. 1, nr. 3: (om hedgeforeninger og indlesning)
"p4 et medlems anmodning” bor udgi. Se kommentarerne til § 6, stk. 1, nr. 2 ovenfor og gel-
dende § 114a, stk. 1, nr. 3.

Til § 9: (om heaftelse)

Haeftelsesregel er medtaget i stk. 1 og 5. Den ber udga af stk. 1, 2. pkt., og i stk. 5 foreslas det
praciseret, at investor er medlem af en afdeling i en forening. Forslag:

stk. 5: "Et medlem af en afdeling i en forening hefter alene... som medlemmet ejer af en af-
delings formue. Enhver andel i en forenings-ellerafdelings formue... ”. Alle foreninger skal
have afdelinger.

stk. 3: Det foreslds praciseret, at sifremt en forening har flere afdelinger, betragtes disse som
separate gkonomiske enheder (dog med falles bestyrelse).
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Til § 10, stk. 2, nr. 4: (materiale i forbindelse med ansegning om tilladelse som feeder)
Materialet nzevnt i stk. 5, nr. 1 (Finanstilsynets godkendelse af investering som feeder) kan
ikke sendes til Finanstilsynet i forbindelse med ansegningen om tilladelse.

Til § 10, stk. 3: (betingelser for tilladelse som feeder)
Henvisning til stk. 2 og 5 virker overfladige.

Til § 10, stk. 5:

Det fremgér, at medlemmerne skal have mulighed for at forlange indlesning af deres andele
uden andre omkostninger end omkostningerne i forbindelse med indlesningen inden for en
frist p& 30 dage. Der er behov for, at det uddybes i lovbemerkningerne, hvad der helt konkret
forstds ved "omkostningsfrit”. Det er klart, at omdannelsen vil medfore handelsomkostninger,
og hvis disse ikke kan opkrzves som indlesningsfradrag hos de udtreedende medlemmer, vil
deres udtreeden skulle finansieres af de tilbagevarende medlemmer. Spargsmélet er siledes,
om det er rimeligt, at de tilbagevarende medlemmer skal betale for dem, som treeder ud inden
for de 30 dage, nér det skal ske omkostningsfrit?

Sifremt der med forslaget menes, at disse handelsomkostninger skal bzeres af investeringsfor-
valtningsselskabet, vil omkostningerne blive fordelt pa flere investorer, da det mé forventes,
at danske investeringsforvaltningsselskaber i s& fald budgetterer med et vist antal omdannelser
pr. ar, hvormed omkostningen aflejres i den pris, der opkraeves af de administrerede forenin-
ger.

Henset til det sadvanlige enske om transparens i omkostningsstrukturen er det enskeligt, at
disse omkostninger i forbindelse med udtraeden stadig kan blive deekket af det seedvanlige
indl@sningsfradrag.

Tit § 10, stk. 9: (om sagsbehandlingstiden for godkendelse af forening)

Det fremgar af lovforslaget, at Finanstilsynet senest 6 maneder efter ansegning eller 6 mane-
der efter, at fyldestgerende materiale er modtaget, skal sende et afslag, hvis et sidant skal gi-
ves. Dette svarer til den gamle lovs § 7, stk. 4.

Vi kan ikke genfinde denne bestemmelse i direktivet for sa vidt angdr investeringsselskaber,
der har udpeget et administrationsselskab. Artikel 29, stk. 2 handler udtrykkeligt om investe-
ringsselskaber uden administrationsselskab. Dette ber fremgd af loven.

Direktivet har imidlertid i artikel 5, stk. 4, 2. afsnit, en besteminelse om, at ansggeren i en
anmodning om tilladelse som investeringsinstitut senest efter to méneder skal have meddelel-
se om, hvorvidt der meddeles godkendelse af investeringsinstituttet.

Direktivets to mineders-frist ber fremgé af loven. En dansk investeringsforening, som er ad-
ministreret af et investeringsforvaltningsselskab, skal kunne vzre sikker pa lancering med en
“time to market” pA to méineder i overensstemmelse med direktivet. Det er nedvendigt for at
veere konkurrencedygtig i forhold til udenlandske funds, som har en frist p& to méneder. Des-
uden er det med til at sikre, at et dansk investeringsforvaltningsselskab foretrazkker at udbyde
en dansk investeringsforening i stedet for en udenlandsk fund, jf. vores heringssvar pkt. 6.2.

Til § 10, stk. 10: (om sagsbehandlingstiden for godkendelse som feeder)
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Fristen p4 15 dage fremgr af bade stk. 3 og 10. Hvis den udgar ¢t af stederne, henledes op-
merksomheden pa behovet for konsekvensandring af bl.a. § 12, stk. 3.

Til § 11, stk. 3: (henvisning til selskabslovens fristberegningsregler)

Ved henvisningen til selskabslovens kapitel 2 henvises ogsé til selskabslovens § 23, dereren
regel om beregning af frister i loven. Ordlyden af selskabslovens § 23 er ikke fuldstendig
identisk med lovforslagets § 217, hvilket foreslds tilstrabt, siledes, at der ikke kan blive for-
skellige beregninger af frister i forskellige situationer,

Der mangler et mellemrum mellem ”371” og “anvendelse”.

Til § 12, stk. 2: (om nye afdelinger — kapitalt indbetalt eller garanteret)
Nr. 3 virker overfledig, ndr nr. 4 er medtaget.

Til § 12, stk. 3: (om nye afdelinger, der vil vare feedere)

Bemarkningerne hertil er uklare, jf. kommentaren ovenfor til § 5. Der star: "Det er ikke hen-
sigten, at én eller flere afdelinger i en investeringsforening, der ikke har til formal at investere
mindst 85 % af formuen i et master-institut, skal kunne f2 tilladelse som feeder-institut.”

Der er henvist til § 5, stk. 1, men det forekommer relevant at henvise til hele § 5.

§ 13, stk. 6: (om ex kupon afdelinger/andele)
Ordet "ex kupon andelsklasser” foreslas forkortet til "ex kupon andele”, s& den bedre matcher

§ 14, stk. 1, nr. 7’s ordlyd.

Til § 14, stk. 1, nr. 4: (om hjemstedskommune})

Foreslas praciseret, si det fremgar at hjemstedskommunen kan vere, hvor investeringsfor-
valtningsselskabet holder til: ... daglige ledelse til ef investeringsforvaltningsselskab eller et
administrationsselskab...”. Se ogsd kommentarer til § 15, stk. 2.

Til § 14, stk. 1, nr. 9:

Det enskes preciseret i lovbemarkningerne, hvad der menes med "tid og sted” for generalfor-
samlingerne. Det var maske relevant at nevne geografisk placering og indkaldelsesvarsel og
for den ordinare generalforsamling; seneste frist for atholdelse.

Til § 14, stk. 1, nr. 18 (om emission og indlesning)
Det foreslas, at hedgeforeninger medtages i denne bestemmelse: ”... om der i specialforenin-
ger eller hedgeforeninger gzlder generelle...”.

Pligten til i vedtzegterne for specialforeninger at angive eventuelle begrensninger vedrarende
emission ber udga af nr. 18, da forholdet dkkes af den nye § 53. Lovbemerkningerne til nr.
18 ber justeres tilsvarende, og det ber fremgg, at den tilbagevarende bestemmelse i nr. 18
vedrerende indlasningsbegraensning drejer sig om generelle indskrenkninger, idet lejligheds-
vise indskrenkninger er omfattet af den nye § 55. Se ogsé bemaerkningerne til § 53 1 herings-
svaret pkt. 4.2.

Til § 14, stk. 1, nr. 22: (om den maksimale omkostningsprocent)

I lovforslaget @ndres den i vedtzgterne fastsatte maksimale, 4rlige omkostningsprocent fra at
vaere beregnet i forhold til afdelingens hgjeste formue i regnskabséret tii at vaere 1 forhold til
den gennemsnitlige formue i regnskabsaret. Se ogsd heringssvaret pkt. 6.6.
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Denne &ndring er meget uhensigtsmassig, hvilket kan illustreres med folgende eksempler:

a) En markedsferingskampagne ivaerkszttes tidligt pa aret for en afdeling pa grundlag af
et budget, der tager udgangspunkt i afdelingens aktuelle (haje) formue. Det vurderes i
denne forbindelse, at omkostningerne sammen med afdelingens avrige omkostninger
holder sig inden for det vedtaegtsmassige maksimum, beregnet ud fra afdelingens ak-
tuelle formue. Som falge af store indlesninger og/eller kursfald pd afdelingens instru-
menter falder formuen umiddelbart herefter s& meget og holder sig pd det lave niveau
resten af dret, hvorved omkostningerne mélt i forhold til den gennemsnitlige formue i
regnskabsaret overstiger det vedtagtsmaessige maksimum. Da de fleste af afdelingens
gvrige omkostninger er fastsat ud fra formuesterrelsen, er der, nér ferst formuefaldet
er indtruffet, reelt ikke mulighed for at skeere i omkostningerne for at bringe omkost-
ningerne pa plads i forhold til vedtagternes maksimum. Hvis maksimum i stedet som
hidtil opgeres i forhold til den hgjeste formue i regnskabsaret, vil dette give en reakti-
onsmulighed, siledes at omkostningerne for det folgende regnskabsér kan begraenses
til det nedvendige niveau.

b) Hvis en afdelings administrationshonorar til IFS'et, som tilfeeldet ofte er, er fastsat som
en formueafhangig sterrelse, dog minimum et beleb af en vis sterrelse, vil et kraftigt
fald i afdelingens formue tidligt p4 4ret (som folge af store indlesninger og/eller kurs-
fald pa afdelingens instrumenter) bevirke, at minimumsbelebet bliver aktiveret. Her-
ved kan arets omkostningssats beregnet i forhold til den gennemsnitlige komme til at
overstige det vedtaegtsmassige loft. Hvis beregningen i stedet som hidtil sker ud fra
den hajeste formue i regnskabsaret, vindes der tid til at vurdere, om faldet er lzngere-
varende og i s3 fald, om der skal ivaerkszttes lukning eller fusion af afdelingen.

Det skal pa denne baggrund anbefales, at der ikke @ndres pé det hidtidige beregningsprincip,
efter hvilket vedtagternes maksimale omkostningsprocent opgeres i forhold til den hejeste
formue i regnskabsaret.

Til § 14, stk. 1, nr. 24: (om almennyttige formal)
Det foreslds, at indseette en henvisning til § 17, stk. 2.

Til § 14, stk. 1, nr. 26: (om investeringspolitik og risikoprofil)

Det foreslas preciseret, at hver afdeling kan have egen politik og profil. Da foreningerne skal
have afdelinger, kan der f.eks. ske omformulering til “investeringspolitikken for de enkelte
afdelinger i foreningen...”. Alternativt kan preeciseringen ske pa folgende méde: "foreningens
og de enkelte afdelingers investeringspolitik samt de almindelige regler for den enkelte afde-
lings anbringelse ... for hedgeforeninger den enkelte afdelings investeringsprofil...”

§ 14, stk. 1, nr. 27: (om professionelle investorer)

Bemarkningerne omtaler den nuvaerende bekendtgerelse om professionelle investorer, som
branchen tidligere har pipeget ma revideres i forhold til, at der dels er indbyggede dilemmaer
angiende de nzvnte kvalifikationskriterier for, at en investor vedvarende kan betegnes som en
professionel investor, dels ses en sterre gruppe investorer, som efter den nuvarende bekendt-
gorelse ikke kan blive opfattet som professionelle, uanset deres eget snske herom. Dette bedes
markeret i bemarkningeme.
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Til § 15: (om delegation af den daglige ledelse)
Lovbemarkningere synes vidtgdende mht, betingelser for, at IFS’et kan videredelegere op-
gaver. Der henvises til de generelle bemerkninger herom i heringssvarets pkt. 2.

Ad § 15, stk. 1, nr. 5: (tomt selskab)
Hvordan defineres "tomt selskab”, jf. bemarkningerne til § 33, stk. 7, og hvordan er sam-
menhangen med bekendtgerelsen om kerneopgaver?

Til § 15, stk. 1, nr, 6: (informationsudveksling med depotselskabet)
Den informationsudveksling, der laegges op til, vil vaere bebyrdende for investeringsforvalt-
ningsselskaber, og bestemmelsen foreslds lempet.

Til § 15, stk. 2: (hjemstedskommune)

Se ogsd kommentarer til § 14, nr. 4. Det foreslas, at investeringsforvaltningsselskab navnes
pé lige fod med administrationsselskab: ”...daglige ledelse til et investeringsforvaliningssel-
skab eller et administrationsselskab, har foreningen hovedkontor, hvor investeringsforvait-
ningsselskabet eller administrationsselskabet har sin adresse... ”

Det foreslas praciseret, at foreningen skal vzere repraesenteret i Danmark, siledes, at hvis ikke
administrationsselskabet har hjemsted i Danmark, skal der veelges en repreesentant i Danmark.
Der mangler et punktum . til sidst.

Til § 16, stk. 1, nr. 5: (godkendelse af valgt depotselskab)

Det foreslds at medtage investeringsforvaltningsselskab, se ogsa bemaerkninger til § 15, stk. 2
og § 14, nr, 4: et investeringsforvaliningsselskab eller et administrationsselskab, sammen
med investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet har...”

Til § 16, stk. 1, nr. 6: (godkendelse af valgt depotselskab)
Teksten er sprogligt ikke klart formuleret.

Til § 17, stk. 1, 1. pkt.: (aktier i IFS’et)

Nir bestemmelsens ordlyd opremser, at foreningen “alene eller ssmmen med andre investe-
ringsforeninger, specialforeninger og ...”, s virker det misvisende i forhold til bemarknin-
gerne hertil sammenholdt med bemearkningerne til § 30. Det foreslds, at bestemmelsens 1.
pkt. afkortes til: "En forening eller en afdeling heraf kan eje et investeringsforvaltningssel-
skab, der udelukkende og kun pd den eller de pagzldende foreningers vegne udever investe-
ringsforvaltningsvirksomhed.”

Til § 18, stk. 1: (om udenlandske institutters omfattet af UCITS)

Falgende forsimplede formulering foreslas: ... der har faet tilladelse i senhold til reglerne i
UCITS-direktivet...”. Lovbemarkningerne til § 18, stk. 1 giver eksempler pa hhv. direkte og
indirekte markedsfering. For at opnd pracisering af, hvor langt begrebet udstrakkes, foreslés
det ogs4 at give eksempler pd tilfzelde, der falder uden for — og sdledes hverken betragtes som
direkte eller indirekte markedsfering.

Til § 18, stk. 2: Det anbefales at indfgje i bemaerkningerne til denne bestemmelse, at be-
kendtgerelse om udenlandske investeringsinstitutters markedsfering her i landet ikke md vere
konkurrenceforvridende.
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Til § 19, stk. 1: Der er et "et” for meget 1 anden linje.
Begreberne direkte og indirekte markedsforing enskes praeciseret i bemarkningeme. Krever
eksempelvis markedsfering af en fund-of-funds tilladelse for den/de underliggende fund(s)?

Til § 19, stk. 3: Henvisningen til § 1 foreslas preeciseret til § I, stk. 5.

Til § 20: Det foreslds at indfaje direktivets nummer, 584/2010, 1 lovteksten og ikke kun i be-
merkningerne.

Ad Afsnit lll God skik

Ingen bemarkninger.

Ad Afsnit IV Generalforsamling og ledelse m.v.

Til § 29:

Af bestemmelsen fremgdr det, at generalforsamlingen kan bemyndige bestyrelsen til at oprette
afdelinger og andelsklasser. For at imedega tvivlsspergsmal kan det med fordel anferes, at
”En sddan bemyndigelse skal fremga af foreningens vedtaegter”.

Til § 32, stk. 1:
I lovbemarkningerne til § 32, stk. 1 skal der i ferste afsnits 3. sidste linje indszttes et “ind-
gar” foran “investeringsforvaltningsselskaber”.

I lovbemarkningerne til § 32, stk. 1 skal der i forste afsnits 2. sidste linje indsattes et “risiko
for” foran "interessekonflikter”.

Til § 32, stk. 2:

Med lovforslaget understreges det, at udgangspunketet for foreningens administration er at for-
eningerne er selvstzendige juridiske personer med en bestyrelse, der ansztter en direktion. Det
virker umiddelbart lidt kunstigt at fastholde dette lovgivningsmassige udgangspunkt om, at
foreningen ansatter en direktion mv., nr praksis er, at det stort set aldrig sker. Man kunne
med fordel bygge loven op, s udgangspunktet er, at foreningen antager et investeringssel-
skab. Dette vil endvidere passe med systematikken i UCITS-direktivet.

Af bestemmelsen fremgar det at "Den daglige ledelse omfatter ikke dispositioner, der efter
foreningens forhold er af usedvanlig art eller af stor betydning. Sadanne dispositioner kan di-
rektionen kun foretage efter szrlig bemyndigelse fra bestyrelsen, medmindre bestyrelsens be-
slutning ikke kan afventes uden veesentlig ulempe for foreningens virksomhed."

Der er alts her tale om situationer, hvor direktionen undtagelsesvis og under meget sarlige
omstaendigheder kan handle uden forudgiende bestyrelsesbeslutning for at varetage forenin-
gens interesser. Af bemarkningerne til bestemmelsen fremgér det at: "Dispositioner som
nevnt i stk. 2, 3. pkt., kan direktionen treeffe i samrid med bestyrelsens formand med efter-
folgende rapportering til bestyrelsen."

Det tilkendegives alts, at direktionen ikke kan treeffe beslutningen alene. Hertil skal dels be-
merkes, at det normale vil vare, at den samlede bestyrelse pé et bestyrelsesmade bemyndiger
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direktionen til at treeffe sddanne dispositioner inden for visse, specificerede rammer, dels at
lovbestemmelsen giver mulighed for at direktionen i hastende tilfzelde pd egen hind kan traef-
fe beslutning med efterfolgende orientering af bestyrelsen. Bemarkningernes pligt til at ind-
drage bestyrelsens formand ses ikke at finde stette i bestemmelsens ordlyd, og kravet kan i
nogle tilfzlde netop vere umuligt at opfylde. I denne forbindelse bemarkes det, at det nor-
malt vil blive forsegt at drofte en sidan sag med formanden, inden beslutning treeffes.

Til § 32, stk. 3:
Der henvises til de generelle bemerkninger for s vidt krav til investeringsforvaltningsselska-
bets bemanding.

Til § 32, stk. 4:

Det er i bemarkningerne til § 32, stk. 4 anfort, at det i andre EU-lande er administrationssel-
skabet, som treeffer beslutninger vedr. de administrerede UCITS, da disse UCITS ikke er juri-
diske personer. Dette synes at vare en faktuel misforstéelse. Der findes ogsd uden for Dan-
mark mange UCITS, som er selvstzndige juridiske enheder. I Luxembourg — som er hjemsted
for en betragtelig del af de europaiske UCITS - er knapt 50 % selvstendige juridiske enheder.

Vi henviser i avrigt til de generelle bemzrkninger om delegation.

Til § 33:
Der henvises for hele bestemmelsen til de generelle bemarkninger.

Til § 33, stk. 2:
I bemzrkningerne til § 33, stk. 2, 6. linje, i sidste afsnit er der en gentagelse. Der stdr "mar-
kedsforing og markedsfaring”. Det vurderes, at der muligvis skulle have stdet "markedsforing

og distribution”.

Til § 33, stk. 3:
I § 33, stk. 3 henvises der til bestemmelsens stk. 8. Der ber rettelig henvises til stk. 9.

Til § 33, stk. 8:
Det fremgar, at foreningsbestyrelsen skal serge for, at foreningen ferer kontrol med master-
instituttets virksomhed. Denne opgave ber kunne delegeres til foreningens IFS.

Til § 35, stk. 1:
Se oversigten i bilag A om “Inkonsistent brug af betegnelser”.

Til § 35, stk. 2, nr. 3:

Af bemarkningeme til bestemmelsen fremgar det at: "Bestyrelsen skal tage stilling til direkti-
onens udevelse af stemmeretten pi foreningens vardipapirer, hvis bestyrelsen ikke selv ud-
gver den."

Dette ses ikke at vaere i overensstemmelse med lovens § 14, stk. 1, nr. 14, der fastslar, at for-
eningens vedtagter skal fastlegge "... hvem der udgver stemmeretten pa foreningens verdi-
papirer”. Sidstnavnte begranser siledes ikke stemmeretsudevelsen til direktionen, men giver
bestyrelsen mulighed for frit at valge, hvem der skal udove stemmeretten, hvis bestyrelsen
ikke selv gor det.
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Til § 36, stk. 5:

Listen over dokumenter ber ikke vare udtemmende, da ogsd andre dokumenter uden proble-
mer vil kunne vare ens, eksempelvis regler vedrerende oplysningsforpligtelser over for Nas-
daq OMX, regler vedrerende sikring af intern viden og retningslinjer for kontrol med spekula-
tionsforbuddet. Det foreslds, at der indsattes et nyt punkt 7: ” @vrige dokumenter i det om-
fang bestyrelsen/direktionen i de berarte foreninger finder det hensigtsmaessigt.”

Til § 39, stk. 1, sidste punktum:

Anvendelsen af formuleringen “erfaring med den type forretninger, foreningen udforer” kan
forstds saledes, at der forudsattes specifik erfaring med produkttypen. I tilfelde af helt nye
produkter kan man std i en situation, hvor erfaringsgrundlag generelt mangler i branchen, og
det derfor ikke er muligt at have specifik erfaring med den type forretninger. Derfor bar man
overveje, om man i stedet kan formulere kravet sdledes: "Direktionen skal herudover have
fyldestgarende forstielse for den type forretning, foreningen udferer”

Til § 44, stk. 3, nr. 3:

Af bemerkningerne fremgar: "Foreningerne skal naturligvis betale for de ydelser, de far efter
de aftaler, de indgar, men de ber ikke betale mere, end andre institutionelle investorer og ud-
stedere af samme sterrelse betaler." Da tilsyneladende ens investeringsmandater for forenin-
ger/institutionelle investorer kan dakke over forskelle i ydelser, bor det til bemarkningerne
tilfajes "... for tilsvarende ydelser". Der kan sledes vare betydelig forskel mellem de enkelte
ydelsers indhold til forskellige typer af institutionelle investorer. Det vil veere et rimeligt krite-
rium for foreningernes bestyrelse at arbejde med, at foreningerne skal sikre sig konditioner,
som er markedskonforme for ydelser, som foreningsbranchen benytter pi sammenlignelige
omrader.

Til § 45:
Der henvises for hele bestemmelsen til de generelle bemarkninger.

Ad Afsnit V Almindelige bestemmelser

Til overskriften ”Almindelige bestemmelser”:

Det vil vaere mere pracist at betegne afsnittet ”Almindelige bestemmelser for investeringsfor-
eninger, specialforeninger og hedgeforeninger samt afdelinger heraf “eller "Fzllesregler for
investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger” for at vise, at professionelle og
famandsforeninger ikke er omfattet.

Til § 48, stk. 1 (forbud mod udlan og garanti):

For at sikre bedre forstielse foreslas sidste led af stk. 1 “stille garanti” enten tilfajet "for tred-
jemand” eller andret til “optrazde som garant pa tredjemands vegne”. Herved svarer bestem-
melsen mere til UCITS-direktivet art. 88, stk. 1. Tilsvarende i § 181 for professionelle for-
eninger og fAimandsforeninger.

Til § 49, stk. 2 (forbud mod 14n):

Det er medtaget i bemaerkningerne, at Finanstilsynet fremover vil give stdende tilladelser til at
optage l4n for at udnytte tegningsrettigheder, da det ikke er muligt med kort varsel i det enkel-
te tilfazlde at opna tilladelse, hvilket i visse tilfeelde har fort til et uhensigtsmassigt salg fra
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portefoljen alene for at undgd overtrack med tab for medlemmerne til felge. Nar bemeerknin-
gerne i afsnittet efter omtalen af den nye praksis angiver tre betingelser, virker det dog som
om, at der enten er en forkert rekkefalge eller en cirkelslutning (betingelse nr. 2 angives til at
vaere, at foreningen skal have tilladelse for at opnd en tilladelse).

Til § 50, stk. 1 (handelsforbud):

Det tidligere forbud mod spekulationsforretninger er erstattet af et forbud mod handel uden
dzkning for at gennemfore UCITS-direktivets art. 89. I praheringen fremfarte IFR folgende:
InvesteringsForeningsRddet onsker, at den foresldede formulering cendres, da foreningerne
ellers i hoj grad afskeeres fra at anvende en raeckke afledte finansielle instrumenter, man i dag
anvender. Fastholdes et short-selling forbud, bor det begreenses til specifikke aktiver, man ik-
ke md veere “short i”, eksempelvis veerdipapirer. Med den nuveerende formulering, der ogsd
omfatter afledte instrumenter er det uklart, om en forening eksempelvis (pd udcekket basis) ma
seelge beskyttelse via credit default swaps eller indgd interest rate swaps ud fra en forventning
om en rentestigning. @nsker man at forbyde foreninger at veere ‘short' i denne (udvidede) for-
stand bar det fremgd eksplicit. Det virker dog som overharmonisering. Overordnet set bor
"short-forbuddet” fjernes, da det vil veere en ret vidtgdende begreensning at de danske for-
eninger, der vil kunne skade dem i konkurrencen med foreninger fra de ovrige lande.

Vi skal hermed gentage indsigelserne mod bestemmelsen, som er et faktisk indgreb i de hand-
lemuligheder, som har eksisteret i praksis over lang tid og fremgér af bekendtgerelse om inve-
sterbare vardipapirer og derivatbekendtgorelsen. Tilsvarende gor sig gzldende i § 183 for
professionelle foreninger og fAmandsforeninger.

Til § 53 (frekvens for emission):

Bestemmelsen er ny, og det noteres som meget positivt, at der, som bemzrkningerne ogsd an-
giver, sker en kodificering af gzldende ret om, at afdelinger ikke har pligt til at foretage emis-
sion. Bestemmelsen ses dog ikke at stemme overens med § 14, stk. 1, nr. 18 "emission og ind-
losning af andele, herunder om der i specialforeninger geelder indskreenkninger heri, og mu-
lighederne for at suspendere foreningens indlosning af andele”. Pligten til 1 vedtagterne for
specialforeninger at angive eventuelle begraensninger vedrerende emission ber udgé af nr. 18§,
da forholdet dazkkes af den nye § 53.

Til § 54, stk. 3 (om beregning af emissionspris):
I lovbemarkningerne er beskrivelsen i sidste afsnit inden overskriften ”Dobbeltprismetoden”
kun dzkkende for dobbeltprismetoden og ikke som anfert for alle metoder.

Lovbemarkningerne til dobbeltprismetoden er forkerte i andet afsnit, da emission og indlgs-
ning ikke som anfort altid finder sted til indre vaerdi, men derimod altid til indre veerdi
plus/minus et tilleg hhv. fradrag.

For at der ikke skabes tvivl om terminologien vedrerende de forskellige enkeltprismetoder bor
det, nar lovbemzrkningerne omtaler "fixed single pricing" fremga, at dette svarer til det, der i
bekendtgerelsen betegnes "enkeltprismetoden”. P4 tilsvarende vis fastslér lovbemzrkningerne
allerede, at "swinging single pricing" svarer til den danske betegnelse "variabel enkeltprisme-
tode".

I lovbemerkningerne er der under fixed single pricing anfort, at "Der kan veere fastsat et
emissionstillzeg, der i givet fald betales som kommission til distributeren”. Vi er enige i beho-
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vet for at have denne mulighed, som stemmer med praksis i udlandet, og ser frem til at be-
kendtgerelsen a&ndres i overensstemmelse hermed.

For at beskytte eksisterende investorer i en afdeling med enkeltprismetoden mod udvanding
som folge af handelsomkostningerne ved storre indskud eller udtrek er det vasentligt, at der i
Danmark skabes mulighed for ligesom i toneangivende lande at opkrave handelsomkostnin-
ger fra investorer, der indskyder eller udtraeekker store beleb.

Denne mulighed ber indarbejdes i bekendtgorelsen, séledes at bestyrelsen inden for enkelt-
prismetoden kan fastsatte en grense (f.eks. 5 pet. af afdelingens formue) med den effekt, at
indskud eller udtrak sterre end graensen bliver belastet med de handelsomkostninger, som det
pageldende store indskud eller udtrak pifarer afdelingen.

Til § 55, stk. 1 (om suspension af indlesning):

Bestemmelsen skal indeholde et forbehold for, hvad der métte veare fastsat i vedtagterne, jf.
vores forslag til udformning af § 14, stk. 1, nr. 18, hvor der kan besluttes generelle ind-
skraenkninger i indlgsningen for specialforeninger.

Til § 55, stk. 3:

Bestemmelsen i stk. 3 ber udvides med en udsattelsesmulighed nr. 3): "nér foreningen vurde-
rer, at andre forhold nedvendigger udsattelse for at sikre en lige behandling af medlemmer-
ne". Dette kan f.eks. vere tilfeldet, hvis der er usikkerhed om indre vaerdi-opgerelsen i for-
bindelse med undersegelse af en mulig 0,5 procentfejl.

Til § 55, stk. 4:
Forste del ber &ndres til: "Et feeder-institut kan foruden de i stk. 3 navnte tilfzlde udsatte
indlgsningen af ...".

Til § 56, stk. 1:

Bestemmelsen ses revideret efter erfaring med bestemmelsen siden lovens farste vedtagelse i
2003. Det ses, at lovbemarkningerne fra 2003 i vidt omfang er gengivet uden ®ndringer. Be-
stemmelsen ses at vaere gjort mere hensigtsmassig, sdledes at 3-dages fristen fremover alene
skal medfore pibegyndelse af berigtigende tiltag og indberetning til tilsynet, hvorpd der som
et resultat pa udredningen af fejlens omfang uden ugrundet ophold skal ske offentliggerelse
via hjemmesiden og evt. fondsbersen samt via underretning til de bererte navnenoterede med-
lemmer. Dette skal justeres til i bemeerkningerne til bestemmelsen.

Bemzrkningerne til bestemmelsen anferer: "Foreningen skal herudover inden tre hverdage
skriftligt underrette og offentliggere oplysninger om fejlen til de navnenoterede medlemmer,
som er berert heraf." § 56 ses ikke at fastleegge denne forpligtelse og denne tidsfrist. Dette
harmonerer med, at det ikke er muligt at bruge oversigten over navnenoterede medlemmer
(ejerbogen) tit det anforte formal. [ ejerbogen foretages registreringer alene pd baggrund af
anmodninger om registrering/afregistrering uden hensyn til drsagen hertil. Det kan sdledes ik-
ke ses af ejerbogen, om en registrering f.eks. skyldes handel af andele, flytning mellem ejers
depoter eller snske om navnenotering for at kunne stemme pé generalforsamling og modtage
medlemsinformation. Endvidere umuliggeres brug af navnenoteringerne til det enskede for-
mal af det forhold, at 0,5 procentfejl ofte konstateres som forekommende inden for et meget
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pracist tidsrum, f.eks. fra den 3. i en mined, kl. 14.41 til den 5., k. 11.38, og ejerbogens regi-
streringer omfatter ikke klokkesl®tsangivelser.

Endelig skal det oplyses, at selv om ovenstdende hindringer ikke var til stede, ville det ikke
vare praktisk muligt inden for tre dage fra en fejls konstatering savel at fa fastlagt dens fulde
omfang, fa identificeret de berarte via navnenoteringerne og f produceret adresserede for-
sendelser til de méske talrige berarte.

Det skal bemarkes, at branchen for adskillige dr siden, som ogsa navnt i bemarkningerne,
har fastlagt en procedure for information af offentligheden og investorer om 0,5 procentfejl
via Bersmaglerforeningen. Denne procedure har fungeret tilfredsstillende, hvorfor der ikke
ses behov for at foretage andringer.

Det skal endvidere anfares, at der synes at vaere en modstrid mellem lovbestemmelsens ud-
formning og bemaerkningerne til bestemmelsen. I § 56, stk. 1 anfares saledes: " Safremt for-
eningen har begiet en fejl, som har medfart en afvigelse pa 0,5 pct. eller mere...". I bemark-
ningerne anfares til gengeeld i afsnit 5: "Foreningen kan ogsé sege at fa tabet daekket hos an-
dre parter, der er ansvarlige for fejlen, fx kursleverander ...". Hermed leegges der op til, at
foreningen - pa trods af lovbestemmelsens fokusering pa foreningens egen handtering af op-
gaven - skal holdes ansvarlig for fejl beget af en anden. Det skal tilfojes, at det ikke vil vare
muligt at indg aftale med kursleveranderer om ansvar for skade i tilfzlde af fejlagtige kurs-
oplysninger.

Det overraskende ved at gare foreningen ansvarlig for en kursleveranders fejl ses endvidere af
bemzrkningernes afsnit 11, hvor det anfores: “Fejl i forbindelse med beregning af emissions-
og indlesningspriser anses som et svigt i foreningens evne til at drive sin virksomhed." Det
virker siledes ikke rimeligt at klassificere det som et "svigt i foreningens evne til at drive sin
virksomhed", hvis en sdvanligvis palidelig leverander leverer en forkert kurs (uden at denne
er abenlyst forkert).

Bemarkningerne til § 56 anferer, at "endelig skal investorer, der er blevet indlest til en kurs,
der har veeret for hej, opkraeves differencen”. Hertil skal bemaerkes, at dette nappe vil vere
muligt, da de pageldende investorer (samt investorer, der har tegnet til for lav en kurs) har
handlet pa grundlag af de p4 handelstidspunktet gaeldende kursoplysninger og vil kunne frem-
fore, at de ikke ville have handlet, hvis kursen havde veret hgjere. Der ma kreeves en fejl-
storrelse, som er sa stor, at den bringer investor i benlys ond tro omkring rigtigheden af kur-
sen.

Til afsnittet om det skonomiske opger ber det tilfejes, at de navnte berigtigende handlinger
vil skulle tage hejde for de szrlige forhold vedrerende fejlen, hvor der i visse tilfeelde kan vee-
re konkurrerende skadesarsager, egen skyld, passivitet og forldelse med i vurderingen. Det
foreslas, at stningen, der indledes med “Saledes skal foreningen tilbagebetale...” foran "til-
bagebetale” tilfojes: i evrigt efter beherig iagttagelse af de konkrete omstendigheder angd-
ende fejlen, som matte fare til en afkortning af erstatningen,”. Afsnittet kan suppleres med en
sidste satning om, at '] visse tilfelde kan foreningen opné deekning for tabet via en ansvars-
forsikring for driftsfejl.” Sidste satning i afsnittet, der indledes med "Af praktiske arsager...”
ber zndres, si den lyder ”Borsnoterede afdelinger vil som udgangspunkt ogsd skulle udsende
en fondsbersmeddelelse om fejlen.”
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Det skal understreges, at ovenstdende kommentarer til § 56, stk. 1 ikke lagger op til @ndring
af lovbestemmelsen, men derimod til tolkningen af bestemmelsen i relation til anvendelse i
dagligdagen.

Til § 56, stk. 1 og 2:
Bestemmelsens pendant i § 189 for professionelle foreninger og fimandsforeninger foreslas
slettet i sin helhed.

Ad Afsnit VI Arsrapport, revision og anvendelse af arets overskud

Til § 63:

I bemerkningerne stir der, at Finanstilsynet har bemyndigelse til at kreeve pengestremsopge-
relse, hvilket er en meget administrativ tung opgave at udarbejde. En pengestromsopgerelse er
ikke relevant for en regnskabslaser, da hele formuen typisk placeres i likvider der kan realise-
res fra dag til dag.

Til § 68, stk. 2:
Der stir "konsolideringsmetode”, hvilket ikke forekommer relevant, da der ikke udarbejdes
koncernregnskaber.

Til § 71:

Det fremgar af lovbemarkningerne, at en forenings ferste regnskabsperiode begyndes samti-
dig med foreningens stiftelse, uanset foreningen forst efterfolgende opnér tilladelse fra Fi-
nanstilsynet, og uanset foreningerne typisk ikke har aktivitet i den mellemliggende periode.
Da kalenderéret ifolge det foresldede stk. 1 er obligatorisk som regnskabsperiode, skal en for-
enings ferste regnskabsperiode afsluttes forstkommende eller naestkommende 31/12, séledes
at forste regnskabsperiode fra stiftelsesdatoen til regnskabets afstutning (31/12) er hojst 18
méneder lang, jf. stk. 2. Det giver ikke umiddelbart mening, at forste regnskabsperiode starter
for Finanstilsynets godkendelse er opndet. Denne passus ber derfor ud af bemzrkningerne.
Spergsmdélet er, om dette bide galder for foreninger og afdelinger.

Hvis kravet om stiftelsesdatoen fortsat skal gzlde, ber det praciseres i en vejledning, hvad en
halv- og heldrsrapport uden aktivitet skal indeholde. Sporgsmalet er ogsd, hvem der 1 givet
fald indkalder til f.eks. generalforsamling, og hvem skal indkaldes.

Til § 73:

Revision omfatter ikke ledelsesberetningen, hvorfor det synes at vare en fejl, at UCITS-
direktivet kraever, at drsberetningen skal revideres (art. 73). Arsberetningen defineres som in-
deholdende: ”..en beretning om aktiviteterne i det forlobne regnskabsér...”

Til § 76, stk. 2: Da der i praksis ikke udarbejdes koncernregnskaber, kan man overveje at lade

hjemlen udga.

Ad Afsnit VIl Prospekter, central investorinformation ogq oplysninger om an-

delsklasser
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Generelt til § 83 (Om offentliggerelse af prospekt for investeringsforeninger, specialforenin-
ger og hedgeforeninger):

Kravet om udarbejdelse af Central Investor Information ("CII”) for special- og hedgeforenin-
ger har ikke hjemmel i direktivet, men er opretholdt. IFR har i pracharingssvaret tilsluttet sig
dette, men taget forbehold for, at kravet ikke skulle gelde for special- og hedgeforeninger, der
ikke er rettet mod detailkunder. Eftersom IFR ensker, at der fortsat ber vare mulighed for ny-
etablering af special- og hedgeforeninger, der ikke henvender sig til en videre kreds eller of-
fentligheden, ber sddanne foreninger ikke omfattes af kravet om udfardigelse af CIL, hvilket
ogsé folger at bemerkningernes angivelse af forméalet med CILI

I bemarkninger til § 84 stk. 7, anfares, at Finanstilsynet vil fasts&tte regler for special- og
hedgeforeningers CII i bekendtgerelsesform, og at reglerne i vidt omfang vil lzgge sig op ad
forordningens krav”. Det findes vasentligt at pApege, at man af operationelle og skonomiske
irsager ber have samme regler for CII, uanset om de folger af direktivet eller ej, da forenin-
gerne ellers vil blive tvunget til at bekoste udvikling af flere IT-lasninger. Endelig mé det for-
ventes, at beskrivelsen af de vasentligste forhold for sével hedgeforeninger som investerings-
institutforeninger formodentligt vil fylde mere end almindelige investerings- eller specialfor-
eninger, hvorfor direktivets mulighed for at CII kan fylde 3 sider, ber gelde for disse typer af
foreninger.

Terminologien i LIS, Prospektbekendtgerelsen og den danske udgave af ClI-forordningen ber
ensrettes, si dokumentationen i forhold til investorerne ikke prages af, at der stilles forskelli-
ge krav til angivelse af eksempelvis emissionstilizeg og indlesningsfradrag, omkostninger
m.v. Endvidere ber der arbejdes p4, at ClIs krav til de vasentlige oplysningers benzvnelser
og beregninger m.v. overfares til prospektbekendtgarelsen, si investorer kan genkende termer
og eksempelvis angivelser af omkostninger og performance. Det vil endvidere vare unadigt
fordyrende for administration af foreninger, hvis der skal laves flere parallelle beregninger og
normative beskrivelser til henholdsvis CII og prospekter. Endelig ifalder foreningerne ansvar,
hvis der ikke er overensstemmelse mellem angivelser i CII og prospektet, hvorfor foreninger-
ne har en berettiget interesse i, at dokumenterne er indbyrdes konsistente.

Vedrerende udlevering af CII til eksisterende og potentielle investorer, ber reglerne efter IFRs
mening ikke skarpes i forhold til, hvad der er angivet i direktivets art. 81, og det ber saledes
preciseres, at CII udleveres til interesserede medlemmer/investorer i§84,stk.3,80g9.

Med hensyn til master/feeder-institutter finder IFR det hensigtsmassigt, at terminologien af hen-
syn til investorernes forstdelse heraf, zndres til master/feeder-afdeling, som angivet.

Til § 83, stk. 1: Af bemeerkningerne fremgar: "Et prospekt er offentliggjort, nar det er under-
skrevet af samtlige bestyrelsesmedlemmer og er kiar til udlevering.”

Den tilsvarende udformning af bemaerkningerne angdende professionelle foreninger (§ 159) er
mere hensigtsmessig og svarer til behovet i den daglige: "Er andet ikke anfort, anses et pro-
spekt for offentliggjort, ndr det er underskrevet af samilige bestyrelsesmedlemmer og er klar
til udlevering."

Til § 83, stk. 4: Art. 82 i direktivet angiver, at prospektet samt @ndringer heraf skal fremsen-
des til de kompetente myndigheder. Fristen herfor er i LIS angivet som "skal senest dagen ef-
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ter offentliggorelse veere modtaget i Finanstilsynet”. Dette er en meget kort frist, der endvide-
re palegger foreningerne forsendelsesrisikoen. 1 overensstemmelse med de generelle be-
merkninger angéende frister, bar fristen forleenges til eksempelvis 3 arbejdsdage, saledes at
man kan forvente, at fremsendelse med almindelig post samme dag som offentliggarelsen vil
betyde, at fristen kan overholdes.

Generelt til § 84 (Om central investorinformation):

For at udelukke den fejltolkning, at CII skal udleveres til alle afdelingens medlem-
mer/investorer, og ikke som i direktivet kun til dem, der udtrykker interesse for at teg-
ne/investere, ber det i stk. 3, 8 og 9 anfares konsekvent, at CII skal udleveres til interesserede
medlemmer/investorer.

Til § 84, stk. 2:

Branchen statter - som det fremgdr - ideen om den centrale investorinformation. Derfor giver
det ogsd god mening at indfere dokument, ikke blot for UCITS, men for alle foreningstyper,
der er rettet mod detailinvestorer. Det er ganske vist en overimplementering af direktivet, men
det forbedrer produktet for detailinvestoren, da det giver eget sammenlignelighed pa tvers.

Det er dog i denne forbindelse vigtigt at huske, at det ikke er alle specialforeninger og hedge-
foreninger, der henvender sig til detailinvestorer. Derfor ber § 84, stk. 2, omformuleres, sa det
alene er de hedgeforeninger og specialforeninger, der henvender sig til detailinvestorer, som
skal udforme den centrale investorinformation. Institutionelle investorer eller andre mere pro-
fessionelle investorer har ikke brug for information i den form, den prasenteres i den centrale
investorinformation.

Til § 84, stk. 5: "drs- og halvdrsberetningen” skal ®ndres til "drs- og halvarsrapporten”.

Til § 84, stk. 7:

I bemarkningerne til § 84 stk. 7, anfores, at Finanstilsynet vil fastsatte regler for special- og
hedgeforeningers CII i bekendtgerelsesform, og at reglerne ”i vidt omfang vil lzgge sig op ad
forordningens krav”. Det er vasentligt, at vi p4 de store linjer far helt samme regler for CII,
vanset om kravet folger af direktivet eller ¢j, da foreningerne ellers vil blive tvunget til at ud-
vikle flere separate IT-lasninger.

Eneste afvigelse fra dette princip udspringer af, at det mé forventes, at beskrivelsen af de vee-
sentligste forhold for hedge- og investeringsinstitutforeninger vil fylde mere end almindelige
investerings- eller specialforeninger. Derfor ber der vaere mulighed for, at den centrale inve-
storinformation for disse to foreningstyper kan fylde tre sider (direktivet giver denne mulig-
hed for s3 vidt angar UCITS, men det er ifalge vores opfattelse mere relevant at indfere mu-
ligheden for den tredje side for de her nzvnte non-UCITS).

Til § 84, stk. 8:

For s vidt angir § 84, stk. 8, ber det fremga, at det ikke kun er i tegningssituationen, at der
gzlder regler. Direktivet angiver, at investoren skal forsynes med informationer fer den pé-
teenkte “erhvervelse”. Dette ord ber genfindes i loven. Lovteksten kan fore til at tro, at be-
stemmelsen alene retter sig mod den initiale tegningsperiode, og det kan ikke vare meningen.
Bestemmelsen ma galde i alle de tilfzelde, hvor en forening selv forestar formidling af andele.
Endelig nzvner stk. 8 bdde medlemmer og interesserede investorer som modtagere af infor-
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mationen. For god ordens skyld ber det tydeliggares, at det alene er de investorer, der pitan-
ker at erhverve (direktivets terminologi), der skal forsynes med informationen og ikke samtli-
ge eksisterende medlemmer.

Til § 84, stk. 9:

Lovforslaget angiver i § 1, at loven finder anvendelse pé kollektive investeringsordninger, der
modtager midler fra offentligheden samt foreninger, der ikke modtager midler fra offentlighe-
den. Loven regulerer sledes ikke formidlere. Som konsekvens heraf ber reguleringen af for-
midleres forpligtelser flyttes til Investorbeskyttelsesbekendtgarelsen, og § 84, stk. 9, ber der-
med helt udga. Bestemmelserne i UCITS IV-direktivet herom svarer til MiFID-direktivet,
hvorfor bestemmelserne bor implementeres pa samme méde, som gzlder ifelge MiFID-
direktivet. I gvrigt bemerkes, at UCITS-direktivets art. 81, stk. 1, mangler at blive implemen-
teret. Desuden ber lovforslagets regulering skelne mellem foreninger, der distribuerer andele
selv, og foreninger der alene distribuerer gennem formidlere, jf. systematikken i art. 80, stk. 1
hhv. stk. 2.

Til § 85 (Om forpligtelser for master-institutter): Terminologien ber &ndres, sé der opereres
med master-foreninger og feeder-foreninger/afdelinger, jf. IFRs generelle kommentarer til be-
stemmelsen. For god ordens skyld geres opmearksom p4, at stk. 3 ikke indeholder en forplig-
telse for master-foreningen, men derimod for feeder-foreningen/afdelingen. Overskriften for
afsnittet kan derfor med fordel sendres til "Forpligtelser for master-foreninger og feeder-
foreninger/afdelinger.

Ad Afsnit VIl Indgreb i eller ophor af foreninger m.v.

Generelt til kapitel 12:

Mellem "Kapitel 12” og ”§ 917 er der en overskrift, der ikke er dekkende, hvis den knytter
sig til hele kapitel 12, og ikke korrekt hvis den knytter sig til § 91.

Indholdet i § 91 leegger mere op til en placering efter § 94.

Overskriften "Afvikling" ber snarere placeres efter § 93.

Til § 92, stk. 2 og 3 (om inddragelse af tilladelse):

§ 2 forekommer overfladig, da den falger af § 3, nir det endvidere galder, at en forening

mindst skal have én afdeling.

Til § 98 (om afvikling af afdeling uden medlemmer):
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Af bemaerkningerne til stk. 2 fremgér: " Erkleringen om, at foreningen eller afdelingen ikke
har nogen gzld, forudsztter, at den bank, der oprindeligt har stillet garanti for tegning for et
belgb svarende til minimumsformuen, nedvendigvis ma eftergive en eventuelt aftalt garanti-
provision."

Det afgorende mi veere, at der findes en lasning pé spergsmélet om garantiprovisionen. Det
kan ikke pa forhand fastlegges, at det skal vere den garantistillende bank, der dekker om-
kostningen. Garantistillelse er i gvrigt ikke begraenset til kun at kunne foretages af en bank.

Til § 105, stk. 1, nr. 3 (om graenseoverskridende fusion):

Det virker voldsomt, at en fusion mellem to danske afdelinger skal anses for greenseoverskri-
dende, blot fordi den ene markedsferes i en anden medlemsstat. Med de forventede, belasten-
de regler for graenseoverskridende fusioner vil det formentlig umuliggere sédanne fusioner.
Resultatet heraf vil vaere opretholdelse af uhensigtsmaessige afdelingsstrukturer.

At det er vanskeligt at f3 oje pé det grenseoverskridende i en sddan fusion ses af, at selv hvis
der er anmeldt markedsforing af andelene i en anden medlemsstat, vil det, jf. § 106, stk. 3,
vare Finanstilsynet i Danmark, der skal godkende fusionen. Herudover kan det konstateres, at
der som falge af de frie kapitalbevagelser over greenserne og den stigende internationalisering
af investorerne i mange tilfzlde er udenlandske ejere af andele i danske afdelinger, uden at
der er anmeldt eller sket markedsfering af andelene i det eller de pigaldende lande. Fusion af
sédanne afdelinger vil kunne ske efter de nationale, danske regler, selv om konstruktionen
principielt ikke adskiller sig fra den i § 105, stk.1, nr. 3 anfarte.

Til § 112, stk. 3 (om overflytning af en afdeling):

I bemzerkningerne anfores: "I praksis vil det vaere bestyrelsen, der er initiativtager i savel den
afgivende som i den modtagende forening. Det indebarer, at begrundelse for at overflytte en
afdeling skal udarbejdes af bestyrelsen bdde i den afgivende og den modtagende forening."

1 de tilfzlde, hvor de to foreninger ikke har sammenfaldende bestyrelser, vil det nacppe vaere
bestyrelsen i begge foreninger, der tager initiativet, men kun i den ene, normalt den afgivende.
Derfor ber det kun vare denne bestyrelse, der udarbejder begrundelsen. I ovrigt er det ikke
nedvendigvis bestyrelsen, der tager initiativet. Det kan veere medlemmer af afdelingen, og 1
det tilfxlde giver det ikke mening at pAlagge bestyrelsen at udarbejde begrundelsen. Bestyrel-
sen er maske endda imod overflytningen. Det ber overvejes, om der overhovedet er behov for
i loven at forholde sig til, om der er en begrundelse, idet det nzppe er sandsynligt, at general-
forsamling hhv. bestyrelse treeffer en beslutning, uden at der foreligger en begrundelse.

Til § 113, stk. 1 (om anmodning om godkendelse af overflytning):

Det virker unedvendigt at fastlegge en frist (her to uger) for indsendelse til Finanstilsynet af
anmodning om godkendelse af overflytning, da foreningerne selv har interesse i at fremme
processen. En tilsvarende bestemmelse ses da heller ikke at gaelde for eksempelvis afvikling,
fusion og spaltning, og et behov herfor har s& vidt vides aldrig veeret konstateret.

Ad Afsnit IX Investeringsforeningers anbringelse af midler og likviditet m.v.

Til § 120, stk. 2:
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I den sidste del af § 120, stk. 2 ber tilfojes “og pengemarkedsinstrumenter”. Ny formulering
foreslas: ”Safremt et marked, som naevnt i stk. 1, befinder sig i et land uden for Den Europzi-
ske Union, eller i et land, som Unionen ikke har indgéet aftale med pa det finansielle omrade,
skal markedet enten veaere godkendt af Finanstilsynet, eller det skal veere fastsat i investerings-
foreningens vedtagter, at foreningen eller afdelingen kan investere i veerdipapirer og penge-
markedsinstrumenter, der handles p&4 markedet.”

Til § 122:

Definitionen i stk. 1 svarer ikke til bemaerkningerne, hvori falgende stdr: "De pengeinstitutter,
som en investeringsforening kan indskyde midler i, skal enten vere kreditinstitutter med ved-
teegtsmassigt hjemsted i et land, der er medlem af Den Europziske Union, i et land, som
Unionen har indg3et aftale med pa det finansielle omride (EU/E@S-lande) eller i et kategori
A-land.”

Bemarkningemne til bestemmelsen synes saledes at sidestille kategori A-lande med lande,
hvis kreditinstitutter er underlagt og folger tilsynsregler, som Finanstilsynet anser for at veere
mindst ligesd strenge som EU-reguleringen”. Baseret pd denne forstelse ville det skabe mere
klarhed at bruge formuleringen “kategori A-land” i § 122 i stedet for den meget uklare formu-
lering "lande, hvis kreditinstitutter er underlagt og folger tilsynsregler, som Finanstilsynet
anser for at veere mindst ligesd strenge som EU-reguleringen”, sddan at ordlyden af § 122,
stk. 1, 1. punktum bliver: ”En afdeling af en investeringsforening md som led i sin investe-
ringspolitik indskyde midler i et kreditinstitut med vedtcegtsmeessigt hjemsted i et land inden
for Den Europeeiske Union, i et land som Unionen har indgdet aftale med pd det finansielle
omrdde eller i et kategori A-land”.

I lovbemarkningerne til stk. 2 foreslas, at en investeringsforening som hidtil kan have likvide
midler i accessorisk omfang. Accessoriske likvide midler er den del af formuen, der ikke er
investeret. De accessoriske likvide midler kan f.eks. anvendes til den labende drift, betaling
ved keb af finansielle instrumenter og betaling af udbytte. Accessoriske likvide midler vil kun
undtagelsesvis veere undergivet aftale om opsigelsesfrist, f.eks. hvis de skal bruges til udbeta-
ling af udbytte eller lignende. Accessoriske likvide midler skal leegges sammen med indskud
efter stk. 1 ved opgerelsen af, om spredningsreglen i § 140 er overholdt. Accessoriske likvide
midler kan ogsé vare i fremmed valuta, hvis det er relevant set i lyset af den pageldende af-
delings investeringspolitik.

Det foreslas, at der ikke skelnes mellem likvide midler i accessorisk omfang og indskud.
Praksis i danske foreninger er, at i accessorisk omfang er op til 20 pet. af formuen placeret i €t
kreditinstitut eller i kreditinstitutter i samme koncern.

Til § 123:

Det fremgar af bemaerkningene til forslagets § 123, at for finansielle instrumenter, som hand-
les OTC, skal foreningerne kunne “dokumentere, at den ansatte veerdi er markedsveerdien pd
det pageeldende tidspunks”. 1 og med, at der ofte ikke vil vaere en markedsverdi for sddanne
instrumenter, har vi vanskeligt ved at forstd, hvordan det skal kunne dokumenteres, at den an-
satte veerdi er markedsveerdien. Det ville derfor vaere enskeligt med en praecisering af, hvilken
dokumentation Finanstilsynet forventer, at foreningerne kan fremlaegge. Et alternativ kunne
vere at slette den pagaldende citerede s#tning, idet det allerede falger af bemerkningerne, at
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veerdiansettelsen skal vare verificerbar. Vi har ingen kommentarer til formuleringen af selve
lovteksten i forslagets § 123.

Til § 124, stk. 2: Finanstilsynet har i henhold til UCITS-direktivets art. 55, stk. | mulighed
for at forheje denne granse til 20 pct. Det foreslds, at greensen haves til 20 pct. svarende til
grensen i § 135.

Til § 124, stk. 2 (eller § 141): For feeder-institutter snskes der en undtagelse til kravet. Al-
ternativet kan reglen naevnes i opregningen af undtagelser i § 141, stk. 2. Forholdet er ogsa
omtalt i § 10, stk. 3, og bemarkningerne hertil. Det foreslas praciseret, at der med tilladelse
som feeder-institut falger en ret til at f godkendt vedtagter, der angiver den i § 124, stk. 2
anforte fund-of-funds 10/20%-granse, selvom feeder’en investerer mellem 85-100% af for-
muen i en udpeget master-afdeling. | modsat fald vil feeder’en vare afskéret fra salge sine
andele til en rekke institutionelle investorer, som i deres investeringsrammer har krav om, at
UCITS-graensen (10 eller 20%) for fund-of-funds er medtaget i vedtagterne. Feedere placerer
automatisk mindst 85 % i et master-institut og vil derfor ikke kunne anvendes som investe-
ringsobjekt i andre funds, herunder fund-of-funds, hvis reglen skal fortolkes strikt.

Lovbemarkningerne fremhaver, at efter forslaget m afdelinger af investeringsforeninger
som hidtil investere hele deres formue i andele i andre foreninger eller investeringsinstitutter.
Der etableres en lovbestemt adgang til, at en afdeling, kan investerer op til 5 pct. af sin for-
mue i andre afdelinger under den samme forening. Vi mener ikke, at bemaerkningen er retvi-
sende, idet der ikke er en grense pa op til 5 pet. investering i andre afdelinger under samme
forening i § 124. Galdende praksis er, at en afdeling kan investere op til 100 pct. af sin for-
mue i andre afdelinger under den samme forening under iagttagelse af § 135 samt § 138.

Til § 128, stk. 1, nr. 1)-3): Formuleringen “op til en af folgende granser” forekommer pro-
blematisk, idet en afdeling skal kunne blande sine investeringer i pd tveers af nr. 1 - 3, fieks. i
erhvervsobligationer udstedt af Danske Bank/juniorobligationer udstedt af Danske Bank om-
fattet af nr. 1, realkreditobligationer udstedt af Realkredit Danmark omfattet af nr. 2 og sarligt
dzkkede obligationer udstedt af Danske Bank omfattet af nr. 3.

Denne mulighed bekraftes af formuleringen i bemzrkningerne, hvorefter ”En afdeling af en
investeringsforening ma sdledes investere op til 25 pct. af sin formue i enten realkreditobliga-
tioner, skibskredit- eller kommunekreditobligationer. Afdelingen kan i stedet investere op til
25 pet. af formuen i s@rligt dekkede obligationer og serligt dakkede realkreditobligationer
udstedt af en emittent eller emittenter i samme koncern. En forening kan blande sin investe-
ring i obligationer, si den investerer op til 25 pct. af formuen i en blanding af realkreditobli-
gationer og serligt dekkede obligationer udstedt af en emittent eller emittenter i samme kon-
cern.”

Forslag til ny formulering: ”En afdeling af en investeringsforening mé hejst investere sin
formue i vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter udstedt af samme emittent eller emitten-
ter i samme koncern op til folgende grenser:...”

Bemarkningerne om, at ”En forening kan blande sin investering i obligationer, si den inve-
g

sterer op til 25 pct. af formuen i en blanding af realkreditobligationer og seerligt dekkede ob-
ligationer udstedt af en emittent eller emittenter i samme koncern” forekommer forkerte. Med
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formuleringen af § 128 med opdeling i nr. 2 og ar. 3 forstar vi, at der er mulighed for, at en
afdeling kan blande sin investering i obligationer, s& den investerer op til 35 pct. af formuen 1
en blanding af realkreditobligationer og srligt deekkede obligationer udstedt af en emittent
eller emittenter 1 samme koncern under iagttagelse af de generelle begrensningeri § 137.
Huvis dette ikke er tilfeldet, ber nr. 3 inkluderes i nr. 2, og nr. 3 dermed slettes.

Til § 128, stk. 1, nr. 4):
Det foreslas, at begrebet kategori A-land (tidligere Zone A) helt udgar af § 128, jf. de generel-
le bemerkninger herom.

I bemaerkningerne til § 128 henvises der til "det foresldede stk. 37, hvilket ber slettes, da der
ikke findes et stk. 3 i forslaget.

Til § 129: "Af foreningens eller” ber slettes.

Til § 130, stk. 3: "eller emittenter i samme koncern” enskes tilfejes til allersidst i sidste szet-
ning, s bestemmelsen kommer til at se siledes ud: Finanstilsynet kan give tilladelse til, at
gransen i stk. 1 kan forhajes op til 35 pct. af en afdeling af en investeringsforenings formue,
nér det er berettiget pa grund af usedvanlige markedsforhold. Finanstilsynet kan kun tillade
investeringer op til denne granse for én emittent eller emittenter i samme koncern.

Til § 131: Det foreslas, at UCITS-direktivets undtagelsesbestemmelser i art. 57 tilfajes, séle-
des at en afdeling far mulighed for at fravige 20 pct.-graensen ved dens opstart samt store nye
indskud, som kan sidestilles med en opstart af afdelingen, 1 op til 6 maneder fra opstartsdato-
en henholdsvist emissionsdagen.

Til § 132, stk. 2: Vi mener ikke, at bemarkningen om, at ”Videre skal der vare tale om in-
deks, som foreningen eller afdelingen i henhold til vedtagterne har til formal at investere 1”° er
korrekt. Grunden er, at stk. 2 alene foreskriver, at spredningsgraenserne i stk. 1 ikke finder an-
vendelse, nar en investeringsforening eller en afdeling anvender afledte finansielle instrumen-
ter, der er baseret pé et indeks, som er godkendt efter § 130, stk. 2. Det er sdledes ikke et krav,
at der er tale om indeks, som afdelingen i henhold til vedtaegterne har til formal at investere i.
Dette fremgér heller ikke af § 132.

Til § 139, nr. 1):

Nr. 1) foreslas andret til:

”1) Vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som er udstedt eller garanteret af

a) et land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Fallesskabet har indgéet aftale
med pé det finansielle omrade eller disses landes lokale offentlige myndigheder,

b) et tredjeland,

¢) en international institution af offentlig karakter, som et eller flere medlemslande deltager i.”
Til § 141, stk. 2:

Det foreslds, at "Risikospredningsreglerne” sndres til "Reglerne”. Der mangler et ”§”-tegn
foran tallet 4"

Ad Afsnit X Specialforeningers anbringelse af midler og likviditet m.v.
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Generelt til § 142:
1 § 142 skrives "en placeringsforening eller en afdeling”, hvilket foreslés sndret til: “en afde-

ling i en placeringsforening™.

Til § 142, stk. 1:

Den foresléede formulering, sdvel som den hidtidige i LIS § 106, giver fortolkningsproble-
mer, fordi der pa den ene side dbnes for brug af de instrumenter, der fremgér af bilag 5 1 FIL,
og pé den anden side alligevel begraenses til de instrumenter, der er navnt i kapitel 13. Ek-
sempelvis muligger bilag 5 investering 1 andele 1 enhver form for kollektive investeringsord-
ninger, mens LIF, kapitel 13 1 § 124 kun tillader investering 1 visse former for kollektive inve-
steringsordninger. Af bemarkningerne til LIF § 142 fremgdr endvidere, at udvidelsen til bilag
5 alene indebzrer, at der yderligere kan investeres i rivareinstrumenter. Dette ses ikke at vaere
den eneste ekstra mulighed og n&ppe heller meningen med udvidelsen til bilag 5.

Det foreslds, at der i LIF § 142 ikke foretages en henvisning til alle regler i kapitel 13, men
kun til den eller de relevante, f.eks. §§ 126 og 127.

Til § 142, stk. 3:

Ny formulering foreslas svarende til § 128, nr, 4:

”En placeringsforening eller en afdeling kan uden de begransninger, der er fastsat 1 stk. 2 og
§ 128, investere sine midler i vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som er udstedt eller

garanteret af
1) et land inden for Den Europziske Union eller et land, som Fzllesskabet har indgaet aftale

med pa det finansielle omréde eller disses landes lokale offentlige myndigheder,

2) et tredjeland,
3) en international institution af offentlig karakter, som et eller flere medlemslande deltager

i!’

Til § 142, stk. 5:

Efter vores forstdelse af § 128, nr. 2 og 3 under iagttagelse af § 137 er der mulighed for, at en
afdeling kan anbringe op til 35 pct. af formuen i vaerdipapirer udstedt af én enkelt emittent el-
ler emittenter i samme koncern omfattet af stk. 4. Det foreslds, at en placeringsforening far
som minimum tilsvarende mulighed.

Generelt til § 143:
I § 143 skrives “en placeringsforening eller en afdeling”, hvilket foreslas endret til: “en afde-

ling i en placeringsforening”.

Til § 144:

Det foreslas, at en investeringsinstitutforening ud over de angivne ivesteringsmuligheder
(andele i afdelinger) ogsa mé anbringe de modtagne midler i instrumenter navnt 1 kapitel 13,
§§ 120-127.

Til § 146, stk. 1 og 3:

I stk. 1 foreslas risikopolitik” andret til "investeringspolitik”, og stk. 3 foreslas rettet til, sa
den svarer til den ny § 151, stk. 2, jf. i gvrigt oversigten i bilag A om “Inkonsistent brug af be-
tegnelser”,
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Til § 146, stk. 3 og 4:

§ 146, stk. 3 giver ikke mulighed for passive overskridelser, f.eks. som falge af kursendringer
pa instrumenter, en mindre formue som felge af indlesninger/udtraek, udnyttelse af tegnings-
og aktietegningsretter eller fusion af emittenter, uden indberetningspligt, dvs. svarende til §
140, stk. 2.

Derfor foreslas nyt § 146, stk. 3a og 3b indsat mellem stk. 3 og 4:

”§ 146, stk. 3a: De i medfer af § 146 eller i dette kapitel fastsatte investeringspolitik, risiko-
profil og risikorammer kan dog overskrides, hvor sddanne overskridelser felger af grunde,
som afdelingen ikke har indflydelse p4, eller som folge af, at afdelingen udnytter tegningsret-
tigheder knyttet til instrumenter, der indgar i afdelingens formue.

Stk. 3b. Safremt de i § 146 eller i dette kapitel fastsatte greenser overskrides af grunde som
navnt i stk. 3a, og nedbringes disse overskridelser ikke senest 8 dage efter overskridelsen,
skal den professionelle forening omgéende indberette dette til Finanstilsynet. Finanstilsynet
kan i dette tilfzlde undtagelsesvis meddele tilladelse til, at overskridelsen nedbringes over en
lengere periode, safremt det er i medlemmernes interesse.”

Til § 146, stk. 5:

Sidste punktum ber andres til "Meddelelse skal gives senest 8 hverdage efter, at en overskri-
delse er konstateret." Herved kommer bestemmelsen til at svare til § 151, stk. 4. Vedrerende
terminologien for risikoomradet m.v. henvises til oversigten i bilag A om "Inkonsistent brug
af betegnelser”.

Ad Afsnit X| Professionelle foreninger, famandsforeninger og andre kollektive

investeringsordninger

Til § 147, stk. 1:
Det foreslas, at der gives mulighed for, at professionelle foreninger kan investere i godkendte
fimandsforeninger. Branchen mener, at der stadig er grundlag for at lade disse foreninger le-
ve, idet de stadig er efterspurgte. Branchen mener ikke, at professionelle foreninger helt kan
erstatte fimandsforeningerne. Endvidere ma fimandsforeninger gerne, jf. § 161, stk. 2, nr. 1)
anbringe sine midler i andre godkendte fdimandsforeninger.

[ afsnit 5 til bemarkningerne til stk. | skal der slettes ’s™:

"Den lempeligere regulering af professionelle foreninger skal ses i lyset af, at disse forenin-
gers kun har mulighed for at...”

Til § 147, stk. 4:
Det er nyt, at det er “finansielle aktiver”. I den galdende lov stdr der “instrumenter”. Skal der
rettelig std “instrumenter” eller “finansielle instrumenter™?

Endvidere er det nyt, at depotselskabet skal vere et kreditinstitut. I henhold til gzldende lov
skal det vare et pengeinstitut. Bemerkningerne naevner ikke noget om denne @ndring. Ifolge
FIL § 52 er det pengeinstitutter, som har faet godkendelse af Finanstilsynet som depotselskab
for en investeringsforening, specialforening eller fimandsforening. Pengeinstitutter er dog ik-
ke defineret i LIS. Det lader saledes til, at der ikke er sammenhang mellem LIS og FIL pa
dette punkt.

Side 24 af 35



(i

Til § 148, stk. 1: (krav om anvendelse af foreningsform)
Dette stykke enskes slettet, sdledes at det fremover kunne blive muligt at oprette fonde.

Til § 148, stk. 7:

Det foreslds, at en professionel investor, der allerede er godkendt i henhold til MiFID-
reglerne, skal kunne overfere denne godkendelse til en professionel forening. Dette vil lette
administrationsbyrden for investeringsforvaltningsselskaberne.

Til § 149, stk. 1, nr. 1) - 4):

Det foreslds, at krav om disse erklaringer, dvs. vedrerende kravene ifslge §§ 147, 148 og
175, i forbindelse med oprettelse af afdelinger, bortfalder, idet erkleringerne allerede er afgi-
vet i forbindelse med registreringen af foreningen. Foreningen skal stadig dokumentere, at af-
delingen opfylder minimumskapitalkravet.

Det er nyt, at direktion eller den ansvarlige chef for depotfunktionen skal erklzre, at depotsel-
skabet kan yde tilstreekkelig finansiel og faglig sikkerhed for reelt at kunne udave hvervet. 1
lovbemarkningerne er der ikke navnt noget om dette ekstra krav. Det har dog veret en
uhjelmet praksis, at Finanstilsynet har bedt om en sddan erklaring.

I henhold til bemarkningerne til 3) skal en professionel forening valge ét depotselskab, hvor
det kan overvejes, hvad grunden er hertil? Hvorfor mé hver afdeling i en professionel forening
ikke vaelge sit eget depotselskab? Aftalen kan indgas af foreningen pd vegne af den enkelte
afdeling. Da professionelle foreninger ikke er omfattet af UCITS-direktivet, forekommer det
unedvendigt at stille krav om, at depotselskabet skal vare dansk.

I fjerde afsnit til nr. 3) navnes i bemarkningerne: “Garanten skal beholde disse andele ien
lengere periode.” En sddan periode er imidlertid ikke defineret/afgranset.

I lovbemarkningernes sidste afsnit til nr. 3), sidste punktum foreslds det at tilfaje: ... og kan
dermed afvikle afdelingen eller foreningen igen ved en bestyrelsesbeslutning.”

Til § 149, stk. 4:
Det foreslas, at "kan” @ndres til “skal”, idet alle foreninger skal registreres hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen for at fa et CVR-nummer.

Til § 150, stk. 3:

Det foreslas, at fristen p& 8 hverdage slettes, idet alle er interesseret i, at eendringer i en afde-
lings risikorammer kan effektueres hurtigst muligt, og derudover kan ndringen tidligst treede
i kraft efter, at medlemmerne af afdelingen har haft mulighed for at fi indlest deres andele.
Bestemmelsen skal i sé fald omformuleres.

Til § 150, stk. 4:

Med det foresldede stk. 4 fir Finanstilsynet hjemmel til at fastsaette neermere regler om pro-
fessionelle foreningers offentliggarelse af oplysninger og regler for professionelle foreningers
opgerelse af risici. Stk. 4 giver endvidere Finanstilsynet hjemmel til at faststte nermere reg-
ler om, hvilke typer af risici en professionel forenings bestyrelse — athangigt af investerings-
politik og risikoprofil — som minimum skal fastsztte risikorammer eller -mdl for. Det kan
f.eks. dreje sig om renterisici, valutarisici, ”Value at Risk”-mal (en model til méling af mar-
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kedsrisiko baseret pa volatiliteter og korrektioner i den historiske markedsudvikling. For en
given portefalje beregner modellen det maksimale tab, der med en given sandsynlighed kan
opsté inden for en fastsat tidsfrist) eller krav om, at der skal tages stilling til, hvor stor en an-
del af formuen foreningen mé placere i enkeltaktier, eller til hvilke markeder foreningen ma
investere pa. Bestemmelsen giver ogsd hjemmel til at fastsatte regler for, hvordan risikoen
opgores.

Det gnskes praciseret, at § 150, stk. 4 ikke begranser foreningens mulighed for frit at kunne
vealge sin investeringspolitik, risikoprofil og risikorammer, saledes at der er mulighed for at
kunne tilpasse dette til de professionelle investorers gnsker og egne lovgivningsrammer. IFR
mener derfor ikke, at Finanstilsynet skal fastsztte regler for professionelle foreningers opge-
relse af risici, herunder hvilke typer at risici foreningens bestyrelse som minimum skal fast-
satte risikorammer eller -mél for, men mener at det er netop er op til den professionelle for-
enings bestyrelse at fastsatte disse.

Til § 151, stk. 2:

§ 151, stk. 2 giver ikke mulighed for passive overskridelser, f.cks. som folge af kursendringer
pé instrumenter, en mindre formue som folge af indlgsninger/udtreek, udnytielse af tegnings-
og aktietegningsretter eller fusion af emittenter, uden indberetningspligt, dvs. svarende til §
140, stk. 2. Som IFR ser det, betyder dette, at der ikke kan etableres/opretholdes professionel-
le foreninger, der investerer fuldsteendig som investeringsforeninger, idet man er nedt til at
have en “buffer” i placeringsreglerne, hvilket har betydning for, hvordan pensionskasser kan
medregne investeringen i deres registrerede aktiver. IFR foresldr en formulering svarende til §
140.

Forslag til formulering af ny § 151, stk. 3a og 3b indsat mellem stk. 3 og 4:

§ 151, stk. 3a: De i medfor af § 150 eller i dette kapitel fastsatte investeringspolitikker, risiko-
profiler og risikorammer kan dog overskrides, hvor sddanne overskridelser folger af grunde,
som afdelingen ikke har indflydelse p4, eller som folge af, at afdelingen udnytter tegningsret-
tigheder knyttet til instrumenter, der indgar i afdelingens formue.

Stk. 3b. Safremt de i § 150 eller i dette kapitel fastsatte greenser overskrides af grunde som
naevnt i stk. 3a, og nedbringes disse overskridelser ikke senest 8 dage efter overskridelsen,
skal den professionelle forening omgdende indberette dette til Finanstilsynet. Finanstilsynet
kan i dette tilfelde undtagelsesvis meddele tilladelse til, at overskridelsen nedbringes over en
lengere periode, safremt det er i medlemmernes interesse.

Til § 152:
Henvisningen til, hvilke regler der finder anvendelse for professionelle foreninger, foreslas
flyttet, f.eks. til slutningen af kapitel 17 eller til kapitel 1, § 1 om anvendelsesomréde.

Til § 154, stk. 2:

Det foreslas, at der kan udarbejdes prospekter pr. afdeling. Nr. 5) omtaler siledes "forenin-
gens prospekt”, jf. § 159, stk. 1, der ogsa tager udgangspunkt i, at foreningen offentligger et
prospekt.

Til § 156, stk. 2:

Det foreslas, at bestemmelsen fir samme opbygning som § 98. Herved medtages ogsé form-
kravet for afvikling af en afdeling, der aldrig har pdbegyndt sin virksomhed. Dog omhandler
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stk. 11 § 156 hovedreglen for afvikling af afdelinger, hvorefter det er generalforsamlingen,
der skal traeffe beslutning.

Til § 160:

Lovforslaget handler om foreningstyper, der enten skal godkendes eller registreres i Finanstil-
synet. Vi finder det imidlertid nedvendigt at fremhave en problemstilling, der vedrerer ikke-
registrerede foreninger (stiftet som foreninger med begranset ansvar (F.M.B.A.)). Rammevil-
kér for denne type foreninger kan medvirke til at heemme branchens samlede konkurrencevil-
kar og dermed ogsa indirekte pavirke de godkendte foreningers forhold i Danmark. En samlet
set steerk branche kommer bdde godkendte og ikke-godkendte foreninger til gode. Ca. 200
mia. kr. svarende til 20 — 25 % af hele branchens kapital er placeret i denne type foreninger,
da foreningstypen er ideel for de storste danske institutionelle investorer.

Da lov om visse erhvervsdrivende virksomheder (LEV, Lov nr. 516 af 6. december 2009)
blev zndret i 2009, @ndrede praksis sig radikalt, og lovgivningen er blevet bide uhensigts-
maessigt og uhdndterbar for de ikke-registrerede professionelle foreninger og ikke-godkendte
fdmandsforeninger.

I henhold til LEV § 3 kan der alene oprettes foreninger, hvor alle deltagere hfter solidarisk.
Dette betyder, at sddanne foreninger ikke kan opdeles i skonomiske selvstendige enheder,
Herudover er det en betingelse, at virksomhedsdeltagerne ikke kan stemme og modtage ud-
bytte i forhold til andelen af kapitalen. De ikke-registrerede foreninger, der henvender sig til
professionelle investorer, og ikke-godkendte fimandsforeninger udspringer begge af LIS. De
ikke-registrerede foreninger, der henvender sig til professionelle investorer, og ikke-
godkendte fimandsforeninger er, som navnet ogsé antyder, en professionel forening eller en
fimandsforening, som helt i overensstemmelse med LIS, har valgt ikke at lade sig registrere
hos Finanstilsynet.

Det er sdvel historisk som efter lovforslaget frivilligt, om en professionel forening ensker at
lade sig registrere eller en fimandsforening enskede at lade sig godkende hos Finanstilsynet,
jf. lovforslaget § 147, stk. 1 og (den geldende lovs § 110 a), og derfor skal disse to forenings-
typer ogsd kunne registreres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, ligesom disse ogsd skal kunne
organiseres p samme made. For fimandsforeninger har det siden 1. juli 2007 varet gzlden-
de, at der ikke kunne oprettes nye godkendte fimandsforeninger. Ved lov om investeringsfor-
eninger af 1. juli 2007 var det vaesentligt, at der fortsat kunne oprettes ikke-godkendte for-
eninger.

Med @ndringen af LEV er de ikke-registrerede foreninger, der henvender sig til professionelle
investorer, og de ikke godkendte fAmandsforeninger faldet ned mellem to stole - LIS og LEV.
Dette hul giver en rekke uhensigtsmassigheder i praksis: Stiftelse, kravet til antallet af med-
lemmer og definitionen af, hvad er en deltager, opsplitning i afdelinger og afviklingen af for-
eningen, En ikke-registreret forening kan ikke registreres hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
sdfremt den kun har et medlem, hvilket er typisk i opstartssituationen; der er ikke en anerken-
delse af opdeling i afdelinger, og afviklingen er umulig efter reglerne i LEV. T henhold til LIS
skal de registrerede professionelle foreninger vaere opdelt i afdelinger og kan eksistere med
kun ét medlem. Der opstar derfor tillige et hul med i forbindelse med afregistrering af en pro-
fessionel forening hos Finanstilsynet.
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InvesteringsForeningsRadet vil derfor opfordre til, at problemet lases nu. Dette kan enten ske
ved at ®ndre 1 LEV eller ved at &ndre i lovforslaget. Vi mener, at det er mest naturligt, at det
sker i LIS (fremover LIF).

LIF ber derfor indeholde en bestemmelse, der gor det muligt at registrere og afvikle en for-
ening hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, selv om foreningen tkke er registreret eller god-
kendt hos Finanstilsynet — pi samme made som de registrerede professionelle foreninger kan i
dag.

I bemarkningeme hertil fremgér det, at selvom Finanstilsynet har slettet en professionel for-
ening af sit register, kan foreningen fortsztte i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens register over
virksomheder omfattet af LEV, hvis foreningen opfylder denne lovs krav. Det underbygger, at
andre ikke-registrerede foreninger ber behandles tilsvarende. Imidlertid ber konklusionen om,
at foreningerne skal have mindst to medlemmer, hvis de ikke er under tilsyn, revurderes. Det
skal i denne forbindelse papeges, at der vil vare foreninger, som ikke opfylder LEVs krav,
men under LIF er anerkendt som selvstendige ekonomiske enheder, der skal kunne registre-
res i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Tilsvarende principper ber ogsi gelde fremadrettet for
den ikke-registrerede type foreninger, ligesom tidligere tilsynsregistrerede professionelle for-
eninger eller godkendte fimandsforeninger ber kunne fortsatte i den form, hvori de blev til-
ladt eller godkendt.

Det er i investorerne interesse og derfor ogsa branchens enske, at der i LIF gives mulighed
for, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan registrere bade eksistens og oplesning af forenin-
ger, som ikke er henholdsvis registreret eller godkendt efter de samme bestemmelser som de
registrerede professionelle foreninger og godkendte fimandsforeninger. Aktiviteten i de re-
spektive foreningstyper vil vaere af helt sammenlignelig karakter.

Det fremgar dog af § 160, stk. 2, at nr en professionel forening er slettet af Finanstilsynets
register over professionelle foreninger, skal foreningen anmelde de @ndrede forhold til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen senest 2 uger efter, at foreningen har modtaget meddelelse om,
at den er slettet. I bemeaerkningerne hertil fremgar det, at selvom Finanstilsynet har slettet en
forening af sit register, kan foreningen fortsztte i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen register over
virksomheder omfattet af LEV, hvis foreningen opfylder denne lovs krav. Hvis ikke mé for-
eningen opleses ved f.eks. likvidation eller betalingserkleering efter LEV § 20 a. Det skal sé-
ledes papeges, at der vil vere foreninger som ikke opfylder LEV's krav, og som er opdelt i af-
delinger — som under LIS er anerkendt som selvstendige ekonomiske enheder. Det er yderst
uhensigtsmeessigt, at dette ikke vil geelde fremadrettet for denne type foreninger, og at tidlige-
re registrerede professionelle foreninger eller godkendte fimandsforeninger ikke kan fortsaette
i den form de blev tilladt eller godkendt.

Branchen har sveert ved at forstd stk. 3 ogsd sammenholdt med stk. 2.

Branchen finder, at der muligvis er et modsatningsforhold, i § 160, idet stk. 3, 1. punktum og
3. punktum, sa vidt som vi forstir bestemmelsen. Det skal pipeges, at bestemmelsen er svart
forstdelig. Forst angiver bestemmelsen, at der ikke sker opher, hvis en professionel forening
lader sig afregistrere hos Finanstilsynet, men jf. 3. punktum medferer anmeldelse til Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen, at foreningen slettes hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og dermed helt
opherer. Med ferste punktum 3bnes der siledes for, at foreninger kan lade sig afregistrere og
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leve videre uden at vare registreret hos Finanstilsynet. Dette lukkes der for igen ved 3. punk-
tum. Branchen gnsker, at afregistrerede professionelle foreninger kan leve videre. I henhold til
LEYV kap. 6 kan en forening — som eksempel en ikke-registreret forening, der henvender sig til
professionelle investorer eller en ikke-godkendt fAmandsforening - alene afvikles ved likvida-
tion eller ved afgivelse af erklaering fra virksomhedsdeltagerne. Som anfert ovenfor kan det
vaere vanskeligt at definere begrebet virksomhedsdeltager, idet begrebet ikke kendes i1 lov om
investeringsforeninger m.v.

Det ber endvidere fremgé af bemarkningemne til loven, at foreningerne kan opdeles i afdelin-
ger, og at afdelingerne skal betragtes som uafhengige ekonomiske enheder. Akkurat som det
galder for de registrerede foreninger. Ved afregistrering af professionelle foreninger hos Fi-
nanstilsynet skal foreningen derfor fortsat kunne eksistere, helt som den var, da den var regi-
streret.

Forslag til bestemmelse vedrerende hjemmel til registrering:

»Sdfremt en professionel forening velger ikke at lade sig registrere som professionel forening
hos Finanstilsynet, skal denne stadig registreres som forening hos Erhvervs- og Selskabssty-
relsen. En sddan forening, som ikke er registreret hos Finanstilsynet, kan have ét eller flere
medlemmer, og skal organiseres i afdelinger med en minimumskapital pd 25 mio. kr. For-
eningen skal afleegge drsrapport i henhold til § 63, § 64, stk. I og stk. 2, 1. og 2. pkt. §§ 65-
73, § 75, sth. 4, § 76, § 79 og §§ 81-82 finder med de nedvendige tilpasninger tilsvarende an-
vendelse for professionelle foreninger. Foreningerne skal veere administreret af et investe-
ringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab.

Stk. 2 Hver afideling heefier kun for sine egne forpligtelser. Hver afdeling heefier dog ogsa for
sin andel af de felles omkostninger. Er der forgeves foretaget retsforfoigning, eller er det pa
anden médde godtgjort, at en afdeling ikke kan opfylde sine forpligtelser efier 2. pkt., haefter de
ovrige afdelinger solidarisk for afdelingens andel af de feelles omkostninger.

Stk. 3 De ikke-registrerede professionelle foreninger skal afvikles efter §§ 169 [og evrige af-
viklingsbestemmelser].”

Til § 161, stk. 1:

Branchen bemarker, at hele bemarkningen til § 161 kun meget vagt antyder, at der stadig er
mulighed for at oprette ikke-godkendte fimandsforeninger. Disse skal dog stadig registreres
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Det ville veere hensigtsmeassigt, hvis dette blev beskrevet
i bemarkningerne, ligesom det stod beskrevet i bemerkningerne til lovforslaget (2006/1 LSF
114) til lov nr. 397 af 30/04/2007. Grundlaget for at oprette fimandsforeninger udspringer af
LIS, som blev ®ndret med lov nr. 1383 20/12-2004 . Her blev det fremhavet, at: ” Den cen-
drede formulering af § 111, stk. 1, indebcerer, at nye famandsforeninger ikke loengere kan
godkendes af Finanstilsynet. Dette skal ses i sammenhceng med indforelsen af de professionel-
le foreninger, som forventes at veere mere interessante for de professionelie investorer, som
tidligere ville have benyttet sig af fémandsforeninger. Indforelsen af den professionelle for-
eningstype far ikke konsekvenser for eksisterende fdmandsforeninger, som kan fortscette deres
virksomhed efter de nuveerende regler. Retstilstanden for de ikke godkendlte fdmandsforenin-
ger berores ikke af forslaget, idet det alene er de godkendlte formandsforeninger, som er om-
fattet af loven. Tilsvarende vil foreninger, som ikke lader sig registrere som professionelle
foreninger, ikke blive reguleret i loven.”

Muligheden for at have famandsforeninger, der ikke er opdelt i afdelinger, snskes bevaret.
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Det foreslds, at godkendte fimandsforeninger, som i dag er oprettet uden afdelinger,
med dette nye lovforslag enten kan anerkendes som var de oprettet med én afdeling eller kan
omdannes til godkendte fimandsforeninger med én afdeling.

Der henvises i bestemmelsen til “instrumenter” — ber dette ikke rettelig vare “finansielle in-
strumenter” jf. definitionen i § 3, nr, 1)?

Til § 161, stk. 2, nr. 2):

Det forslas, at folgende slettes: ... og i andele i enheder, der fortrinsvis investerer i aktier, der
ikke handles pé et reguleret marked, hvis enheden var godkendt i medfer af de tidligere geel-
dende regler i lov om innovationsforeninger,...” idet den nzvnte lov ikke leengere eksisterer.

Til § 161, stk. 3:

Stykket forsl3s slettet, idet bestemmelsen, hvorefter en godkendt fimandsforening, der inve-
sterer som placeringsforening, endvidere ma anbringe indtil 20 pct. af sin formue direkte eller
indirekte i amerikanske realkreditobligationer, ikke lzengere er relevant eller opfylder et be-
hov.

Til § 161, stk. 6:
Der henvises i bestemmelsen til “instrumenter” — bor dette ikke rettelig vaere “finansielle in-
strumenter” jf. definitioneni § 3, nr. 1)?

Til § 162, stk. 2:
Muligheden for at oprette afdelinger under eksisterende fimandsforeninger enskes tydelig-
gjort i bestemmelsen.

Til § 165:
Henvisningen til, at kapitel 10 skal finde anvendelse for fimandsforeninger, ber flyttes til ka-
pitel 1, anvendelsesomride § 1.

Til § 171, stk. 1:

Bestemmelsen palaegger faimandsforeninger at offentliggere et prospekt ved udbud af andele.
Famandsforeninger retter ikke henvendelse til en videre kreds eller offentligheden. Det fore-
kommer derfor ikke relevant at offentliggere foreningeres prospekter i traditionel forstand.
Bestemmelsen ber modificeres, eller bemzrkningerne ber narmere pracisere, hvad der skal
forstds ved “offentliggerelse” i denne relation.

Til § 172:

Der foreslds indsat en bestemmelse i det fzelles kapitel 19 for professionelle foreninger og fa-
mandsforeninger, som tilsvarer bestemmelserne i afsnittet om ”Overflytning af en afdeling”
(§§ 111 —115) med de fornadne tilpasninger,

Til § 173, stk. 2:
Branchen foresldr, at der tilfojes et nyt stk., som er identisk med § 167, stk. 2, siledes at be-
styrelsen kan afvikle en andelsklasse, som aldrig har optaget medlemmer.

Til § 174, stk. 1:
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Hvad menes der med “foreningen™? Er det bestyrelsen eller IFS’ets direktion, som skal give
meddelelse til Finanstilsynet?

Generelt til § 177:

§ 177 begranser den nuvaerende adgang til at uddelegere beslutninger om investering af for-
eningens midler, idet der i henhold til § 177 ikke kan indgas aftale om portefaljepleje med de-
potselskabet for foreningen m.fl. Hverken professionelle foreninger eller fimandsforeninger
er som bekendt UCITS, og begge foreningstyper er i praksis kendetegnet ved, at investorerne
har stor finansiel indsigt og ikke mindst et enske om selvstaendigt at valge, hvem foreningen
samarbejder med. Foreningsstrukturen er i realiteten en model for skensmassig portefeljeple-
je, som gennem foreningsmodellen kan deles med ligesindede og rummer betydelige admini-
strative forenklinger for investorerne frem for at indgé traditionelle portefoljeplejeaftaler. Ind-
forelsen af stramningen savner begrundelse i investorbeskyttelseshensyn. Det bemerkes, at
bemarkningerne intet nevner om denne skarpelse. Branchen ensker, at reglerne for uddele-
gering for professionelle foreninger og fAmandsforeninger forbliver uendret, séledes at der
ingen indskraenkning sker i forhold til, hvem disse foreninger md uddelegere beslutming om
investeringer af foreningernes midler til. Vi henviser i gvrigt til de generelle bemerkninger
om delegation.

Til § 177, stk. 7:

Tilsynets befojelser udvides kraftigt med sidste led, hvorefter tilsynet kan fastsette bestem-
melser om, hvorledes foreningen skal folge op pa delegerede opgaver, jf. § 33, stk. 2-8. Bran-
chen finder, at denne udvidelse kan blive bebyrdende.

Til 180, stk. 1:
Branchen foreslr, at bemarkningerne, hvorefter professionelle foreninger er undtaget fra at
orientere Finanstilsynet om aftaler om delegation, indskrives i loven.

Til § 183:

Der henvises til bemarkningerne til § 50. Det er for professionelle foreninger desuden meget
vigtigt, at der ikke palagges yderligere begreensninger fra Finanstilsynets side, idet forenin-
gen frit skal kunne valge sin investeringspolitik, risikoprofil og risikorammer, sledes at der
er mulighed for at kunne tilpasse dette til de professionelle investorers ansker.

Til § 184:

Der henvises i bestemmelsen til “instrumenter” — ber dette ikke rettelig bade veere til “finan-
sielle instrumenter”, jf. definitionen i § 3, nr. 1), som fAmandsforeninger mé investere i, og til
“instrumenter”, jf. bilag 5 til FIL?

Til § 189, stk. 1:
§ 189 anfarer at professionelle foreninger og fimandsforeninger fremover skal offentliggere
fejlberegninger af indre vaerdi. Dette giver ikke mening.

Branchen forslar derfor, at § 189 slettes helt. Reglen modsvarer bestemmelsen i § 56, som
blev indfert for at styrke investorbeskyttelsen og give en bedre opfyldelse af de internationale
standarder p& omrédet, som er udstedt af JOSCO. Branchen er enig i, at der er behov for inve-
storbeskyttelse af detailinvestorerne i investeringsforeninger. Derimod kan branchen ikke se
behovet for denne beskyttelse af ikke-detailkunderne. Da de internationale standarder alene
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omfatter detailinvestorerne, foreslds denne bestemmelse for professionelle foreninger og fa-
mandsforeninger slettet.

Séafremt Finanstilsynet ikke finder, at bestemmelsen helt kan slettes, ensker branchen, at kra-
vet om offentliggerelse slettes. Det er i naturligvis orden, at bererte investorer skal have un-
derretning om fejlberegninger, men nar man i en forening med professionelle investorer rent
faktisk kender investorerne og har lebende kontakt med dem, ber informationen kunne g ad
de vanlige kanaler. Foreningerne har desuden ikke altid en hjemmeside (fordi kommunikation
mellem forening og investorer gar direkte). Derfor kan offentliggarelse blive en meget dyr af-
fere (indrykning i dagblade eller lign.), som pd ingen made giver vardi for investoren. Typisk
har afdelingen kun ét medlem, og derfor falger informationen om fejlberegninger mv. helt na-
turligt.

Ad Afsnit XII - XIil
Ingen bemarkninger.

Ad ZAndringer i anden lovgivning - § 227 om lov om finansiel virksomhed

Til § 10, stk. 3 og 4:

Med lovforslaget far investeringsforvaltningsselskaber mulighed for at udfere skensmassig
portefaljepleje for selskaber i den koncern, som investeringsforvaltningsselskabet indgar i.
Dermed kan selskabet fremover udfere portefeljepleje med koncernselskabers egenbehold-
ning. Dog opretholdes begransningerne for sammensztningen af IFS’ets bestyrelse, jf. FIL §
98. Denne begransning enskes fjernet, da den medferer, at den nye mulighed forretnings-
méssigt kan blive uinteressant. Vi henviser til de generelle bemarkninger herom.

Til § 99, stk. 2:

Lovforslaget giver mulighed for, at ledelsen i [FS’et kan vare bestyrelsesmedlem 1 IFS et dat-
terselskaber. Bestemmelsen enskes formuleret, sdledes at ledelsen kan vaere bestyrelsesmed-
lem i datterselskaber eller koncernforbundne selskaber, som kan veere datterselskaber.
Hermed sikres fleksibilitet 1 forhold til opbygningen af koncernstrukturen, som IFS’et evt.
indgdr i. Safremt reglen ikke justeres, kan det blive nedvendigt at lade IFS’et gje evt. andre
administrationsselskaber, der indgar i samme koncern som IFS’et. Vi henviser til de generelle
bemarkninger herom.

Til § 100:

Bestemmelsen fastsldr, at et investeringsforvaltningsselskab skal have en tilstreekkelig kvalifi-
ceret bemanding. Bestemmelsen er en udbygning af den gamle bestemmelse, om at et IFS
skal have en bemanding, der f.eks. satter IFS'et i stand til vurdere de investeringsforslag, som
modtages af eksterne portefoljeforvaltere. Bestemmelsen udvides nu siledes, at IFS'et tillige
skal have kvalificeret bemanding til at kunne vurdere de foretagne investeringer, hvis der er
indgéet aftale om portefaljepleje. Kravet om, at IFS'et skal have ansatte, der kan treffe inve-
steringsbeslutninger pd sammen niveau som modtaget rddgivning, afleses nu reelt af et krav
om efterhandelsvurdering. IFS'et skal kunne vurdere, om investeringerne er i overensstem-
melse med de givne retningslinjer og vurdere de opndede resultater i forhold til markedsud-
viklingen. Det er vanskeligt at fastsla, hvad der ligger i at "kunne vurdere”. Hvis konsekven-
sen er, at I[FS'et skal have dobbeltkapacitet vedrerende evnen til at udeve portefoljepleje, ska-
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bes der unedige skonomiske byrder for en aftale om delegation af portefaljeplejen. Der hen-
vises i gvrigt til de generelle bemarkninger herom.

Til §§ 102-105:

§ 102 er i lovforslaget &ndret, sdledes at IFS’et delegationsbemyndigelse alene vedrerer de
udenlandske UCITS, som IFS’et administrerer. Denne forskelsbehandling af danske 1 forhold
til udenlandske UCITS er ikke i overensstemmelse med intentionerne bag UCITS IV-
direktivet for administrationsselskabspasset. Samtidig ber det veere den udenlandske UCITS’
hjemlands lovgivning, der afger i hvilket omfang en UCITS kan delegere sine opgaver. Vi
henviser til de generelle bemarkninger om delegation.

I § 102, stk. 7, nevnes, at "foreningen skal falge op pi delegerede opgaver”. “"Foreningen”
ber enten erstattes af "UCITS” eller "investeringsforvaltningsselskabet”.

Til bilag 6:
Ordet ” Administration” bedes hele vejen @ndret til “Investeringsforvaltning, administration
og markedsfering”, hvilket er bedre i overensstemmelse med UCITS IV-direktivets bilag IL.

Skattemaessige 2ndringsbehov som felge af lovforslaget

For at danske investeringsforeninger fremover kan klare sig i den internationale konkurrence,
er det afgarende, at der sker en justering af skattereglerne, sé de tilpasses den nye markedssi-
tuation. Hvis skattereglerne ikke tilpasses, vil danske investeringsforeninger miste afgerende
konkurrencekraft i forhold til investeringsforeninger hjemmeharende i f.eks. Luxembourg og
Irland. Det forventes at kunne pavirke danske udbyderes konkurrencesituation pé sdvel det
danske som det internationale marked i betydelig grad. Gennemfares justeringerne, vil der pa
den anden side ogsa blive skabt grundlag for hjemflagning af danske udbyderes investerings-
institutter beliggende t udlandet.

For at understotte UCITS 1V bar skattereglerne derfor justeres pd felgende punkter:

Det ber sikres, at skattereglerne giver mulighed for, at der kan etableres danske ma-
ster-funds. Udenlandske skattefri institutionelle investorer og feeder-funds ensker ofte
at placere midlerne i udloddende andelsklasser. For at en dansk investeringsforening
sammenlignet med en udenlandsk investeringsforening er et reelt alternativ for disse
investorer, er det afgerende, at der ikke skal indeholdes dansk kuponskat af en evt.
udlodning. Det skyldes, at den danske kuponskat er en ekstraomkostning sammenlig-
net med en investering i en udenlandsk fund. Da der allerede i dag skal svares 15 pct.
dansk skat af udbytter fra danske aktier, nir investeringen sker via en udloddende an-
delsklasser i sdkaldte “akkumulerende afdelinger”, er der ikke grundlag for at opret-
holde kuponskatten p& udlodningerne. For s& vidt angar udloddende aktiebaserede af-
delinger, bar der pé tilsvarende vis alene indeholdes kuponskat af den del af udlodnin-
gen, der hidrerer fra foreningens udbytter pd danske aktier.

Det bar sikres, at udenlandske funds, der administreres af et dansk administrationssel-
skab, ikke bliver skattemassigt hjemmeherende i Danmark ud fra en betragtning om,
at ledelsen af den udenlandske fund har saede 1 Danmark. Det bemearkes, at der i Lu-
xembourg og Irland allerede er fremsat lovforslag, der betyder, at udenlandske funde
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med administrationsselskaber i de padgaldende lande ikke far skattemaessigt hjemsted
der.
¢ Det bar sikres, at skattereglerne giver mulighed for etablering af danske feeder-funds:

o Hvis en dansk feeder-fund ejer andele 1 en dansk obligationsbaseret master-
fund, det vare sig en udloddende eller en akkumulerende afdeling, anses fee-
der’en at eje en aktie. Det medferer, at der skal indeholdes kuponskatter af ud-
lodningerne fra feeder-fund’en, selvom den i realiteten er 100 pct. obligations-
baseret. Efter de geeldende regler skal der ikke indeholdes kuponskat, nir en
dansk investeringsforening udelukkende investerer i obligationer. Dette bor
ogs4 vare tilfxldet, ndr der er tale om en obligationsbaseret feeder-fund.

o Hvis en dansk udloddende feeder-fund ejer andele i en dansk udloddende ak-
tiebaseret master fund, si skal udlodningen fra feeder-fund’en beskattes som
kapitalindkomst for danske investorer (personer). Da der reelt er tale om en ak-
tieinvestering, ber udlodningen fra feeder-fund’en beskattes som aktieind-
komst.

o Hvis en dansk akkumulerende feeder-fund ejer andele i en udloddende master-
fund, skal der svares 15 pct. skat af hele udlodningen. Da udloddende afdelin-
ger i dag skal udlodde alle avancer, renter og udbytter pd foreningsniveau, vil
alt afkast blive beskattet med 15 pct., hvilket medferer dobbeltbeskatning af
investorerne. Som navnt tidligere ber dette problem lgses ved, at der alene
skal svares 15% skat af den del af udlodningen, der hidrerer fra den danske
master-funds udbytter pd danske aktier.

Endvidere ber reglerne for opgerelsen af minimumsudlodningen lempes. I England, Tyskland
og Schweiz, hvor investorerne ligeledes beskattes efter et sakaldt transparensprincip, er der
generelt ikke nogen pligt til at udlodde avancer. I Danmark sker der reelt en overbeskatning
sammenlignet med disse lande. 1 den forbindelse ber man ogsa have for gje, at danske inve-
storer i en udloddende afdeling ikke kan fi godskrevet udenlandske kuponskatter p& eksem-
pelvis afdelingens amerikanske aktier i deres danske skat (sdkaldt credit-lempelse). Endvidere
er udloddende afdelinger ikke salgbare til udenlandske investorer, idet investorerne modtager
en alt for stor udlodning, nar der sammenlignes med en alternativ investering i udenlandske
funds. Ydermere ber der af hensyn til fleksibiliteten gives mulighed for, at der ogsa kan etab-
leres andelsklasser i udloddende afdelinger.

Hyvis der er spargsmal til det anferte, star InvesteringsForeningsRadet naturligvis til radighed.
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Bilag: Inkonsistent brug af betegnelser i forslag til LIF
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Hgring over forslag til lov om investeringsforeninger m.v.

B3de de gaeldende regler og det fremsatte lovforslag rummer en raekke
danske seaarregler og fortolkninger i forheld til UCITS-direktiverne, der péfa-
rer bade investeringsforeninger og investeringsforvaltningsselskaber! admi-
nistrative og skonomiske begraensninger og byrder. Disse sarlige danske
regler og fortolkninger har ikke red i direktiverne og genfindes ikke tilsva-
rende i de lande, der i gjeblikket er ledende inden for kapitalforvaltning.

Finansrédet har drgftet de kommende udfordringer for forvaltning af kollek-
tive investeringscrdninger med de gvrige samarbejdsparter i CFIR (Copen-
hagen Finance IT Region), som bakker op om at sikre gode konkurrencevil-
kar for denne branche i Danmark. Dette vil blandt andet skabe gode mulig-
heder for at tiltraekke og fastholde hgjvaerdiarbejdspladser inden for sdvel
finans og it til gavn for vaeksten i Danmark.

Med den ggede konkurrence, der falger af UCITS IV-direktivet, er det ngd-
vendigt, at disse sarlige danske begrzensninger og byrder fjernes fra lov-
givningen, idet de er konkurrenceforvridende til skade for de danske akterer
i branchen. For at kapitalforvaltning kan fastholdes og udvikles i Danmark,
skal lovgivningen understgtte branchens muligheder for fortsat at kunne
tilbyde konkurrencedygtige kapitalforvaltningsprodukter, der mgder investo-
rernes krav om beskyttelse, fleksibilitet og lave omkostninger.

Med de nye regler vil en udenlandsk investeringsinstitut omfattet af UCITS
IV-direktivet kunne operere frit i Danmark pd baggrund af hjemlandets reg-
ler og tilsyn. Tilsvarende vil de byrdefulde danske saarregler gzelde for de
danske investeringsforeningers og investeringsforvaltningsselskabers aktivi-
teter bade i Danmark og i det gvrige EU.

Finansradet skal understrege, at en tilpasning af de danske regler til direkti-
vet ikke vil ske p@ bekostning af investorernes interesser. Tvaertimod vil en
sddan tilpasning vaere til gavn for investorerne, idet den vil skabe mulighed
for opnaelse af stordriftsfordele og sikre et gennemskueligt og ensartet be-
skyttelsesniveau svarende til beskyttelsen i de inden for kapitalforvaltning
ledende europeeiske lande. Det skal her fremhaeves, at direktivet rummer
en reekke indbyggede investorbeskyttelsesregler, der suppleres i den gvrige

1 1 UCITS-direktivet er disse omtalt som administrationsselskaber.
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EU-ret, herunder navnlig MiFID implementeret i Danmark ved investorbe-
skyttelsesbekendtggrelsen.

Finansradet skal opfordre til, at de danske szerregler og fortolkninger fjernes
fra lovforslaget, sdledes at investeringsforeninger og investeringsforvalt-
ningsselskaber ikke pélzegges byrder elier begraznsninger ud over hvad der
felger af direktivet. Herved optimeres branchens muligheder for at tiltraekke
og fastholde hgjveerdiarbejdspladser inden for kapitalforvaltning til gavn for
veeksten | Danmark.

AF seerligt kritiske punkter, der uddybes naermere nedenfor, skal Finansra-
det pege pd vigtigheden af en direktivkonform implementering pa falgende
omrader:

¢ Lovens udgangspunkt

e Forholdet til investorbeskyttelsesbekendtgarelsen
¢ Central investorinformation

¢ Ledelsesregler

¢ Delegation

¢ Videredelegation

+ Saerligt om delegation af investeringsbeslutningen
¢ Portefgljeforvaltning

¢ Lovforslagets regulering af non-UCITS

Finansradet skal endvidere p3pege det uhensigtsmaessige 0g meget om-
kostningskravende i at indfgre stramninger for de danske non-UCITS for-
eninger (blandt andet hedge- og professionelle foreninger) pa nuvarende
tidspunkt. Dette skal ses i tyset af, at AIFM-direktivforslaget vedrgrende
forvaltere af disse non-UCITS ma3 forventes vedtaget i lgbet af relativt kort
tid, hvorefter reglerne m& zendres p3 ny.

Safremt det fastholdes, at der skal ske sendring af de danske regler for non-
UCITS, skal Finansr3det opfordre til, at der herved sikres en effektiv og
gennemarbejdet regulering, der tager hensyn til den meget professionelle
kreds af investorer, der benytter sig af disse foreninger. Der bgr herunder
sikres en hjemmel i loven for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til at registrere
og dermed undtage ikke-registrerede foreninger, der henvender sig til pro-
fessionelle investorer og ikke-godkendte fdmandsforeninger fra lov om visse
erhvervsdrivende virksomheders (LEV) § 3 sdledes, at disse foreninger kan
registreres med kun ét medlem, ligesom disse foreninger skal kunne opde-
les i afdelinger, og give deltagerne ret til at stemme pr. kapitalandel.

Lovens udgangspunkt

1 UCITS IV-direktivet sondres mellem tre typer af investeringsinstitutter -
henholdsvis kontraktuelle ordninger (investeringsfonde oprettet i henhold til
aftale), "trusts" og "investeringsselskaber" (oprettet i henhold til vedtaeg-
ter). Sondringen fastholdes gennem hele direktivet, og der fastsaettes seaerlig
regulering af hver type institut.
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Et investeringsselskab omfattet af direktivet kan herefter administreres og
drives enten ved selv at have ansatte eller ved at antage et investeringsfor-
valtningsselskab til at lgse opgaven. Antages et investeringsfervaltningssel-
skab, angiver direktivet, at reguleringen af driften skal rettes mod investe-
ringsforvaltningsselskabet og ikke mod foreningen.

Den danske foreningsmodel udgar en kombination af direktivets to mader at
drive institutter pd, hvilket giver en reekke problemer i relation til implemen-
teringen af direktivet. Konkret har loven den grundlzggende forudsaetning,
at en investeringsforening har egen fungerende direktion til varetagelse af
den daglige drift.

Denne forudsaetning harmonerer imidlertid ikke med praksis, hvor langt ho-
vedparten af investeringsforeningerne antager et investeringsforvaltnings-
selskab til at forestd den daglige drift.

Konsekvensen heraf er, at lovforslaget viderefgrer og udvider en rakke for-
dyrende og ineffektive administrative forpligtelser for bade investeringsfor-
eningens bestyrelse og for investeringsforvaltningsselskabet, som ikke gal-
der tilsvarende i de lande, som Danmark i fremtiden skal konkurrere med,
for eksempel Luxembourg eller Finland.

Finansradet er uenig i, at den danske foreningsmodel er sa speciel, at det
ikke er muligt at knytte reguleringen op pd én af direktivets modeller. Det
er Finansradets opfattelse, at investeringsforvaltningsselskabet uden videre
kan overlades den daglige drift med tilhgrende beslutningskompetence
uden, at dette vil kompromittere investeringsforeningens status som selv-
staendig juridisk enhed eller forringe investorbeskyttelsen.

Forholdet til investorbeskyttelsesbekendtggrelsen

I direktivet anvendes en reekke definitioner og begreber, der genfindes i
blandt andet MiFID. For eksempel svarer reglerne om formidlerens udleve-
ring af central investorinformation i vid udstraekning til de tilsvarende regler
i MiFID, som blandt andet er implementeret i investorbeskyttelsesbekendt-
gerelsens §§ 3 og 10.

Den danske overseettelse af direktivet rummer imidlertid en raekke oversaet-
telser, der afviger fra overseettelsen i MiFID, Afvigelserne viderefgres i lov-
forslaget, hvorved der skabes usikkerhed omkring fortolkningen heraf.

Finansradet finder det uhensigtsmaessigt, at der ikke i den danske oversaet-
telse af direktivet samt i lovforslaget sikres en begrebsmaessig overens-
stemmelse med MIFID og den danske implementering heraf. Divergerende
begrebsanvendelse skaber usikkerhed om retstilstanden og hindrer et effek-
tivt samspil mellem de forskellige regelszet.

Eksempelvis indeholder direktivets art. 80 de engeiske begreber “provide”
og "in good time", der begge genfindes, men ikke anvendes i overensstem-
melse med MIFID. I den danske overszettelse af direktivet er "provide” end-
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videre oversat pa tre forskellige mader, hvilket blandt andet i lovforslagets §
84 medfarer en stramning af de danske regler i forhold tit direktivets engel-
ske udgave.

Direktivets art. 80 sondrer mellem foreninger, der selv distribuerer og for-
eninger, der har indg8et aftaler med en distributer. Dette burde ogs3 af-
spejles i lovteksten.

Finansridet finder det uacceptabelt, ndr det i bemaerkningerne til § 84 anfg-
res, at begrebet "in good time" vil blive fortolket i overensstemmelse med
de gvrige europaeiske tilsyns praksis. Praksis fra gvrige lande udger natur-
ligvis et vigtigt fortolkningsbidrag, men det bgr allerede pa nuvaerende tids-
punkt veere muligt at fortolke begrebet, idet den danske retsanvender alter-
nativt efterfades i et fortolkningsmaessigt tomrum. Dette skal navnlig ses i
lyset af, at begrebet allerede anvendes i MiFID og investorbeskyttelsesbe-
kendtggrelsen.

Det er endvidere beklageligt, at den danske implementering af direktivets
art. 81 om udlevering af central investorinformation via et varigt medium,
herunder en hjemmeside, ikke er medtaget i lovforslaget. Det forekommer
desuden besynderligt, at central investorinformation altid skal udleveres i
papirform uanset, om kunden allerede er bekendt med indhotdet og i gvrigt
ikke gnsker informationen udleveret.

Det er generelt Finansrddets opfattelse, at reglerne om investorbeskyttelse,
herunder reglerne om udlevering af central investorinformation, bar udgd af
lovforslaget og i stedet indga i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen. Regu-
lering heraf ligger uden for lovforslagets rammer, og en henfaring af regler-
ne til investorbeskyttelsesbekendtggrelsen vil gge overskueligheden samt
sikre en stringent og ensartet regulering af information til investorerne uaf-
haengigt af, om der investeres i aktier, obligationer eller investeringsbeviser.

Finansradet finder generelt anledning til at bemaerke, at regulering af for-
midlere ikke ses at vaere omfattet af lovforsiagets omrade som defineret i

§ 1.

Central investorinformation

Finansradet bakker op om introduktionen af et dokument for central inve-
storinformation. Det er dog beklageligt, at EU-retten ikke muligger medta-
gelse af det danske begreb ROP i dette dokument. Dette vil give en praktisk
udfordring fremadrettet i rAdgivningssituation. Begrebet er velkendt i Dan-
mark og vil navnlig i forhold til detailkunder give et godt sammenlignings-
grundlag i forhold til andre investeringsprodukter, Finansradet opfordrer
derfor til, at der findes en lgsning p8 dette problem.

I relation til den danske implementering finder Finansradet ikke behov for,
at reglerne udbredes til produkter, der falder uden for direktivet, og som
henvender sig til ikke-detailinvestorer. Central investorinformation vil ikke
tilfare ekstra veerdi til disse professionelle investorer, hvorfor udarbejdelsen
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heraf alene vil udggre en fordyrende administrativ byrde til skade for inve-
storerne.

Ledelsesregler

Tilnaermelse til den agvrige selskabslovgivning

Finansradet finder, at s&fremt lovens udgangspunkt om, at en investerings-
forening har egen fungerende direktion, opretholdes, da er der et generelt
behov for at tiinarme ledelsesreglerne i lovforsiaget til det, som gazlder om
kompetencefordeling i selskabslovgivningen. 1 henhold hertil tilkommer det
bestyrelsen at tage sig af den overordnede strategiske ledeise, mens direk-
tionen varetager den daglige ledelse.

1 lov om investeringsforeninger er der en lang raekke regler, som i praksis
betyder, at bestyrelsen skal treeffe beslutninger, der vedragrer den daglige
ledelse.

Disse regler ber tilpasses, sa reguleringen bringes pa linje med direktivet og
den selskabsretlige lovgivning.

AEndring af FIL § 99

Lovforslaget giver mulighed for, at ledelsen i et investeringsforvaltningssel-
skab kan veere bestyrelsesmedlem i investeringsforvaltningsselskabets dat-
terselskaber.

Bestemmelsen bgr efter Finansridets opfattelse sendres, sdledes at ledelsen
ogsd kan veere medlem af bestyrelsen i koncernforbundne investeringsfor-
valtningsselskaber og administrationsselskaber, som kunne have veeret et
datterselskab, idet de beskeeftiger sig med samme opgaver. P8 denne mide
tilgodeses virksomheder, som for eksempe! af skattemaessige drsager er
tvunget til at organisere sig anderledes.

Delegation

Direktivet indeholder ikke et generelt forbud mod delegaticon, idet der alene
anfgres en begraensning, for s3 vidt angdr delegation af kerneopgaven inve-
steringsforvaltning, samt den generelle begraensning for administrationssel-
skabet, at dette ikke m3 delegere sa mange af sine opgaver, at selskabet
blot fungerer som et tomt selskab.

Finansradet skal pege pd felgende omrader, hvor de danske sarregler i vae-
sentlig grad virker konkurrenceforvridende, idet de pafgrer administrative
byrder til skade for investorerne:

+ Investeringsforvaltningsselskabets rolle - delegation til investe-
ringsforvaltningsselskabet

+ Kravet om dobbeltkompetence

+ Kravet om at delegation skal sikre en mere effektiv drift

» Delegation af kerneopgaver

» Regulering af udenlandske UCITS' adgang til delegation - FIL
§ 102
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Investeringsforvaitningsselskabets rolle — delegation til investeringsforvalt-
ningsselskabet

Direktivets udgangspunkt er, at sdfremt investeringsforeningen antager et
investeringsforvaltningsselskab, da rettes reguleringen af den daglige drift
mod dette selskab (og ikke mod foreningen). Foreningens bestyrelse vedta-
ger rammerne for driften og skal Izbende overvage og kontrollere investe-
ringsforvaltningsselskabets tilrettelaeggelse af den daglige drift - herunder
udgvelsen af den til driften hgrende beslutningskompetence,

Som anfgrt ovenfor viderefgrer lovforslaget en misvisende forudsatning om,
at investeringsforeningerne har en selvstaendig direktion. Denne forudszet-
ning leder til, at udpegning af et investeringsforvaltningsselskab betragtes
som delegation. Investeringsforvaltningsselskabet betragtes efterfglgende
som investeringsforeningens direktion.

Dette harmenerer imidlertid ikke med direktivet og skaber en rakke pro-
blemer for tilrettelaeggelsen af en effektiv drift af foreninger, hvilket virker
fordyrende for investorerne. Problematikken forsteerkes ved, at det i lov-
forslaget anfares, at videredelegation kun kan ske med tilladelse fra for-
eningens bestyrelse i hvert enkelt tilfaelde.

Denne szerlige danske opfattelse leder eksempelvis til, at investeringsfor-
eningen ikke kan bemyndige investeringsforvaltningsselskabet ti for ek-
sempel at indgd rddgiveraftaler med eksterne rddgivere pa vegne af inve-
steringsforeningen. Endvidere kan investeringsforeningen ikke indgd aftale
med en ekstern r@dgiver med bemyndigelse til for egen regning og risiko at
antage underrddgivere pa enkelte omrader af mandatet.

I de gvrige europeeiske lande er det i langt hgjere grad end i Danmark mu-

ligt at overlade beslutningskompetence til investeringsforvaltningsselskabet
- ogsa for sa vidt angar investeringsinstitutter, der er omfattet af UCITS Iv-
direktivet, og som er selvstaendige juridiske enheder.

Finansradet skal opfordre til, at denne betragtning af investeringsforvalt-
ningsselskabet som investeringsforeningens direktion genovervejes, og at
de indskraenkninger i adgangen til delegation, der fglger heraf, fjernes fra
lovforslaget. Reguleringen vil med fordel kunne hente inspiration i de gael-
dende regler i outsourcingsbekendtggrelsen.

Kravet om dobbeltkompetence

Lovforslaget forudsaetter, at investeringsforeningen efter delegation af en

opgave fortsat skal besidde de forngdne kompetencer til selv at udfsre op-
gaven. Herudover skal foreningen yderligere besidde de forngdne kompe-

tencer til at kontrollere, at den delegerede opgave udfgres korrekt.

Herved indfgres et krav om dobbeltkompetence til varetagelse af investe-
ringsforvaltningsselskabets opgaver, der efter Finansradets opfattelse er
saerdeles omkostningskraavende og ggr det vanskeligt at benytte delegation
pd en hensigtsmaessig m3de. Finansradet skal opfordre til, at kravet zn-
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dres, idet det afggrende bpr vaere, at foreningen efter delegationen besidder
den forngdne kompetence til at overvage og kontrollere, at de delegerede
opgaver udfgres korrekt og p& en hensigtsmaessig m3de.

Kravet om at delegation skal sikre en mere effektiv drift
Lovforslaget foreskriver, at delegation kun kan ske, hvis delegationen med-
forer "en mere effektiv drift af foreningens virksomhed".

Direktivteksten foreskriver derimod, at delegation kan ske "med henblik pd
at udgve selskabernes virksomhed mere effektivt”, Der synes i direktivets
ordlyd at ligge, at delegation kan ske, hvis det vurderes pa lzengere sigt at
effektivisere driften, mens den danske formulering {og praksis) krasver, at
driften umiddelbart effektiviseres. Finansradet ser gerne, at lovforslaget
bringes pa linje med direktivet p3 dette punkt.

Delegation af kerneopgaver

Den gaeldende lov indeholder et forbud mod delegation af foreningens ker-
neopgaver. Formuleringen er til hinder for, at kerneopgaver varetages af
investeringsforvaltningsselskabet, idet antagelse af et investeringsforvalt-
ningsselskab betragtes som delegation, jf. ovenfor. Som feige heraf kan
beregningen af indre veerdi (NAV) eksempelvis ikke foretages af investe-
ringsforvaltningsselskabet, idet denne opgave - uvagtet at beregningen fore-
tages rent maskinelt - betragtes som en kerneopgave.

Direktivet foreskriver imidlertid alene, at kerneopgaven investeringsforvalt-
ning ikke kan delegeres til depotbanken eller andre, hvis interesser kan vae-
re i strid med investeringsforvaltningsselskabets eller investeringsforenin-
gens interesser. Der er sdledes i direktivet ikke et generelt forbud mod de-
legation af sdkaldte kerneopgaver,

Det naevnes i lovens bemasrkninger, at Finanstilsynets liste over kerneopga-
ver kan a&ndres for at forbedre konkurrenceevnen, En justering heraf vil
imidlertid ikke vaere tilstreekkeligt til at undgd reglernes konkurrenceforvri-
dende effekt.

Finansradet finder ikke, at den danske szrregel er sagligt begrundet, og
skal derfor opfordre til, at lovforslaget bringes i overensstemmelse med di-
rektivet. Ogsa her kunne med fordel hentes inspiration i de gaeldende regler
i outsourcingsbekendtggrelsen.

Regulering af udenlandske UCITS' adgang til delegation - FIL § 102

Med den foreslaede formulering af FIL § 102 spges de danske delegations-
regler, herunder reglerne om delegation af kerneopgaver, udstrakt til indi-
rekte ogsd at omfatte udenlandske UCITS via et dansk investeringsforvalt-
ningsselskab.
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Finansrddet finder ikke, at denne regel er i overensstemmelse med intentio- Sia
nerne bag EU-passet for administrationsselskaber?, idet delegation ses om-

fattet af den udenlandske UCITS’ hjemlands regulering, Dette navnlig hen-

set til, at Finanstilsynets herved far adgang til indirekte at fastsaette, hvad

der for den udenlandske UCITS' skal betragtes som kerneopgaver.
Journalnr. 532/02

Finansrddet mener, at reglen strider mod direktivets intentioner og formél, Dok. nr. 266063-v1

og derfor bgr udg3 fra lovforslaget.

Videredelegation

I henhold til lovforslaget forudszetter videredelegation investeringsforenin-
gens bestyrelses samtykke i hvert enkelt tilfelde, Formuleringen indebzer,
at bestyrelsen ikke generelt kan fastsaette rammer for investeringsforvalt-
ningsselskabets adgang til videredelegation, hvilket giver en meget usmidig
og tidskraevende proces i hdndteringen af investeringsforeningernes daglige
drift. Reglen udger en klar skaerpelse i forhold til den gaeldende lov, hvoref-
ter delegation skal ske p8 baggrund af en beslutning herom truffet af for-
eningens bestyrelse.

Reglen bygger pa snsket om, at der ikke skal indszettes fordyrende mellem-
led. Finansrddet er enig i denne betragtning, men skal erindre om, at inve-
steringsforeningernes bestyrelse sjaeldent har naermere kendskab til det
internationale marked for radgivning.

For at opna en stzerkere forhandlingsposition har foreningerne en 8benlys
interesse i, at deres midier i en forhandlingssituation samles med midler fra
andre investeringsforeninger eller andre mandater. Fglgende eksempel til
illustration:

Investeringsforening A indg8r aftale med R&dgiver B om forvaltning af for-
eningens midler, herunder et hgjrente-obligationsmandat. Mellem A 0og B
aftales en pris pa 50 bp. B er radgiver for en raekke kunder, herunder inve-
steringsforeninger, i bdde Danmark og andre lande. B er i alt radgiver for et
hgjrente-obligationsmandat pd DKK 1 mia. A's formue udggr DKK 50 mio. B
videredelegerer radgivning til C, der har szerlig ekspertise inden for omra-
det. Qua sterrelsen p3 det samlede mandat kan B forhandle en aftale hjem
pa 40 bp. Safremt A skulle indga en aftale direkte med C, ville det lille man-
dat medfgre en pris pa 60 bp. Lovforslaget vil her medfgre, at B ikke har
noget incitament til at forhandle og indg3 aftale med C, der ogsd omfat-

ter A. A vil derfor veere ngdsaget til at indg en szerskilt aftale med C til den
hgjere pris.

Finansradet skal derfor opfordre til, at kravet om samtykke / hvert enkelt
tiffelde udgar af lovforslaget, idet den foresl8ede sendring gor den daglige
drift ungdig besveerlig. Bestemmelsen bgr udformes svarende til direktivet
0g i overensstemmelse med, hvordan der gealder i andre EU-lande som for
eksempel Finland.

2 I Danmark benzvnt investeringsforvaltningsselskab



Sarligt om delegation af investeringsbeslutningen

Finansridet finder det positivt, at der med lovforslaget 8bnes for mulighe-
den for at indgd aftaler, hvori investeringsbeslutningen delegeres. Dog kan
der ikke indgds aftaler med depotselskabet eller et andet selskab, hvis inte-
resser kan veere i strid med foreningens. Bestemmelsens formulering fglger
direktivet.

Finansradet finder det dog uheldigt, at "andet selskab" i bemzerkningerne
fortolkes som altid omfattende selskaber, der er koncernforbundne med de-
potselskabet. Denne fortalkning er meget vidtgdende og forekommer ikke at
tage hensyn til den gvrige {ovgivning.

Det baerende argument i lovbemaerkningerne om, at aftaler med koncern-
forbundne selskaber er vanskeligere at opsige end andre, samt at direktgren
i investeringsforvaltningsselskabet skulle have en saerlig loyalitetsforpligtel-
se overfor koncernen, er forkert. Finansradet skal i den forbindelse henlede
opmaerksomheden pd, at reglen om opsigelse af rdgivningsaftaler med
dags varse! opretholdes - uanset et eventuelt koncernforhold. Endvidere er
direktgren i et investeringsforvaltningsselskab forpligtet til at handle ude-
lukkende i investeringsforeningernes interesse. En eventuel loyalitetsforplig-
telse overfor moderselskabet vil sdledes vare en overtraedelse af disse reg-
ler, sdfremt der herved sker en tilsideszettelse af hensynet til investorerne.

Finansradet skal endvidere benytte lejligheden til at henlede opmaerksom-
heden p3, at det i bemaerkningerne til § 32 antages, at udenlandske UCITS
som udgangspunkt er kontraktuelle. Dette er forkert, idet der i flere EU-
lande som for eksempel Luxembourg og Irland findes flere forskellige
UCITS-ordninger, som er selvstendige juridiske enheder.

Finansradet skal opfordre til, at lovbemaerkningerne justeres saledes, at
retstilstanden bringes i overensstemmelse med direktivet.

Portefgljeforvaltning

Finansradet finder det positivt, at der med lovforsiaget abnes for, at inve-
steringsforvaltningsselskaber kan udfgre skensmaessig portefgljeforvaltning
for koncernforbundne selskaber, idet det eksisterende forbud i FIL fjernes.

Finansradet skal dog beklage, at det forretningsmaessige incitament til at
udnytte denne nye adgang nappe er til stede i praksis, idet begraensnin-
gerne i ejerens adgang til at opnd bestemmende indflydelse i bestyrelsen i
FIL § 98 fastholdes. Denne fastholdelse forekommer ungdig streng.

Dette skal ses i lyset af, at ejerne af et investeringsforvaltningsselskab ikke
har adgang til at lede investeringsforvaltningsselskabet pd samme made,
som det er tilfaeldet for andre selskaber. Navnlig er hensynet til investe-
ringsforeningerne varetaget i reguleringen af investeringsforvaltningssel-
skabets virksomhed. For at adgangen til portefgljeforvaltning vil fa nogen
praktisk betydning, bar reglerne tilpasses saledes, at ejeren kan opna flertal
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i bestyrelsen. Der vil i denne sammenhaeng med fordel kunne skeles til ud- Side 10
landet, hvor hensynet til investeringsforeningerne blandt andet er varetaget
via et uafhasngigt mindretal i investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse.

Alternativer til investeringsforeninger

1 den europaeiske fund-industri er der generelt flere muligheder for at etab-
lere UCITS-ordninger, bdde som juridiske enheder og som kontraktuelle
ordninger. Finansradet anser det derfor for en konkurrencemaessig uhen-
sigtsmzessighed, at der | Danmark ikke er samme mulighed for at etablere
alternativer til investeringsforeninger, herunder navnlig kontraktuelle
UCITS-ordninger.

Journalnr. 532/02
Dok. nr. 268063-v1

@nsket om at kunne etablere kontraktuelle UCITS-ordninger er begrundet i
behovet for en hurtig og mere smidig beslutningsstruktur, hvor det ekstra
legale lag i form af foreningens bestyrelse kan undgds uden, at dette sker
pé bekostning af investorbeskyttelsen. Herved kan en raekke fordyrende og
tidskrevende administrative processer undgds til gavn for investorerne.

Finansradet skal herved henvise til blandt andet den svenske model, hvor
investorernes mulighed for indflydelse svarer til den danske.

Finansradet vil selvfalgelig meget gerne deltage i arbejdet med at opstille
alternative lgsninger, sdledes at en kontraktuel UCITS-ordning ville kunne
etableres samtidig med, at de andrede regler for graenseoverskridende for-
valtning af UCITS-ordninger traeder i kraft 1. juli 2011.

Lovforslagets regulering af non-UCITS

Det er Finansradets opfattelse, at det er uforholdsmaessigt omkostningsfuldt
at aendre de galdende regler om non-UCITS, herunder bl.a. hedge- og pro-
fessionelle foreninger, pd nuvaerende tidspunkt. Dette skal ses i lyset af, at

AIFM-direktivforslaget vedrgrende forvaltere af disse non-UCITS m3 forven-
tes vedtaget i Igbet af relativt kort tid, hvorefter reglerne m& aendres pa ny.

Finansradet finder derfor, at de foresl3ede sendringer bgr udgd af lovforsia-
get.

Skulle &ndringerne mod forventning blive fastholdt, skal Finansradet opfor-
dre til, at lovforslaget gennemarbejdes yderligere. Der bar saledes ses pé,
hvilke investorer de enkelte ordninger henvender sig til. Der er stor forskel
pa behovet for - og gnske om - investorbeskyttelse i den meget professio-
nelle kreds af investorer, der ofte benytter sig af disse foreninger, i forhold
til de ordninger, der henvender sig til detailinvestorer.

Delegation af investeringsbeslutninger

Professionelle foreningers og famandsforeningers adgang tit at uddelegere
beslutninger om investering af foreningens midler er begraenset med det
nye lovforslag, da der ikke kan indgds aftale om portefaljepleje med depot-
selskabet for foreningen m.fl. Endringen savner begrundelse i investorbe-
skyttelseshensyn, da professionelle foreninger og fAmandsforeninger er



kendetegnet ved i realiteten at vaere en model for skensmaessig portefalje-
pleje. 1 stedet for at en institutionel investor indgdr en portefgljepiejeaftale,
kan denne sdledes vaelge foreningsmodellen og dermed opna betydelige
administrative forenklinger. Reglerne for uddelegering for professionelle for-
eninger og fAmandsforeninger gnskes derfor opretholdt uzandret, sdledes at
der ingen indskraenkning sker i forhold til, hvem disse foreninger ma udde-
legere investeringsheslutninger til.

Passive overskridelser af placeringsreglerne

Med lovforslaget far professionelle foreninger og hedgeforeninger ikke
samme muligheder for at beskytte sig mod udefrakommende pavirkninger
pd samme vis, som investeringsforeninger har, i forhold til overholdelse af
placeringsreglerne. For investeringsforeninger gaelder der saledes regler,
der sikrer, at investorerne er beskyttet mod skadevirkninger som fglge af,
at en forening er ngdt til at tilpasse sine investeringer i forbindelse med
passive overskridelser. De manglende regler for professicnelle foreninger og
hedgeforeninger betyder, at de er ngdt til at opretholde en ellers ungdven-
dig sikkerhedsmargin i placeringsregierne. Finansrddet finder, at denne sik-
kerhedsmargin er uhensigtsmeessig og til skade for investorerne og derfor
ber tilpasses reglerne for investeringsforeninger.

Saerfigt om registrering af ikke-registrerede foreninger, der henvender sig til
professionelle investorer og ikke-godkendte fmandsforeninger

Finansradet finder, at der i lovforslaget bgr indfares en saerlig hjemmel til
registrering af de ikke-registrerede foreninger, der henvender sig til profes-
sionelle investorer og ikke-godkendte fimandsforeninger hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.

Disse foreninger tegner sig for ca. 200 mia. kr. svarende til mellem 20 og
25 pct. af branchens kapital. Siden zendringen af LEV i 2009 er registrering
af disse foreninger hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sket uden klar
hjemmel som led i styrelsens administrative praksis - dog ikke med mulig-
hed for opdeling i selvstzendige pkonomiske enheder (afdelinger) eller med
mulighed for stemmeret pr, kapitalandel.

Finansradet finder det endvidere utilfredsstillende, at disse foreninger siden
2009 ikke har kunnet opdeles i selvstaendige afdelinger, som det for eksem-
pel kan ske i registrerede professionelle foreninger og godkendte fadmands-
foreninger. Den manglende adgang til opdeling i afdelinger er ikke sagligt
begrundet og medferer en ungdig begraensning til skade for investorerne.

Henset til de betragtelige belgb, der forvaltes i disse foreninger, er det hen-
sigtsmaessigt, at der findes en klar hjemmel til registrering hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. En sadan lovhjemmel bar indarbejdes i lovforslaget. Her-
ved sikres Erhvervs- og Selskabsstyrelsen en adgang til at undtage disse
foreninger fra LEV § 3, hvorefter foreningerne bl.a. kan opdeles i selvstzen-
dige gkonomiske enheder {afdelinger) og give deltagerne ret til at stemme
pr. kapitatandel.

Side 11

Journalnr. 532702
Dok, nr. 268063-v1



Finansridet skal endvidere pdpege, at der med formuleringen i forslagets Side 12
§ 160, stk. 3 skabes tvivl om, hvorvidt afregistrering af en forening hos Fi-

nanstilsynet tillige medfgrer en automatisk afregistrering hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.
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ne i en narmere dialog.

Med venlig hilsen

Christine Habel

Direkte 3370 1091
ceh@finansraadet.dk
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn &

Hering vedrarende forslag til lov om investeringsforeninger m.v.

Vi har den 23. september 2010 modtaget jeres udkast til forslag til lov om investeringsfor-
eninger m.v. med anmodning om vores bemaerkninger hertil.

Vi har i vores gennemgang af lovudkastet haft fokus pa reglerne i kapitel 13 til 15 om inve-
steringsforeningers og specialforeningers adgang til at placere midler i realkreditobiigationer
og saerligt deekkede obligationer. Vi har med tilfredshed noteret, at de nuveerende spred-
ningsregler for investering i disse seerligt sikre obligationer er fastholdt.

De ovrige dele af lovudkastet har vi ikke set naarmere pé.

Med venlig hilsen

Melte Saoly Vedersen”

Mette Saaby Pedersen



Finanstilsynet

Hegringssvar - lov om investeringsforeninger

Finanstilsynet har bedt om bemezrkninger til forslaget til lov om investeringsfor-
eninger.

Livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser havde ved udgangen af
2009 investerel mindst 200 mia kr. i andele i investeringsforeninger. Admini-
strationen af disse investeringer sker bl.a. gennem investeringsforeninger og
professionelle foreninger. Forsikring & Pension ser gerne, at professionelle inve-
storers muligheder for at foretage portefgljepleje giver mulighed for samarbejde,
som opfylder investorernes behov, herunder at alternativerne til benyttelse af
investeringsforeninger er sé fleksible som muligt

Forsikring & Pension finder det vigtigt, at restriktionerne i lov om visse er-
hvervsdrivende virksomheder for registrering af professionelle foreninger fjer-
nes. Registrering af professionelle foreninger bar kunne ske efter principperne i
lov om investeringsforeninger. I lovforslaget bgr derfor medtages en mulighed
for at registrere professionelle investeringsforeninger efter samme principper,
som investeringsforeninger {d.v.s. med opdeling i afdelinger, stemmeret i for-
hold til forvaltet kapital, usikkerhed om eventuel oplgsning ved afregistrering af
en forening i Finanstilsynet m.m.).

Forsikring & Pension deltager gerne i en nz@rmere afgraensning af kriterierne for
registrering af professionelle investeringsforeninger.

Med venlig hilsen

Leif Thomassen

forsikring
& pension

25.10.2010

Forsikring & Pension

Philip Heymans Allé 1

2900 Hellerup

TIF. 41 91 91 91

Fax 41919192
fp@forsikringogpension.dk
www . forsikringogpension.dk

Leif Thomassen
Chefkonsulent, lic.jur,

fir. 4191 %092
let@forsikringogpension.dk

vores ref. LET
Sagsnr. GES-2010-00010
DokID 278261

Brancheogrganisation
for forsikringsselskaber
0g pensionskasser
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Vedrerende forslag til lov om investeringsforeninger mv.

Ved e-post af 23. september 2010 har Finanstilsynet anmodet om Datatilsy-
nets eventuelle bemarkninger til ovennavnte forslag.

Det fremgér af lovforslagets bemearkninger (afsnit 1), at lovforslaget gennem-
forer et nyt EU direktiv pd investeringsforeningsomradet (benevnt UCITS
direktivet) og foretager en generel revision af lovgivningen vedrerende kol-
lektive investeringsforeninger.

Ved telefonisk henvendelse har Datatilsynet endvidere faet oplyst, at lovfors-
laget er en videreforelse af de eksisterende regler, og at der ikke med lovfors-
laget indfares nye danske sarregler.

Det bemerkes for en god ordens skyld, at det folger af persondatalovens § 57,
at der ved udarbejdelse af bekendtgerelser, cirkulerer eller lignende generelle
retsforskrifter, der har betydning for beskyttelse af privatlivet i forbindelse
med behandling af personoplysninger, skal indhentes en udtalelse fra Datatil-
synet.

Datatilsynet forudsztter, at tilsynet bliver hart over de bekendtgerelser mv.,
der skal udstedes i medfer af loven, i det omfang disse har betydning for be-
skyttelse af privatlivet i forbindelse med behandling af personoplysninger.

Kopi af dette brev er sendt til Justitsministeriets Lovafdeling til orientering.

Med venlig hilsen

Lena Andersen
Kontorchef
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H156-10 - Lov om investeringsforeninger m.v.

Finanstilsynet har den 23. september 2010 fremsendt forslag til lov om investeringsforeninger
m.v. i hgring.

FSRs finansielle udvalg har gennemgdet det fremsendte forslag med henblik pa
kommentering af revisions- og regnskabsmessige problemstillinger.

Master-feeder-struktur og revisionsaftale

Som led i indfgrelse af mulighed for master-feeder-struktur for investeringsforeninger foreslas
det i lovens § 5, stk. 4, nr. 3, at der skal indgis en aftale meliem master-instituttets og feeder-
instituttets revisorer, hvis de har forskellige revisorer, om udveksling af oplysninger for at
sikre, at begge revisorer kan opfylde deres forpligtelser.

Foreningen skal indledningsvist anfgre, at den principielt ikke er enig i, at forholdet mellem
de forskellige revisorer reguleres via en lovbestemmelse, idet sdvel danske som internationale
revisionsstandarder allerede regulerer brug af anden revisors arbejde. Da der imidlertid er tale
om en lovbestemmelse affgdt af Kommissionens direktiv 2010/42/EU af 1. juli 2010 vil
foreningen ikke modsztte sig den foresldede lovtekst. Foreningen henstiller imidlertid til
Finanstilsynet, at FSR inddrages i det arbejde, som efterfglgende skal foregd med udstedelse
af en serlig bekendtggrelse, jf. lovens § 3, stk. 6, som skal indeholde nzrmere regler om
indholdet til aftalerne mellem revisorerne og standard for revisionens beretning.

Det skal herunder afklares, hvad der forstds ved begrebet "samme revisor”, om det er samme
revisor som person, samme danske revisionsfirma eller samme revisionsfirma tilknyttet en
international revisionskede. Eksempelvis kan det anfgres, at revisionsfirmaer tilknyttet en
international revisionskade, ofte i forvejen har etableret generelle aftaler om udveksling af
informationer og adgang til arbejdspapirer mv. Bekendtggrelsens udformning bgr tage hensyn
hertil, ligesom indholdet af danske og internationale revisionsstandarder bgr inddrages i
arbejdet.

I lovens § 80, stk. 2 er det anfart, at "Revisoren i feeder-instituttet skal i sin pategning
reflektere pitegningen eller en eventuel forelgbig erklaring, jf. 2 pkt., i master-instituttet og
herunder specielt videregive oplysninger om uregelmassigheder, der fremgar af
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revisionspategningen henholdsvis den forelgbige erklering i master-instituttet, og om disses
betydning for feeder-instituttet. Hvis master-instituttet og feeder-instituttet har forskelligt
regnskabsar, skal revisoren i master-instituttet udarbejde en forelgbig erklaring pd datoen for
feeder-instituttets regnskabsafslutning”.

Umiddelbart synes bestemmelsen overflgdig, da revisor i feeder-instituttet i henhold til sdvel
danske som internationale revisionsstandarder i forvejen er palagt at gennemfgre og
tilrettelzgge revisionen ud fra en vurdering af risiko og vasentlig samt i revisionspitegningen
rapportere om konklusionen p& den samlede udfgrte revision, herunder tillige at sikre at der
gennemfgres tilstraekkelig revision af underliggende enheder og at eventuelle vasentlige
bemarkninger til revisionen i disse enheder inddrages ved udformningen af den samlede
konklusion pa feeder-institut niveau.

Lovens udformning indikerer efter foreningens opfattelse med brug af ordet "reflektere”, at
revisionspdtegningen skal indeholde omtale af revisionen af de underliggende master-
institutter, hvilket FSR finder uhensigtsmassigt. Formuleringen af lovteksten indikerer tillige,
at revisor i master-instituttet i pitegningen kan anfgre revisionsbemarkninger eller omtale af
uregelmassigheder. En omtale heraf kan alene ske som anfgrelse af forbehold eller
supplerende oplysninger i revisionspdtegningen. Bemarkningernes omtale af, at feeder-
instituttets revisor i sin revisionspitegning skal "tage hensyn til" revisionspitegningen
vedrgrende master-instituttet, synes efter FSRs opfattelse derfor at vare en mere korrekt
gengivelse af, hvad revisionsstandarder fastsztter af krav pa omridet og hvilke krav disse
standarder stiller til formulering af revisionspdtegning.

Foreningen foreslar derfor, at teksten i lovens § 80, stk. 2 tilrettes, fra "Revisoren i feeder-
instituttet skal i sin pategning reflektere pitegningen eller en eventuel forelgbig erklering, jf.
2 pkt., i master-instituttet og herunder specielt videregive oplysninger om uregelmessigheder,
der fremgér af revisionspétegningen henholdsvis den forelgbige erkl@ring i master-instituttet,
og om disses betydning for feeder-instituttet. Hvis master-instituttet og feeder-instituttet har
forskelligt regnskabsar, skal revisoren i master-instituttet udarbejde en forelgbig erklzring pa
datoen for feeder-instituttets regnskabsafslutning” til "Revisoren i feeder-instituttet skal ved
formuleringen af sin pétegning tage hensyn til pitegningen eller en eventue! forelgbig
erklzring, jf. 2 pkt., i master-instituttet og herunder inddrage oplysninger om forbehold eller
supplerende oplysninger, der fremgdr af revisionspétegningen henholdsvis den forelgbige
erklzring i master-instituttet, og om disses betydning for feeder-instituttet. Hvis master-
instituttet og feeder-instituttet har forskelligt regnskabsar, skal revisoren i master-instituttet
udarbejde en forelgbig erklering pa datoen for feeder-instituttets regnskabsafstutning”.

Andelsklasser og krav om revisionserklsering

Det fremgar af lovens § 13, stk. 3, at en forening der har truffet beslutning om etablering af
andelsklasser, skal indsende en erklering fra foreningens eller
investeringsforvaltningsselskabets revisor om, at forretningsgange, administrative systemer,
herunder registreringssystemer, kontrolmiljg og regnskabsmessig praksis er betryggende for
s& vidt angdr administration af de typer andelsklasser, som vedtzgterne giver mulighed for at
etablere.

Det fremgir af bemzrkningerne, at "Erkleringen skal opfylde revisionsstandarden RS 3000
med en hgj grad af sikkerhed".

Foreningen henleder opmarksomheden pd det arbejde, der foregér i Finanstilsynets sikaldte
makro- og mikroudvalg, som efter Finanstilsynets og FSRs gnsker drgfter
erklzringsudformninger og indpasning af de i revisionsprotokollaterne krevede
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revisionsoplysninger, bekraftelser og erklaringer til krav i danske revisionsstandarder. Et af
de uafklarede punkter i udvalgsarbejdet er fortsat erklering om forretningsgange og
administrative praksis, hvor det er FSRs opfattelse, at dette ikke ud fra revisionsstander kan
ske med hgj grad af sikkerhed. Vi skal derfor henstille, at drgftelserne af erkleringens
udformning viderefgres i Finanstilsynets makro- og mikroudvalg og at ovennavnte foresldede
setning om "hgj grad af sikkerhed" udtages af bemarkningerne, indtil en nzrmere afklaring
af opnaet i Finanstilsynets makro- og mikroudvalg.

Afvikling pa anden made end likvidation og revisorerklering

I bemearkningerne til den foresldede § 97 er det anfgrt til stk. 5, at den endelige godkendelse
af afviklingen fgrst kan finde sted, ndr der foreligger en erklzring underskrevet af foreningens
bestyrelse og revisorer. I lovteksten er det alene anfgrt, at det er foreningens ledelse der skal
sende en erklering, hvilket efter FSRs vurdering er i overensstemmelse med den praksis, der
hidtil har veret anlagt af Finanstilsynet. Underskrift af erklering bgr efter FSRs opfattelse
alene pahvile ledelsen, hvorfor bemarkningerne bgr tilrettes, sa de er i overensstemmelse med
den foresldede lovtekst.

Fusion, spaltning
Som det fremgér af henholdsvis § 104, § 106, stk. 8 og § 110 skal Finanstilsynet i en sarskilt

bekendtggrelse fastsztte nermere regler om fusion, grenseoverskridende fusion og spaltning.

De eksterne revisorer har hidtil og vil forventeligt ogsd fremover vare palagt nogle opgaver i
forbindelse med fusioner m.v., herunder udtalelse om nytteforhold og afgivelse af erklering
som uafhzngig vurderingsmand om kreditorernes stilling. FSR skal derfor anmode om, at
blive inddraget i en eventuel "for hgring" eller alternativt arbejdsgruppe om en serlig
bekendtggrelse om fusion mv.

@vrige forslag til redaktionelle rettelser
I bemazrkningerne til § 2 er det anfgrt, at unit linkordninger er "reguleret efter lov om
forsikringsvirksomhed", hvilket rettelig skal veere "lov om finansiel virksomhed".

Det foreslas, at det til bemzrkningerne til § 24 andet afsnit tilfgjes efter ordet arsrapporten,
"if. lovens bestemmelser i § 73", idet der ikke lengere er krav om, at hele drsrapporten skal
revideres.

—-olo--

Med venlig hilsen

Jakob Dedenroth Bernhoft
chefkonsulent
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Hering - lov om investeringsforeninger

Ved e-mail af 23-09-2010 har Finanstilsynet anmodet om Advokatrddets
bemearkninger til ovennavnte udkast.

Advokatrédet har fglgende bemarkninger:

§ 2. stk. 1. nr. | og 2: Bestemmelserne om, at LIS ikke finder anvendelse pa
aktieselskaber og andelsselskaber giver efter Advokatradets erfaring anledning til
misforstdeiser i praksis. Dette skyldes, at i selskabsretten forstds henvisninger til
"aktieselskaber” generelt som omfattende alle europ@iske selskabstyper omfattet af
EU's 1. selskabsdirektiv, grundet det almindelige EU-retlige forbud mod
nationalitetsdiskrimination.

Brugere af LIS kan derfor med den nuvarende formulering, og formuleringen i
fovforslaget med en vis rette gd ud fra, at udenlandske kollektive
investeringsordninger, som er organiseret i en selskabsform omfattet af EU's 1.
selskabsdirektiv er undtaget fra LIS, og dermed ikke omfattet af godkendelses- og
registreringskravet i forslagets § 19 (den nuverende lovs § 16).

Det er imidlertid Advokatridets erfaring, at Finanstilsynet ikke fortolker LIS sidan,
at sddanne ordninger er undtaget fra LIS (den nuvarende lovs § 16). Baggrunden
herfor er angiveligt, at det er traditionsbestemt og historisk bestemt, i hvilken juridisk
form kollektive investeringsordninger i andre EU lande er organiseret. Advokatridet
foreslar, at dette prciseres i loven eller forarbejderne, si det fremgar klart, hvordan
udenlandske kollektive investeringsordninger organiseret i selskabsform omfattet af
EU's 1. selskabsdirektiv, skal behandles i henhold til forslagets § 19.

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk
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§ 2, stk, 1, nr. 3: Bestemmelsen undtager private equity fonde fra LIS
anvendelsesomrade. Bestemmelsen og bemzrkningerne forholder sig imidlertid ikke
klart til det forhold, at private equity fonde i praksis kan vare serdeles komplekse
selskabskonstruktioner, herunder kommanditselskaber, partnerselskaber m.v., der
gjer portefeljeselskaberne gennem holdingselskaber, som fund-of-funds og master-
feeder strukturer. Disse konstruktioner indebarer, at den juridiske enhed, som
investorer tilbydes at investere i, ofte ikke ejer portefaljeselskaberne direkte, men
f.eks. gennem mellemliggende selskaber, interessentskaber, trusts, og lignende, som
ogsd kan have hjemsted i andre lande end Danmark.

Disse konstruktioner giver i praksis ofte anledning til tvivl, nar det skal vurderes, om
et udbud af ejerandele i en private equity fond er omfattet af LIS § 16 (forslagets §
19).

Det ville derfor efter Advokatridets vurdering veere enskeligt, om forarbejderne
forholdt sig klarere til, hvorledes det skal bedemmes, om private equity fonde er
omfattet af LIS.

§ 3: Det kunne overvejes, at satte definitionerne i alfabetisk raekkefalge for at letie
brugen heraf.

§ 3. nr. 4: Det bar for at klargere retsstillingen fremga udtrykkeligt af bestemmelsen,
at udenlandske kollektive investeringsordninger af den lukkede type (closed end),
som udsteder omsattelige vardipapirer omfattet af EU's prospektdirektiv, ikke er
omfattet af definitionen. Dermed vil det vere klargjort, at disse ordninger ikke er
omfattet forslagets § 19, hvilket harmonerer med gzldende ret.

§ 19, stk. 1: Det vil efter Advokatradets vurdering vare hensigtsmassigt, at det i
bemarkningerne til § 19, stk. 1 bliver taget stilling til, hvordan bestemmelsens krav
om at et udenlandsk investeringsinstitut skal have tilladelse efter hjemlandets
lovgivning og vere under tilsyn skal forstds. I forhold til institutter som ikke har
tilladelse efter hjemlandets lovgivning og/eller ikke er under tilsyn, giver
bestemmelse anledning til fortolkningstvivl. Det fremgar séledes hverken af
bestemmelsen eller bemarkningerne, om udenlandske institutter som ikke har
tilladelse efter hjemlandets lovgivning og/eller ikke er under tilsyn (1) frit kan
markedsfere deres andele i Danmark, (2) aldrig kan markedsfore deres andele i
Danmark, eller (3) kan ansage omtilladelse efter tilsvarende retningslinjer.

Det vil endvidere vaere hensigtsmassigt, at det praciseres, hvorvidt definitionen i
forslagets § 3, nr. 4, som henviser til forslagets § 1, stk. 2-4 og 8 indeberer, at
udenlandske kollektive investeringsordninger, hvis virksomhed svarer til de i
forslagets § 1, stk. 4, 6 og 7 nzvnte ordninger, frit kan markedsfere deres andele i
Danmark.

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk
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Det kan endelig overvejes, om LIS ber indeholde en bestemmelse svarende til
undtagelserne fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt i forbindelse med
udbud af omsattelige vardipapirer til kvalificerede investorer. En sddan undtagelse
er efter Advokatridets erfaring efterspurgt 1 praksis, hvor udenlandske
investeringsinstitutter ensker at markedsfere deres andele til udvalgte danske
institutionelle investorer. Undtagelsen kunne i givet fald kunne fastlagge, at udbud
af andele i udenlandske investeringsinstitutter til professionelle investorer (som
defineret i forslagets § 3, nr. 27), er undtaget fra godkendelse og registrering i
henhold til forslagets § 19.

§§ 33, stk. 3 og 45, stk. 1: Bestemmelsen i forslagets § 33, stk. 3 og bemzrkningerne
hertil, ma forstds sadan, at forslaget hjemler, at ogsa investeringsbeslutninger kan
delegeres til en ekstern portefaljeforvalter, som led i en aftale om portefaljepleje, jf.
bemarkningernes formulering "Ndr foreningen indgar afiale om portefaljepleje, skal
den erstatte de hidtidige investeringsbeslutninger med efterfolgende opfolgning og
kontrol af de foretagne investeringer."

I bemarkningerne til forslagets § 45, stk. 1 bringes denne forstaelse imidiertid i tvivl
med sztningen "[...] med undtagelse af selve beslutningen om at foretage en given
investering. Beslutningen kan efter lovforslagets § 33, stk. 3 som hovedregel ikke
delegeres.”

Det foreslas praciseret, at forslagets § 33 stk. 3, uanset § 45, stk. | skal forstas sadan,
at foreninger fremover kan uddelegere investeringsbeslutningen, dvs. indga aftale om
diskretionzr portefoljepleje inden for lovens betingelser herfor.

Det ville vere hensigtsmassigt, at formuleringen i forslagets § 45, stk. 1 "[...] som
har tilladelse til eller er registrerede med henblik pa forvaltning af aktiver [...]" blev
praciseret, sdledes at det fremgar, at disse portefeljeforvaltere f.eks. skal vare (1)
investeringsforvaltningsselskaber og/eller (2) vaerdipapirhandlere med tilladelse til at
udeve skensmassig portefaljepleje og/eller (3) ikke-EU vardipapirhandlere med
tilsvarende registrering/tilladelse.

§ 177, stk. 2: Det forekommer uklart, om den nugeldende LIS § 110ec, stk. 2,
hvorefier  bestyrelsen i en  professionel forening kan  uddelegere
investeringsbeslutninger, skal anses for viderefort i forslagets § 177, stk. 2. Det
foreslds af hensyn til at sikre en klar retsstilling for foreninger, der allerede har
foretaget sddan uddelegering i overensstemmelse med den nugzldende hjemmel, at
det praciseres, at der ikke med bestemmelsen er tilsigtet en realitetsendring.
Bemarkningernes  henvisning  til den tilsvarende  bestemmelse  for
investeringsforeninger er ikke fyldestgerende i denne sammenhazng, fordi
investeringsforeninger  ikke efter den nugzldende lov kan delegere
investeringsbeslutninger.

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk
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§ 199, stk. 3 og 5: Bestemmelserne giver Finanstilsynet adgang uden retskendelse til
ikke-tilsynsbelagte virksomheder, med hvilke en forening har szrlige direkte eller
indirekte forbindelser, eller som udfarer outsourcede aktiviteter for en forening.

De  generelle  bemarkninger til  forslagets § 199  henviser il
Retssikkerhedskommissions betenkning nr. 1428/2003 om offentlige myndigheders
adgang uden retskendelse til virksomheders oplysninger.

Det fremgar af denne betenknings afsnit 7.6.4.5, at offentlige
Jorvaltningsmyndigheder ber veere afskdret fra at anvende regler udenfor
strafferetsplejen om oplysningspligt mv. overfor andre end den misteenkte, hvis
oplysningerne soges tilvejebragt med henblik pd behandling af spergsmdlet om
straf”.

Det fremgér videre af betenkningens afsnit 9.2 (under bemzrkningerne til § 9, stk.
3), at "gennemfarelse af et rvangsindgreb overfor en tredjemand med henblik pé at
tilvejebringe oplysninger til brug for at straffesag mod den mistenkte skal ske i
overensstemmelse med retsplejelovens regler om ransagning mv. overfor ikke-
misteenkte personer".

For at klargere ikke-tilsynsbelagte virksomheders retsstilling, ber det i
bemarkningerne til forslagets § 199, stk. 3 og 5 praciseres, at der galder
begreensninger 1 Finanstilsynets adgang uden retskendelse til ikke-tilsynsbelagte
virksomheder, sifremt oplysninger seges tilvejebragt eller giver mulighed for at
indlede undersegelser med henblik pé behandlingen af spargsmél om straf.

Endvidere ber det i formuleringen af forslagets § 199, stk. 3 og 5 tilfajes, at det er en
betingelse, at formalet ikke kan opnds ved brug af mindre indgribende
foranstalininger, sdledes at proportionalitetsprincippet fremstar tydeligt i lovteksten
henset til, at bestemmelserne hjemler et tvangsindgreb hos ikke-tilsynsbelagte
virksomheder.

Med venlig hilsen

Rasmus Moller Madsen

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dik



